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OZET

Bu calisma kazang istikrar: ve bazi-diger firmaya ozel bilgileri dikkate alarak kazang aciklamalarinin
sirket degeri tlizerindeki roliinii incelemektedir. Calismada kullanilan veriler 2009 ve 2013 yillar
arasinda Borsa Istanbul BIST100 endeksinde listelenen 78 sirket verilerini icermektedir. Finansal
degerler 3-aylik donemler icin elde edilmistir. Analiz i¢in modelleme yaklagim olarak ise kazang
agiklamalart sonrast aylik getirileri kullanan ve kazang agiklamalarinin girket degeri iizerindeki daha
uzun donem etkilerini degerlendiren panel veri analizi yaklasimidr.

Panel veri analizi kazan¢ agiklamalarinn sirket degerini etkiledigini gostermektedir. Ozellikle, pozitif
kazang stirprizi altinda gsirket degerinin arttigi, negatif kazang siirprizi altinda sirket degerinin
diistiigii goriilmektedir. Ustelik kazang istikrarimin kazang siirprizlerinin sirket degeri iizerindeki
etkisini biiyiitiicii bir etki yaptigi ortaya ¢ikmaktadir. Ayrica, bu analiz sirketin kar payi politikasimin
ve sirket bilinirliginin kazang agiklamalarimin sirket degeri iizerindeki etkisi i¢in onemli oldugunu
gostermektedir.

Anahtar Kelimeler: Kazang A¢iklamalari, Sirket Degeri, Yeni Bilgi, Panel Veri Analizi.
Jel Kodlari: G12, G14, M41, C23, M40.
ABSTRACT

The study investigates the role of earnings announcements on firm value by taking into account the
earnings persistence and some firm-level characteristics. The data used in the analysis includes 78
firms listed in BIST 100 index of Borsa Istanbul for the period between 2009 and 2013. Financial
values are obtained quarterly. Two modeling approaches are used for analysis. The first approach
used event-study methodology to analyze the effect of earnings announcements on firm value in the
short run as the approach uses daily returns. The second approach utilize panel data analysis to
evaluate the longer term impact of earnings announcements on firm value as measured by monthly
return after the announcement date.

Panel data analysis provide evidence that earning announcements influence firm value. In particular,
results indicate an increase in firm value when there is a positive surprise in earnings announcements
and a decline in firm value when there is a negative surprise in earnings announcements.
Furthermore, earnings persistence appears to have a magnifying effect on the effect of earnings
surprises on firm value. The analysis also show that dividend policy of the firm and brand image are
important factors for the effects of earnings announcements on firm value.
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1. GiRiS

Kazang kavrami sirketler ve hissedarlar agisindan 6nemli olarak goriilse de tek basina
sirketlerin amaci olarak goriilmemektedir. Cagdas diinyada sirket genel yonetimi igerisinde
finansal yonetim ve finans fonksiyonunun 6nemi gittik¢e artan bir dneme sahip olmaktadir.
Finans yoneticisinin temel amaglar igerisinde en 6nemlilerinden birisisi, sirketin piyasa
degerinin yiikseltilmesi ve pay sahiplerinin servetinin en iist seviyeye ¢ikarilmasi olarak
ifade edilmektedir. Buna ilave olarak, devletin, tiiketicilerin, calisanlarin ve toplumun
faydasinin gozetilmesi de sirketin diger amaclar1 (sosyal amagclar) arasinda goriilmektedir.

Kazanglarin gegmiste istikrarli olmasi yatirimcilarda sirketin gelecekte de daha iyi
kosullara sahip olacagi ve kazanclarinin artarak devam edecegi izlenimini olusturmaktadir.
Kazang istikrari, sirket icin olumsuz bilgilerin olusturabilecegi negatif etkilerin de
azalmasini saglayabilecektir. Bununla birlikte, kazanglarda istikrar s6z konusu oldugu
zaman yatirimeilar sirketin hisse senetlerini daha yiiksek ticret 6deyerek satin alacaklar
midir? Bir bagka deyimle kazanglardaki istikrar, sirketi Odiillendirerek sirket degerine
olumlu katki saglayacak midir? Calismada amacimiz bu sorulara ¢6ziim bulmak olacaktir.

Calismanin birinci amaci, {i¢ ayda bir gerceklesen kazang agiklamalarmin sirket degeri
tizerindeki etkisini incelemektir. Kazang aciklamalarinin hisse getirisini etkileyip
etkilemedigini, etkiliyorsa hangi kosullar altinda etkiledigini, olumlu yada olumsuz
etkilemenin siddetini, yOniinii ve kazang istikrarinin Onemini tespit etmek iizerine
kurgulanmustir.

Calismanin ikinci amaci ise, gelecek nakit akisi ve kazang beklentileri igin ¢ok 6nemli olan
kazang aciklamasi ve kazang istikrari ile sirket degeri arasindaki iliskinin etki boyutunu
incelemektir. Bunun i¢in Tiirkiye’de faaliyet gdsteren Borsa Istanbul 100 endeksine kayatl
firmalar tizerinde, ilgili sirketlerin ticer aylik bilango ve gelir tablolarinda yapilan kazang
aciklamalar1 yatirimeilarin  kullandigr bilgi kaynagi olarak ele alinmakta ve bu
aciklamalarin sirket hisse fiyati/getirisi iizerindeki etkisi incelenmektedir. Bu sayede,
kazang agiklamalari ve istikrarinin sirket degerini etkileyip etkilemedigi, anlamli bir etki
varsa olumlu veya olumsuz etkileme derecesi incelenmis olacaktir. Bu bilgi yatirimcilara
kazang agiklamalarinin ve istikrarinin bilgi tasima giiclinii gosterecegi icin, yatirim
kararlarinda ve portfoy giincellemelerinde onemli bir fayda saglayacaktir. Kazang
istikrarinin yiiksek oldugu durumlarda, kazang agiklamalarinin sagladigt bilgi de yiiksek
olacaktir. Kisaca, bu ¢aligma finans ve muhasebe bilimini dogrudan etkileyecek ve elde
edilen bulgular kazang agiklamalarinin ve istikrarinin yatirimcilara bir faydasinin olup
olmadigini gosterecektir.

Arastirmada hipotezlerin analizi i¢in hisse getirileri ve kazan¢ agiklamalari ii¢ aylik
hesaplanip panel veri yontemi kullanilarak hipotezler farkli segmentler i¢in test edilmistir.
Segmentlerin belirlenmesinde sirkete 6zel bilgiler kullamlmistir. Bu bilgiler su sekilde
siralanmustir: sektor, sirket yasi, sirket biiylikligii (¢alisan sayisi ve varlik bilyiikligi), kar
pay1 dagitimi yapip yapmadigi, marka bilinirligi. Marka bilinirligi i¢in bir anket yardimu ile
bir puanlama/endeks olusturulmus ve bu endeks ¢alismada kullanilmustir. Analiz verileri
2009-2013 yillar1 arasinda, Borsa Istanbul’a kayith 78 adet cesitlendirilmis farkl
sektorlerde faaliyet gosteren sirketlere ait veriler olup, kamuyu aydinlatma platformundan
elde edilmistir. Borsa Istanbul 100 endeksinde bulunan bankalar ve sigorta sirketleri
finansal tablolarindaki farkliliklar nedeniyle analiz dig1 birakilmislardir.

Kamunun aydinlatilmasiyla sirketler fon ihtiyaglarim1 finansal piyasalardan uygun
kosullarda saglayabilmekte, bununla birlikte gayrisafi milli hasilanin tasarruflar araciligiyla
yatirirma doniismesine ve ekonominin hizli biiylimesine katki saglamaktadir. Kamunun

268



C.20,S.2  Kazang Agiklamalarinin Sirket Degeri Uzerindeki Etkileri: BIST 100 Uzerine Bir Uygulama

aydinlatilmasi ve Ozellikle yatirimcilarin aydinlatilmasi igin bilgilerin dogru ve yeterli
verilmedigi piyasalarda tasarruf sahiplerinden daha ¢ok spekiilatorler belirsizlik ortamindan
yararlanarak biiylik kazang elde ederler. Spekiilatorlerin kazandig1 dlgiide, gergek tasarruf
sahipleri kayba ugramaktadirlar. Oysa, sermaye piyasasinin saglikli ve etkin igledigi piyasa
ortamlarinda yatirimcilar giiven iginde yatirimlarimi gergeklestirmektedirler (Sarikamus,
2009: 263).

2. LITERATUR iNCELEMESI

Finans teorisinin kabul goren temel ilkelerinden birisi de finansal piyasalarinin etkinligi
olarak kabul edilmektedir. Etkin piyasalarin en dar taniminda ise finansal varlik fiyatlari
kamuya agik biitiin bilgileri i¢inde barmdirir. Diger bir anlatumla, etkin piyasa hipotezi
gecgerli oldugunda gegmis bilgileri kullanarak herhangi bir finansal varlik fiyatinin
gelecekteki degerini tahmin etmek miimkiin olmayacaktir (Fama, 1970).

Finans piyasalarinin etkin oldugu varsayimi altinda, finansal varlik fiyatlarinin yeni bilgiye
tepki gostermesi beklenebilir. Bu yeni bilgi bazen sadece yeni bilgi, bazen ise beklenmeyen
yeni bilgi olarak incelenir. Bu varsayim altinda, ne zaman yeni ve ilgili bir bilgi piyasalara
gelse, varlik fiyatlarinin bu bilginin etkisiyle degismesi beklenir. Bu durum, gelen bilgi
yatirimcilarin gelecekteki varlik getirisi ve risk ile ilgili beklentileri degistigi zaman ortaya
cikacaktir. Bu nedenle yeni bilgi akisi, sirket degeri ve getiri oynakligi iizerinde etkili

olacaktir (Berry ve Howe, 1994; French ve Roll, 1986).

Yeni bilgiler, finansal tablolarin kamuya agiklanmasiyla elde edilen ve sirketin mevcut
durumunu, varliklarini, yatirimlarini, borglarimi, alacaklarini, faaliyetleri sonucu olusan
kazanglari, diger faaliyetlerden sagladiklar1 kazanglari, 6zet veya ayrintili olarak ortaya
koyarlar. Kamuya agiklanan bu finansal tablolarin giivenilir olmasi, yatirimcilar ve
kullanicilar agisindan énemli bir konudur. Bazi isletmelerde yoneticiler, donem sonlarinda
olusan kara gore kazang ve prim elde etmektedirler. Bu tiir isletmelerdeki yoneticiler,
sirketin temel mali tablolarinda yer alan kari yiiksek gosterme davranisi egiliminde
olabilirler. Bu ¢aligmada yeni bilgi kavraminin ayrintili olarak ele alinmasi, sirket degerini
etkilemesi beklenen ve finansal tablolarda yer alan kazang agiklamalarmin yeni bilgi
kapsaminda degerlendirilmesinden kaynaklanmaktadir.

Yeni bilgiye finansal piyasalarin etkinligi agisindan bakildiginda, bir bilgi piyasaya
geldiginde, piyasa tarafindan degerlendirilir ve bu yeni bilgi hisse senetlerine yeni bir fiyat
olarak yansir. Boylece hisse senedinin piyasa fiyat1 olusmus olur. Bu yeni fiyat bir bagka
yeni bilginin piyasayi etkilemesine kadar devam eder. Yeni bilgi piyasaya geldiginde
fiyatta istatistiksel olarak anlamli bir fark olusturmahdir (Giirkan, 2013: 172-174).

Bilgi zamaninda ve yeni olmalidir. Karar vericiye geg iletilmis bilgi, alinan karar1 olumsuz
etkileyebilecegi icin dogru ve eksiksiz bile olsa bu bilgiye dayanilarak verilecek karar hatali
sonuglar olugmasia veya firsatlarin kagmasina neden olabilir. Bilginin etkin olabilmesi
yiiksek kalitede olmasina baglidir. Yanli ve hatali hazirlanan bilgiler bilginin kalitesini
olumsuz yonde etkiler. Giincel duruma ve beklentilere gore bilginin degeri degismektedir.
Bilgi eger beklentinin altinda gerceklesirse yararlt bir bilgi olarak degerlendirilmez. Ciinkii
beklenen bir durum séz konusudur. Istikrarli olarak yiiksek kazang aciklayan bir sirketin
yeni bilgi olarak kazang agiklamasi, piyasalar i¢in degerli bir bilgi degildir. Ciinkii dogal
olarak piyasanin beklentisi sirketin kazang agiklayacagi yoniinde olusacaktir ve agiklanan
kazang 6nceden tahmin edilen ve beklenen bir bilgi olarak degerlendirilecektir.
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Yeni bilgilerle kamunun aninda ve yeterli bilgilendirilmesi siireci ile bu bilgileri i¢eriden ve
daha once 6grenerek kendilerine ekonomik ¢ikar saglamak isteyen kisi ve kuruluslarin bu
tavir ve davraniglarinin engellenmesi miimkiin olabilecektir. Bu durum yatirimeilarin
Sermaye Piyasasina olan giiveni artacak ve gelirin tabana yayilmasina hizmet edecektir.

Kamuya sunulan bilginin a¢ik ve zamaninda sunulmasi ile 6z kaynak ve borglanma
maliyetlerinde azalmaya neden oldugu goriilmiistir. Yatirimcilar, genelde kamuya
zamaninda bilgi sunan ve seffaf davranan sirketleri tercih etmektedirler. Ciinkii yatirimin
geri doniisiinde sorun yasanmamasi yatirimcilar i¢in dnemlidir. Kamuya agiklanan bilgiler,
sermaye maliyetinin minimize edilmesi amacma yo6nelik 6nemli bir gorevi Yyerine
getirmektedirler (Mazumdar ve Sengupta, 2005: 83).

Sirketlerin seffaf bir goriiniim almasi kamuya aciklanan zorunlu ve goniilli bilgiler
sayesinde olmaktadir. Bu durum adeta camdan yapilmis bir evde oturulmasi gibi olacaktir.
Kamu ihtiyac1 olan bilgiye kolay ve diisiik maliyetle ulasabilecektir. Sermaye piyasasinda
giiven ortami olusturulmus olacaktir. Elde edilen bilgiler yatirimer beklentilerini reel hale
getirecektir. Bununla birlikte hisse senetleri piyasasi reel bir piyasa fiyatina kavusmus
olabilecektir (Tong, 2007: 224).

Gelen yeni bilgileri iyi ve kot haberler olarak degerlendiren Alonso ve Rubio (1990),
Ispanya finansal piyasasinda yapmus olduklar1 calismalarinda iyi ve kotii haberin hisse
senedi degerine etkisini Ol¢iimlemeye calismislardir. Hisse senetlerinden olusan
portfoylerinde, sonraki on iki ayda iyi haber seklinde yeni bilgi alinarak kazang saglayan
firmalara oranla kotii haberli sirketlerin, pay sahiplerine % 24,5 daha yiiksek kazang
sagladiklar1 sonucuna ulasmislardir. Elde edilen bu sonu¢ piyasanin bu yeni bilgilere asir
tepki verdigini gostermektedir.

Yatirimcilara bilgi akisi literatiirde bilgiyi temsil eden farkli vekil degiskenler kullanarak
temsil edilmeye ¢alisilmistir. Bu 6lgiim yontemlerini {i¢ grup altinda toplamak miimkiindiir.

Birinci grup caligmalar yeni bilgi akisin1 gelen haber sayisi ile 6l¢gme yontemini tercih eden
calismalardan olusmaktadir. Ik caligmalardan olan Berry ve Howe (1994) caligmas: bilgi
akisini temsil etsin diyerek Reuters Kuzey Amerika'nin yaymladig: giinliik haber sayilarini
kullanmslardir. Benzer bir ¢calisgmada Mitchell ve Mulherin (1994) ise getiri oynakligi ve
yeni haber akigi arasindaki iligki icin Dow Jones tarafindan saglanan giinliilk haber
bagliklarin1 kullanmislardir. Tiirkiye i¢in firma diizeyinde yapilan ve bilgi akigini gelen
haber sayisi ile 6l¢en bir ¢aligma ise Baklaci vd. (2011) ¢aligmasi olarak verilebilir.

Ikinci grup calismalar bilgi akisim1 genelde makroekonomik degiskenlerin agiklanmalart ile
incelemekte ve vaka analizi (event study) yontemlerini kullanmaktadir. Bu ¢alismalar etkin
piyasa hipotezi altinda sadece beklenmeyen, siirpriz bilginin etkisini, 6zellikle giin igi
verilerini kullanarak inceleyen galigmalardan olusmaktadir. Hem hisse piyasasinda hem de
doviz piyasasinda yogun bir sekilde bulunan bu g¢aligmalara bazi Ornekler su sekilde
verilebilir: Ederington ve Lee, 1993; Andersen ve Bollerslev, 1998; Almeida, Goodhart ve
Payne, 1998; Pearce ve Roley, 1985; Pearce ve Solakoglu, 2007.

Ucgiincii ve son grup caligmalar ise hisse getirisi ve oynakligi arasindaki iliskiyi mali
tablolarin agiklanmalar ile iliskilendiren ¢alismalardir. Bu ¢alismanm amaci da bu grup
icinde yer alir. Bu alandaki ¢alismalar sirketin mali durumu ile ilgili her tiirlii agiklamanin
bir bilgi igerdigi varsayimi altinda incelenebili. Onemli olan, yapilan agiklamanin
yatirimeilarin - gelecek getiri ve risk dagilimlarini etkilemesi ve bu etkilemenin
yatirimetlarin portfoy dagilimini degistirecek kadar biiyiik olmasidir (Beaver, 1968).
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Literatiirde kazang¢ agiklamalarinin sirket degeri {izerine etkilerini inceleyen c¢aligmalar
yeterince bulunmamaktadir. Arastirma asamasinda Tiirkiye de bu konuda yapilmis bir
¢alismanin mevcut oldugu tespit edilememistir. Bu agidan ¢alisma Tiirkiye'de bu alanda
yapilmis ilk ¢alisma olma 6zelligi tasiyacaktir.

Ball ve Brown (1968) kazang agiklamalarinin yapildig tarihte beklenen kér ile gergeklesen
kar arasindaki farkin hisse senetlerinin fiyati iizerindeki etkisi {izerine ¢aligma
yapmuslardir. Kazang aciklamalarindan sonra kiimiilatif anormal (beklenmeyen,pozitif)
getirilerin “iyi- basaril1” firmalar i¢in artmaya devam ettigini ve “basarisiz” firmalar icin ise
azalmaya devam ettigini ifade etmektedir. Bir onceki kazang beklenen kazang olarak
alimmakta ve mevcut yil kazanci ile 6nceki yil kazanci arasindaki olumlu fark da anormal
kazang veya kazang siirprizi olarak degerlendirilmektedir. Buradaki kazang siirprizi
yatirimeilar agisindan iyi haber olarak degerlendirilmekte ve sirket hisse fiyatlar: iizerinde
pozitif etki yapmaktadir. Sonugta iyi haberler sirket hisselerinin piyasa fiyatin1 artirmakta,
aksine kotii haberler (negatif kazanclar) sirket hisse senetlerinin fiyatini diisiirdiigii ortaya
koymuslardir.

Aharony ve Swary (1980: 1-12) kar dagitimi agiklamalarinin yapilacagi tarihlerin sirket
degerine etkisini arastirmiglardir. Calismalarinda, 1963-1976 yillarin1 temel alarak 140
firma verisi tizerinde gergeklestirmislerdir. Sirket degerini etkilemesi olast degiskenlerin
kontrol altina alinmasindan sonra sirketlerin iki gruba ayirmislardir. Birinci grup sirketleri
kar dagitiminin artacagini ilan eden sirketlerden olusturmuslar. ikinci grup sirketleri de kar
dagitimmin  azalacagimi  agiklayan  sirketlerden  olusturmuglardir.  Aciklamanin
yapilmasindan once ve aciklama tarihlerinde sirketlerin hisse senetleri degerlerine
baktiklarinda, birinci grup sirketlerin hisse senetleri degerinin azaldigini, buna karsilik
ikinci grup sirketlerin hisse senetleri degerinin yiikseldigini gbzlemlemislerdir.

Berry ve Howe (1994) yaptiklari ¢aligmada bilgi (enformasyon) ve hisse senedi (varlik)
fiyatlar1 arasindaki iliskiyi arastirmislaridir. Caligma sonucunda, kamuya agiklanan genel
bilgiler ile pay piyasasindaki hacim arasinda pozitif ve orta diizeyde bir iligkinin varligini
ortaya koymuslardir. Ancak kamuya agiklanan genel bilgilerle oynaklik arasinda ise
istatistiki olarak anlamli bir iligkinin bulunmadigini belirtmislerdir.

Kalev vd. (2004) yaptiklar1 ¢aligmalarinda firma diizeyinde yapilan agiklamalarin hisse
senedi getirilerinin oynakligi {izerindeki etkisini GARCH modelini kullanarak
incelemislerdir. Calismalarinda 6rneklem verisi olarak, yarim saatlik giin i¢i verilerini
kapsayan ve 3 Ocak 1995 ile 30 Mart 2000 tarihleri arasinda ASX (Avustralya Menkul
Kiymetler Borsasi) endeksinde yogun islem goren sirketleri igeren bir veri setini
kullanmiglardir. Calismasinda agiklanan haber sayisimi dlgerek gelen bilgi sayisini tespit
etmistir. Sonug olarak gelen haber ile oynaklik arasinda pozitif ve istatistiki olarak anlamli
bir iligki tespit etmislerdir.

Jansen (2004) calismasinda giinliik piyasa oynakligi ile kamuya agik bilgi akisi arasindaki
iliskiyi incelemistir. Caligmasinda kullandigi verileri Reuters Business Briefing’ den
almistir ve bu verileri dort grup halinde incelemistir. Bu gruplar, sirket haberleri, ekonomik
haberler, genel haberler ve piyasa haberleri seklinde siralanmistir. Ayrica ekonomik
haberleri de kendi igerisinde 6 gruba aywrarak incelemistir. Amerika Birlegik
Devletlerindeki bu veriler 1994-1998 yillar1 arasi i¢in alinarak kullanilmistir. Faiz orani ile
ilgili haberler en 6nemli haber grubu olarak ortaya ¢iktigini, gelen haberlerin cogunlukla bir
giin iginde oynakliga etki ettigini ve oynakligin israrli (volatility persistence) olmasi
nedeniyle gelen haberin GARCH modeli kullanilarak incelendiginde ciddi anlamda azalma
gosterdigini tespit etmistir.
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Kothari ve Warner (2006) calismalarinda toplam kazang agiklamalarina hisse senedi
piyasasinin verdigi tepkileri arastirmiglardir.Kisaca, korelasyon 3 ¢eyrek donem boyunca
negatif, dordiincii geyrek donemde pozitif olmaktadir. Bu ¢aligmadan elde edilen bir diger
sonu¢ ise toplam kazanglarin firma diizeyine gore daha 1srarc1 oldugu yoniindedir. Ancak
fiyat sapmasi (kaymasi) hakkinda bir kanit sunmamaktadir. Sonugta sasirtict olan ise
toplam getirilerin kazang aciklamalarina pozitif tepki vermesini beklerken, bu calismada
toplam getiriler ve kazang biiyiimesi arasinda negatif korelasyon bulunmasidir.

Pekkaya (2006) kar pay1 dagitiminin sirket degeri tizerinde etkili olup olmadigini savunan
goriisler, politikalar ve faktorler iizerine yaptig1 ¢alismada BIST 30 endeksindeki 19 adet
sirket lizerinde regresyon analizi yontemini kullanarak kar payr dagitiminin veya karin
sermayeye ilave edilmesinin girket degerini nasil etkiledigini 6l¢limlemeye calismistir.
Pekkaya kar paymi dagitmayip sirkette birakmanin sirket degerini olumlu etkiledigi
sonucuna varmistir. Kér dagitiminin ise sirket degerini etkilemede degiskenlik arz ettigi, bir
kisim sirketleri pozitif etkilerken diger bazi kisim sirketleri ise olumsuz etkiledigini tespit
etmistir.

Ozaltin (2006) galismasinda, BIST 100 Endeksinde yer alan sirketlerin sermaye yapilari ile
pivasa degeri arasinda anlamli bir iligkinin var olup olmadigini arastirmistir. Calismasinda
metod olarak Korelasyon Analizi metodunu kullanarak sirketlerin degisen sermaye yapilari
ile piyasa degerleri arasinda anlamli korelasyonlarin olusup olusmadigini gézlemlemistir.
Yapilan korelasyon analizleri sonucunda BIST 100 endeksindeki aragtirma yapilan yaklagik
85 sirketin sermaye yapilart ile piyasa degerleri arasindaki anlamli bir iligkinin
bulunmadigini gézlemlemistir.

Diizer (2008) caligmasinda, 2001-2006 yillar1 arasinda BIST 100’de yer alan 58 sirket
lizerinde panel veri analizini kullanarak, finansal analizde kullanilan oranlar ile firma
degeri arasindaki iliskiyi incelemistir. Borsanin agikladigi piyasa degerini sirket degeri
olarak almistir. Calisma sonuglart olarak Firma degeri ile oran analizinde kullanilan oranlar
arasinda 6nemli oranda anlamli iligkinin var oldugu sonucuna ulagmstir.

Baldemir ve Siislii (2008: 259-268), IMKB 100 endeksine dahil olan 75 firmanin verilerini
kullanarak sirketlerin Zisse senedi degeri ile kisa vadeli borglar arasinda olusan degisim
iliskisini incelemistir. En kii¢iik kareler yontemini kullanarak yaptiklari regresyon analizi
sonucunda degiskenler arasinda anlamli bir iliski tespit edilemedigini belirtmislerdir. Sonug
olarak, Modigliani-Miller yaklasiminin Tiirkiye ic¢in gecerli bir yaklasgim olmadigini
belirtmektedirler.

Louhichi (2008: 102-115) giin-i¢i hisse senedi verilerini kullanarak Paris borsasinda kazang
aciklamalarinin hisse fiyatlarini nasil etkiledigini aragtirmistir.Gelen agiklamalar olumlu,
olumsuz ve nétr olarak iice ayrilmis ve olumlu haberlerin fiyatlari pozitif, olumsuz
haberlerin ise negatif yonde etkiledigi gdzlemlenmis olup hisse fiyati iizerindeki bu etki ¢ok
hizli bir sekilde, 15 dakika i¢inde ortadan kalkmaktadir.

Cready ve Giiriin (2010: 289-334) firmalarin kazang agiklamalarinin toplam piyasa
getirisini dogrudan etkiledigini ifade etmektedir. Ancak, bu ¢alismada beklenmeyen sekilde
yiiksek kazang agiklamalar1 piyasa degerlerini asagiya ¢ekmektedir. Kisaca, yiiksek kazang
aciklamasi gelecek nakit akiglarina uygulanacak iskonto oranmin da arttigi bilgisini
tagimaktadir.

Altan ve Arkan (2011), BIST Sinai Endeksinde bulunan 127 firmanin 2004-2007 yillar:
arasindaki ara donem ii¢ aylik verilerini kullanarak sirketin finansal yapisinin firma degeri
tizerindeki etkisini incelemiglerdir. Metod olarak aragtirmalarinda goklu regresyon analizini
kullanmiglardir. Bagimsiz degisken olarak segilen kisa vadeli borg, uzun vadeli borg ve 6z
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sermayenin firma degeri Uizerindeki etkisini test etmislerdir. Caligmalarinda, bagimsiz
degiskenlerin firma degeri iizerinde etkili olmadig1 yoniindeki hipotezleri reddedilmis ve
secilen bagimsiz degiskenlerden kisa vadeli borg, uzun vadeli bor¢ ve 6z sermayenin firma
degeri {lizerindeki etkisinin istatistiksel olarak anlamli ve pozitif oldugunu ortaya
koymuslardir.

Baklact v.d. (2011) calismalarinda firma diizeyinde gelen haberlerin bilgi icerigini
incelemislerdir. Bu amagcla, firmaya 6zel haberlerin secilmis bazi hisse senetlerinin getiri
oynakhi@: iizerindeki etkisi incelemislerdir. Arastirmalarinda Borsa Istanbul'da islem goren
20 sirket hissesinde meydana gelen ve Haziran 2008 ile Aralik 2009 arasini kapsayan 15° er
dakikalik hisse senedi getirilerini kullanmiglardir. Verilerin tamamini  matriks veri
terminalinden saglayarak, bilginin varlif1 icin kukla degisken kullanmuslar ve analiz i¢in
yiikkselen ve diisen piyasalara karsilik gelen 2 donem se¢mislerdir. Yaptiklari analiz
sonucunda oynakligin 1srarliliginda istatistiki olarak anlamli bir azalma oldugu bulgusuna
ulagmuslardir.

Yiicel (2012) caligmasinda, firma cesitlendirmesinin firma degeri, performans: ve riski
{izerine etkilerini Istanbul Borsasina kayitli firmalar igin Ocak 2005 - Aralik 2010 dénemi
verileri kullanarak test etmistir. Caligmasinda yontem olarak panel veri analiz yontemini
kullanmis ve yatay kesit verilerle en kiigiik kareler tahmin yontemini uygulayarak
regresyon analizlerini yapmustir. Biiyiikliikleri birbirine yakin gesitlendirilmis firmalarin
karliliklarma bakildiginda cesitlendirilmis firmalarin karliliklarinin daha yiiksek oldugu
sonucuna varmistir. Ayrica gesitlendirme sonucu karlilik diizeyinin arttig1, firma risklerinin,
bor¢lanma seviyelerinin azaldigimi ve gesitlendirilmis firmalarda cesitlendirme primi adi
altinda firma degeri olustugunu ortaya koymustur.

Calisma finansal tablolarda yer alan kazanglarin kamuya agiklanmasi ile sirket degeri
arasindaki iligkiyi inceledigi i¢in kazang agiklamalari ve kazang istikrarinin yatirimcilar
acisindan 6nemine deginmek yerinde olacaktir. Epstein ve Turnbull (1980) ¢alismalarinda
kazang agiklamalari, sirketlerin gelecekteki nakit akimlarinda olusabilecek belirsizligin
giderilmesi igin sirket faaliyetleri ile ilgili bilgi sundugunu, bununla birlikte fiyatlara hemen
yanstyan tepkiler duyuru siiresince pay senedi getirilerindeki degiskenligi artirdigindan
bahseden g¢aligmalarinda bunun da, kazang ilanlar siiresince sirketin beta katsayisini ve
beklenen getirilerini yiikselttigini savunmaktadirlar.

Kazang istikrarimin saglanmasi ise, Goel ve Thakor (2003: 151-192) calismasinda da
bahsedildigi gibi, 6zellikle bilgi sahibi olmayan yatirimcilart etkileyecektir. Bunun nedeni
ise bilgi sahibi olmayan yatirimcilarin daha oynak kazang istatistikleri altinda bilgi sahibi
yatirimcilara gére beklenen kayiplar1 daha yiiksek olacaktir. Bu nedenle, kazang istikrarinin
hisse getirisi ve oynaklig1 iizerindeki etkisi onemli olacak ve bu Onem piyasada ki
yatirimceilarin bilgi-sahibi veya bilgi-sahibi olmayan yatirimcilar olarak dagilimindan da
etkilenecektir.

3. VERI SETi VE YONTEM
3.1. Arastirma Verileri

Bu calismada kazang agiklamalari ve istikrarinin sirket degerine etkilerini incelemek igin
Borsa Istanbul 100 endeksindeki 78 sirketin 2009-2013 yillar1 arasindaki kazang
aciklamalar1 kullanilmigtir. Finansal veriler Borsa Istanbul' da Kamuyu Aydinlatma
Platformu internet sitesinden derlenen bilango, gelir tablosu ve faaliyet raporlarindan
olugsmaktadir. Veri seti, bilango ve gelir tablolarindaki farkliliklar nedeniyle banka ve
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sigorta girketlerinin disinda kalan girketlerden olusturulmustur. Hisse fiyat1 Datastream veri
tabanindan alinmistir. Veri setinin sektorlere gore dagilimina bakildiginda, 34 sirketle en
fazla imalat Sanayi sirketleri, ikinci olarak 19 sirketle Mali Kuruluslar, iigiincii olarak ise 8
sirketle Toptan ve Perakende Ticaret yer almaktadir. Daha sonra sirasiyla diger sektorlere
ait sirketler siralanmaktadir.

Analizde kullanilan girketlerin sektdrlere gore dagilimi Tablo 1' de sunulmustur.

Tablo 1: Sirketlerin Sekttrel Dagilimi

KODU Sektorel Dagilim Sirket Sayisi

[EEN

Mali kuruluglar 19

Madencilik

Egitim, Saglik, Spor

Enerji

Imalat Sanayi

Elektrik, Su, Gaz

Ingaat ve Bayindirlik

Teknoloji, Biligim

O (N~ [Ww|IN

Toptan ve Perakende Ticaret

Ulastirma, Haberlesme

=
| O

Uretim

~ w
o |FP ||| |INF KNI W

GENEL TOPLAM

Tablo 2' de panel veri analizinde kullanilan sirket verilerinin bazi tamimlayici istatistikleri
gosterilmistir.

Tablo 2: Tamimlayici Istatistikler

BUTUN SIRKETLER Ortalama | Standart Sapma | Minimum | Maksimum
SIRKETIN YASI 3351 16,59 1 80
CALISAN SAYISI 6378 12355 10 78232
AYLIK GETIRI 08 133 -36,31 168,15
KAR PAY| GOSTERGESI 0,76 0,43 0 1
BORC ORANI 10,13 82,86 0 771,24

Aylik getiri kazang agiklamasindan sonraki bir ayda pay senedinin fiyatindaki bir aylik yilizde
degismeyi gostermektedir. Kar payir gostergesi sirketin kar payr dagitmasi halinde 1 degerini
almaktadir. Borg orani1 (kisa vadeli bor¢+ uzun vadeli borg)/ toplam varliklar olarak hesaplanmistir.

Sektor bazinda da ¢alismalar yapilmustir. Biitiin sirketler i¢in ortalama sirket yasi yaklagik
33 olmakta ve 1 ile 80 yil arasinda degismektedir. Calisan sayist ise 10 ile 78232 arasinda
degismekte ve ortalama 6378 olmaktadir. Ancak, calisan sayist skewness (carpiklik)
katsayist 0’ dan bilyiik olmakta ve bu nedenle ortanca daha kiigiik bir deger olan 1494
degerine esit olmaktadir. Sirketlerin kar pay1 dagitimi durumlari incelendiginde, yaklasik %
76’ simin kar payr dagittigi goriilmektedir. Tablodaki aylik getiri ise kazang agiklama
tarihinden sonraki 1 aylik getiri degerini yansitmaktadir. Bu deger ortalama aylik % 0,80'
lik pozitif bir getiri oldugunu gostermekte ve negatif % 36 ile pozitif % 168 arasinda
degiskenlik gostermektedir.

Bu istatistiklere sektor bazinda bakildiginda ise dikkat ¢eken bazi ozellikler su sekilde
siralanabilir:
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(i) ortalama sirket yasina gore en uzun faaliyet gosteren sirketler imalat sanayi, teknoloji ve
bilisim ve ulagtirma-haberlesme sektorlerinde bulunurken, egitim, saglik ve spor sektorii en
geng sirketleri i¢inde barindirmaktadir.

(ii) Calisan sayisina gore en biiyiik sirketler ise Insaat ve Bayimdirlik, Toptan ve Perakende

Ticaret ile Ulastirma-haberlesme sektorlerinde bulunmaktadir. imalat sanayi sirketleri de
diger sektorlere gore daha fazla istihdam sunmaktadir. Egitim, Saglik ve Spor ile Elektrik,
Su ve Gaz sektdrlerinde ise ortalama calisan sayist oldukca disiiktiir.

(iii) Analizde kullanilan sirketlerin yaklastk % 61'i Mali Kuruluslar, imalat Sanayi ve
Toptan ve Perakende Ticaret sektorlerinde bulunmaktadir. Sadece bu sektdrler icin
bakildiginda, kar payr dagitan sirketlerin oramt % 69 ile en diisik Mali Kuruluslar
sektoriinde gerceklesmistir.

(iv) Kazang agiklama sonrasi aylik hisse getirilerine bakildiginda ise en yiiksek ortalama
getirinin Madencilik sektdriinde oldugu, en diisiik getirinin ise Egitim, Saglik ve Spor
sektorlerinde ortaya ¢iktigi tablodan goriilmektedir. Imalat sektdrii ise en oynak aylik
getirilere sahiptir.

3.2. Arastirmanin Y éntemi

Ekonomik arastirmalarda degisik tiirde veriler kullanilmaktadir. Bu veri tiirlerinin
incelenmesi ancak yapilarina uygun modellerle miimkiin olabilmektedir. Zaman serisi ve
yatay dikey Kesit verileri ile farkl tiirde analizler yapabilmek miimkiindiir. Panel veri analiz
yontemi ile zaman boyutuna sahip kesit serileri kullanilarak ekonomik iligkilerin tahmin
edilmesi ve analizi yapilmaktadir. Panel veri analizi yOntemi, Dbirbiriyle
iligkilendirilebilecek birden fazla degigkenin arasindaki iligkinin tespit edilmesi amactyla
yapilmaktadir. Burada amag, iliskinin tespit edilmesiyle birlikte ilgili konuda tahmin
yiiriitebilmek ve degerlendirme yapabilmek olmalidir (Pazarhoglu ve Giirler, 2007:3).

Panel veri, analiz olarak bir regresyon analizidir. Birden fazla verinin aralarindaki iliskileri
ortaya koymak i¢in bu analizden yararlanilir. Zaman serisi verilerini ve yatay kesit
verilerini  birlikte degerlendirmede kullanilabilmektedir. Panel veri modelleri bazi
konularda arastirmacilara 6nemli katkilar saglamaktadir. Panel veri yonteminin gézlem
sayist daha fazladir. Bunun nedeni kesit ve zaman serisi gozlemlerini birlestirdiginden
dolayidir. Bu da serbestlik derecesini yiikselterek daha giivenilir tahminlerin yapilmasini
netice verir. Yalnizca zaman serisi ya da kesit verisi ile yapilan ¢alismalarda, sapmali
sonuglar elde etme riski bulundugundan birimlerin farkliklar1 detayli olarak elde edilemez.
Yatay kesit verisi ile elde edilen tahminlerde, yalnizca birimler arasinda olusan farkliklar
incelenmektedir. Panel veri kullanildiginda ise hem birimler hem de birim icerisinde zaman
icerisinde olusan farkliliklar beraberce incelenebilmektedir. Panel veri, zaman boyunca
kisiler, sirketler, tilkeler v.d. ile ilgili olduklarindan bu birimlerde bir heterojenlik vardir.
Panel veri tahmin teknikleri ise bu tiir heterojenlikleri kesite 6zgii bazi degiskenlere izin
vererek hesaplamaktadir. Panel veri degiskenleri arasinda ¢oklu baglant1 (multicollinearity)
sorunu daha az olmaktadir. Zaman serilerinin kisa olmasi, az sayida gozleminin bulundugu
hallerde de ekonometri analizi yapilmasimi miimkiin hale getirmektedir. Bundan dolay1
panel veri Ozellikle uzun donemli verileri bulunmayan yeni geligsen iilkelerde yapilacak
ekonometri testlerini kolaylastirmaktadir.  (Akel v.d., 2007: 276; Hsiao, 2004: 2-3;
Balestra, 1992; Gujarati, 2003; Nerlove ve Balestra, 1992; Baltagi, 1995: 3-5; Pazarlioglu
ve Giirler, 2007: 3-4; Kok ve Simsek, 2009: 2-3).

Bu ¢alismada kazan¢ agiklamalarinin, agiklama tarihinden sonraki bir aylik zaman iginde
sirket degerindeki artiglar analiz edilmis ve bu analiz igin panel veri yontemi kullamilmustir.
Analizde kullanilan Hausman Testi (Hausman, 1978: 1251-1271) sabit etkili ve rassal etkili
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modeller arasinda hangi modelin tercih edilmesi gerektigini ortaya koymaktadir. Rassal
etkili modelin gegerli ve uygun olabilmesi i¢in hata terimi ile agiklayict degiskenler
arasinda bir iligkinin (korelasyon) bulunmamasi gerekmektedir (Greene, 2003: 293).
Hausman y? testi sonuglar1 dogru yontemin rassal etkiler modeli oldugunu gosterdiginden,
biitlin analizler rassal etkiler modeli kullanilarak yapilmustir.

3.3. Arastirmanin Modeli
Panel veri analizinde kullanilan temel model asagidaki denklem ile gdsterilmektedir.

Gie =% +P1KS; ¢ + B2 (KS; X MB;) + B3 (KS; X KI}) + Bu(KS; X KP;) + BsSY; + BeSB;
+ &;

Bu denklemde G kazang agiklama tarihi sonrasi 1 aylik hisse fiyatindaki ylizde degismeyi
gosterir. Sirkete Ozel faktdrler bu denkleme etkilesim altinda dahil edilmistir. Bu
degiskenler daha sonra alt-guruplar1 olusturmak i¢in kullanilsa da bu faktorlerin egim
tizerindeki etkisi bu etkilesim ile incelenmektedir. Bu denklemde f5; kazang siirprizlerinin
sirket degeri lizerindeki etkisini Kar-pay1 dagitmayan, kazang istikrar1 diisitk ve markasi ¢ok
bilinmeyen sirketler icin gostermektedir. Kazang siirprizlerinin kazang istikrar1 yiiksek
sitketler icin sirket degeri {lizerindeki etkisini bulmak icin ise (f;+f3) katsayisi
hesaplanmali ve bu degerin 0’ dan farki test edilmelidir. Eger bu deger istatistiki olarak
0’dan farkli degilse, ama B; farkliysa, analiz bize kazang istikrar1 diigiik sirketler igin
kazang aciklamasinin sirket degeri iizerinde etkili oldugunu, kazang istikrar1 yiiksek
sirketler i¢in ise etkili olmadigini gosterecektir.

Sirket ile ilgili sirketin yas1 ve biyikliigii de analize kontrol degiskenleri olarak dahil
edilmistir. Tirk sirketleri ile ilgili saglikli bir kazang beklentisi agiklamasi veya verilerin
elde edilebilecegi bir veri tabani bulunmadigi igin bu siirpriz hesaplanmak zorunda
kalinmistir. Kazang agiklamalarmin ge¢mise donilk zamani da kisith oldugundan bir
regresyon tahmin modeli kullanilarak elde edilen hata terimlerinin kazang siirprizlerini
saglikli bir sekilde yansitmayacagi dusiniilmiistir. Bu nedenle, kazang siirprizleri
hesaplanirken her bir geyrek igin, bir 6nceki yilin aym ¢eyrek donemi ile kargilagtirma
yapilmis ve yontem olarak arada bir fark varsa bu farkin kazang siirprizini gosterdigi kabul
edilmistir. Kazang agiklamalar1 enflasyon etkilerinden TUFE endeks verileri kullanilarak
arindirilmigtir. Bu sekilde kazang siirprizinin taniminda enflasyon altinda kalan bir kazang
biiyimesi negatif bir gelisme olarak yorumlanmaktadir.

Model de kullanilan bir baska sirket ile ilgili bilgi Ki degiskenidir ve kazang istikrarint
gostermektedir. Kazang istikrarim 6l¢gmek igin Dichev ve Tang (2009: 160-181) ¢alismasi
kullanilmuistir. Dichev ve Tang ¢aligmalarinda, gegmis donem kazanglarinin oynakligi ile
kazanglarin istikrar1, siirekliligi arasinda anlamli bir iliskinin var oldugunu ortaya
koymuslardir. Her bir sirket igin asagidaki model uygulanmistir.

Ef =X +BE; 4+ &

Bu modelde E’; degiskeni t zamaninda tiiketici fiyat endeksi kullanilarak elde edilmis
kazang degerlerini gostermektedir. Her bir sirket i¢in gézlem sayisi az oldugundan panel
birim kok testi uygulanmis ve kazang degiskeninin duragan oldugu goriilmiistir®. Bu

modelde ki B degeri kazang degerlerinin istikrarin1 gostermektedir.

Model de kullamlan "MB" marka bilinirligini 6l¢gmekte kullanilan basit bir endeksi
gostermektedir. Uygulanacak kitle igin 6zel bir grup hedef alinmamuistir. Arastirmaya dahil

*  Ornegin, Levin, Lin ve Chu test degeri -11.52 olmakta ve %0 anlamlilik diizeyinde hipotez reddedilmektedir.
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edilen sirketler alfabetik siraya gore dizilmis olup, BIST 100 endeksinde yer alan 78 adet
sirketten ibarettir. Bu endeksi elde etmek i¢in rastgele segilen 60 kisi iizerinde kisa bir anket
uygulanmis ve en ¢ok bildikleri 10 sirketi segmeleri istenmistir. Secilen her sirket 1 puan
ile ddiillendirilmis, se¢ilmeyenler i¢in ise 0 verilmistir. Bu sekilde bir sirketin alabilecegi en
yiiksek puan 60, en diisiik puan ise 0 olarak belirlenmistir. Analizde degigken i¢in ise sirket
puanlari 60 ile boliinerek bir oran hesaplanmustir. Bu oranin dagilimi incelendiginde ise
ortalamanin 0,11 ve en yiiksek degerin ise 0,78 oldugu gorilmektedir ki bu da en yiiksek
puan degeri olan 47’ye karsilik gelmektedir.

4. ANALIZ SONUCLARI

Etkin piyasa hipotezine gore kazang agiklamalarinin girket degeri {izerinde bir etkisinin
olmasi beklenmediginden, analiz, agiklanan kazang yerine kazang siirprizleri kullanilarak
yapilmigtir. Daha 6nce de bahsedildigi gibi kazang siirprizleri enflasyondan arindirilmis
kazang aciklamalarmm bir 6nceki yilin ayni ¢eyrek doneminden fark alinarak
hesaplanmistir. Analiz sonuglari kazang siirprizlerinin sirket degeri iizerinde istatistiki
olarak anlamli bir etkisi oldugunu gostermekte, pozitif siirprizler sirket degerini artirirken
negatif siirprizler sirket degerini azaltmaktadir. Kazang istikrarmin yiiksek olmasinin
kazang siirprizleri iizerinde biiytitiicii bir etkisi oldugu da sonuglardan goériilmektedir.

Tablo 3' de biitiin sirketleri i¢eren panel veri analizinin sonuglarini gostermektedir. Biitiin
modellerde rassal etkiler (Random Effects) modeli kullanilmis olup, rapor edilen sonuglar
sadece bu modelin sonuglaridir. Tablonun en altinda Hausman x? testinin degerleri
gosterilmektedir.

4.1. Kazan¢ Ac¢iklamalar: ve Sirket Degeri
Tablo 3: Kazang Agiklamalari ve Sirket Degeri.

Model 1: Model 2: Model 3:
Kazang Siirprizi | Pozitif Siirpriz | Negatif Siirpriz
S 1.4800%** 1.4500" 2 4400%**
KAZANC SURPRIZI (B1) (0.5670) (0.7870) (0.9950)
— -0.1490 1.1000 -3.3600
MARKA*KAZANC SURPRIZI (8,) 1.7200) 24400) (32600)
— .... 0.6130 0.5020 1.21.
ISTIKRAR*KAZANC SURPRIZI (B5) (0.9850) 425000 .5400)
- S -1.0200 -1.1900 -0.2600
KAR PAYI*KAZANC SURPRIZI(B,) 0300) L3500) L9500)
) 0.0552* 0.0559* 0.0546*
SIRKET YASI (Bs) (0.0314) (0.0330) (0.0326)
) . 0.4178 0.2692 0.7202*
SIRKET BUYUKLUGU (Bs) (0.3743) (0.4021) (0.4002)
@B+ Bym 1331 255, 20.92
Ho: B,+B,=0 0.66 1.19. 0.1
(0)B, *Bs= 2,003 2.072 3.65
Ho: B,+B=0 3.44* 2.01 259
©) B1+Ba= 0.46 0.29 2.18
Ho:B1+B,==0 0.22 0.04 122.
HAUSMAN y? TESTI 118 145 0.78

wEEOEE ve * %1, %5 ve %10 diizeylerinde istatistiki anlamlili1 gdstermektedir.
Parantez igindeki degerler standart hata degerleridir.
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Tablo 3’ de ii¢ ayr1 model sonucu verilmektedir. Model 1 kazang siirprizini negatif ve
pozitif silirpriz ayrimima gitmeden incelemektedir. Tablodan goriildligii lizere kazang
stirprizinin sirket degeri iizerinde istatistiki olarak anlamli bir etkisi vardir. Daha olgun
sirketlerin de etkisinin pozitif oldugu gorilmektedir. Kazang siirprizi (KS) ile etkilesen
terimlerin higbiri istatistiki olarak anlamli bulunmamistir. Ancak, tablonun altinda verilen 3
hipotezden ikincisi (b hipotezi) istatistiki olarak % 5 diizeyinde anlamli olmakta ve kazang
istikrar1 ytiksek olan sirketler icin KS degiskeninin sirket degeri {izerindeki etkisinin daha
yiiksek oldugunu gostermektedir. Diger bir deyisle kazang istikrar1 kazang agiklamalarinin,
stirpriz olmast halinde, sirket degeri iizerindeki etkisini biiyiitiicii bir etki yapmaktadir.

Bilindigi gibi siirprizlerin yonii de yatirimer i¢in 6dnemli olacaktir. Pozitif bir siirpriz iyi
haber olarak degerlendirilebilirken negatif bir siirprizin kotii haber olarak degerlendirilmesi
daha muhtemeldir. Bu nedenle, Tablo 3’ de, Model 2 ve 3 i¢in kazang siirprizleri pozitif ve
negatif olmak iizere 2 ayr1 gruba ayrilmistir. Bu ayrnim igin ise KS degiskeninin (bir
degisme oldugu i¢in) 0 ve 0 degerinden biiyiik olanlar1 pozitif, digerleri ise negatif siirpriz
olarak degerlendirilmistir. Model 2 sonuglari pozitif kazang siirprizlerinin sirket degerini
olumlu yonde etkiledigini gostermektedir. Ne var ki, bu etki iizerinde ne sirketin
bilinirliginin, ne kazan¢ istikrarmin, ne de kar payr O6deme durumunun bir etkisi
bulunmamaktadir. Model 3 sonuglar1 ise beklendigi sekilde negatif kazang siirprizlerinin
sitket degerini azalttigimi gostermektedir. Model 2 de oldugu gibi, sirkete 6zel
degiskenlerin bu etki iizerinde ne artirict ne de azaltict bir etkisi bulunmamistir. Daha
biiyilk ve gecmisi daha eski olan sirketler icinde, kazang agiklama sonrasi getiri daha
yiiksektir.

Tablo 3’ deki analizler bazi sirket verilerinin etkisini incelemistir. Bundan sonraki
analizlerde degiskenlerin etkisi, sirketler (bu sirkete 6zel bilgilere gore) iki ayri segmente
ayrilarak incelenecektir.

4.2. Kar Pay1 Dagitimina Gore Analiz

Sirketler ayrica kar payr dagitip dagitmamalarina gore de 2 guruba ayrilmistir. Bu
degiskende, KP degiskeni, kazang siirprizini gosteren KS degiskeni ile beraber kullanilarak
sirket degeri iizerindeki dolayli etkisi incelenmistir. Sirket yasi i¢in ise kurulus tarihi
kullanilmis ve SY degiskeni ile ifade edilmistir. SB degiskeni, sirket biiyiikligi igin
kullanilmustir ve dnce ¢alisan sayisi kullanilmig ama eksik ¢aligsan sayist ve bazi durumlarda
calisan sayisint gercek sirket biiylikliiglini yansitmadigi diisiiniilerek sirketin toplam
varliklarimin logaritmik degeri kullanilmustir.
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Tablo 4: Sirket Degeri, Kazang Agiklamalar1 ve Kar Pay1 Politikas1

Kar Pay1 Veren Sirketler Kar Pay1 Vermeyen Sirketler

Model 1: | Model 2: | Model 3: | Model 1: | Model 2: | Model 3:
Kazang Pozitif | Negatif Kazang Pozitif Negatif
slirprizi | siirpriz | siirpriz siirprizi siirpriz siirpriz

KAZANC SURPRizi| 0.9120 1.0500 | 2301030 | 1.7800* 1.6900 3.5200*
(B1)

0.9430 1.2000 | 2410603 | 1.0300 1.3400 | 2702797

MARKA*KAZANC 0.3510 1.3200 | -2.5500 | -5.4600 -2.3400 | -14.5000
SURPRIZI (B,)

1.6800 | 255703 | 3.0800 8.1300 11.2000. | 13.9000

ISTIKRAR*KAZANC | -0.3070 | -0.7050 | 0.9270 | 23.500*** | 26.00*** | 24.4000
SURPRIZi
(Bs) 0.9560 | 1.1800 | 1.7700 4.9600 5.5700 | 17.6000

. 0.0498* | 0.0447 | 0.0525* | 0.0304 | 0.0129 | 0.1060
SIRKET YASI (Bs)

0.0283 0.0286 0.0283 0.0709 0.0781 0.1078

SIRKET BUYUKLUGU | 0.4995 0.3855 | 0.7011** | -0.3940 -0.9924 0.7334

(Bo) 0.3337 | 0.3454 | 0.3492 | 0.8794 | 1.0122 | 0.7334
(2)B1tB2= 1.2630 | 2.3700 | -0.7300 | -0.0187 | -0.6500 | -10.9800
Ho: B1+B2=0 0.8300 | 1.5600 | 0.1000 | 0.2500 0.0000 | 0.8000
(b)B1 +B3= 0.6050 | 0.3450 | 2.7470 | 25.28*** | 27.69*** | 0.1857
Ho: B1+B3=0 0.6000 | 0.1400 | 1.9100 | 25.9600 | 23.8300 | 2.5300.

HAUSMAN x> TESTi | 21300 | 2.1700 | 2.3700 0.6400 0.9900 0.3100

rak R ve * % 1, % 5 ve % 10 diizeylerinde istatistiki anlamlilig1 gostermektedir.
Parantez icindeki degerler standart hata degerleridir.

Kar pay1 dagitan sirketlerde ne kazang siirprizlerinin ne de kazang istikrarinin bir etkisi
olmadigi goriilmektedir. Kar pay1r vermeyen sirketler igin ise kazang siirprizi Model 1
sonuglarimin gosterdigi gibi sirket degerini etkilemektedir. Ancak, Model 2 ve Model 3
sonuglari incelendiginde pozitif kazang siirprizinin sirket degeri {izerinde istatistiki olarak
anlamli bir etkisi bulunmazken, negatif siirprizlerin sirket degeri lizerinde azaltic1 bir etkisi
oldugu goriilmektedir. Pozitif siirpriz i¢in bulunan ilging bir sonug ise kazang siirprizi tek
bagina sirket degerini etkilemese bile kazang istikrar1 yiiksek olan sirketler icin kazang
stirprizinin sirket degerini olumlu etkiledigi goriilmektedir. Bu sonug, kér pay1 dagitmayan
sirketler i¢in pozitif kazang siirprizlerinin sirket degerini etkilemesi i¢in yatirimcinin bu
kazang aciklamasinin devamliliginin gelecegine inanmasi gerektigini gdstermektedir. Bu
sonuglarin sadece kér payr vermeyen sirketlerde goriilmesi ve kar payr veren sirketlerde
istatistiki olarak anlamli bir sonug¢ bulunmamasi bu iki tip sirkete yatirim yapanlarin farkli
hedefleri oldugunun bir gostergesi de olabilir.
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4.3. Kazang istikrarina Gore Analiz

Panel veri analizinde (Tablo 5) sirketler ortalama kazang istikrar1 degeri olan 0,38 degerine
gore 2 guruba ayrilmistir. Bir grup kazang istikrar1 yiiksek, digeri ise kazang istikrar1 diisiik
olarak smiflandirilmastir.

Tablo 5: Sirket Degeri, Kazang Istikrar1 ve Kazang A¢iklamalari

Kazang istikrar yiiksek Kazang istikran diisiik

Model 1: | Model 2: | Model 3: | Model 1: | Model 2: | Model 3:
Kazang Pozitif Negatif | Kazang Pozitif Negatif

stirprizi slirpriz slirpriz stirprizi slirpriz slirpriz

KAZANC SURPRizi | 21.80*** [ 23.30*** | 18,5000 | 1.6100*** [ 1.6000** | 2.9100***
(B1) 4.6900 49500 | 17.3000 | 0.5360 | 0.7490 | 1.0100
MARKA*KAZANC | 13700 | 12100 | -0.1940 | -3.9600 | -2.1800 | -9.1000*
SURPRIZI (B,) 22600 | 3.1600 | 4.4100 | 2.7600 | 3.7000 | 5.1800
KAR PAYI*KAZANC | -21.60%** | -23.10%** | -16.7000 | 0.7860 | 1.1600 | 1.1000
SURPRIZI (B3) 47400 | 0.0487 | 17.4000 | 1.0300 | 1.3500 | 1.9900
. -0.0011 | 4.9800. | 0.0080 | 0.0499 | 0.0457 | 0.0445

SIRKET YASI (Bs)

0.0483 | 0.0487 | 0.0567 | 0.0395 | 0.0391 | 0.0376

SIRKET -0.1639 | -0.2188 | 0.0266 | 0.6758 | 0.2856 | 1.1097**
BUYUKLUGU Bs) | 0.4725 | 04821 | 05701 | 05788 | 05848 | 0.5620
(a)B1+B,= 23.17%** | 2451%** | 183060 | -2.3500 | -0.5800 | -6.1900
Ho: B1+B,=0 20.5500 | 18.0200 | 1.7000 | 0.8600 | 0.0300 | 1.8000.
(b)B; +B3= 0.2000 | 0.2000 | 1.8000 | 1.1980** | 2.7600* | 4.0100*
Ho: B1+B3=0 0.0300 | 0.6500 | 0.4500 | 4.5400 | 3.5900 | 2.9200

HAUSMAN y? TESTI 0.6600 0.6500 1.4700. 0.8300 0.9700 0.3700

rak R ve * % 1, % 5 ve % 10 diizeylerinde istatistiki anlamlilig1 gostermektedir.
Parantez icindeki degerler standart hata degerleridir.

Tablo 5 model sonuglarini kazang istikrar1 yiiksek ve diisiik olan sirketler igin iki ayr1 gruba
ayirmaktadir. Kazang istikrart yiiksek olan sirketler ig¢in kazang siirprizlerinin ve ozellikle
pozitif kazang siirprizlerinin sirket degeri iizerinde istatistiki olarak anlamli bir etkisi
oldugu goriilmektedir. Negatif kazang siirprizinin ise sirket degerini etkilemedigi
goriilmektedir. Pozitif kazang siirprizi sirket degerini pozitif etkilemektedir. Sirketin kar
pay1 dagitmasi bu etkiyi azaltici bir etki yapmakta ve (b) hipotezinin test sonuglarindan da
goriildiigii gibi kdr payr dagitan sirketlerde toplam etki istatistiki olarak anlamsiz
olmaktadir. Diger bir deyisle, sirketin kar payr dagitmasi, kazang istikrar1 yiiksek bile olsa
yatirrmcinin - kazang siirprizi  agiklamasindan sonra sirket ile ilgili beklentilerini
degistirmediginin gostergesi olabilir. Marka bilinirliginin etkisi de incelenmistir. Kazang
istikrar1 yiiksek olan sirketler igin marka bilinirliginin ne artirict ne de azaltici bir etkisi
olmamaktadir.

Kazang istikrar1 diigiik olan sirketler incelendiginde ise, pozitif kazang slirprizlerinin sirket
degerini artirdig1, negatif kazang siirprizlerinin ise sirket degerini azalttig1 goriilmektedir.
Bulunan sonug istatistiki olarak zayif da olsa, sirketlerin kar payr dagitmasinin kazang
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stirprizlerinin etkisini artirdigin1 ortaya koymaktadir. Kar pay1 dagitan sirketlerde pozitif
stirpriz disiik kazang istikrar1 altinda sirket degerini daha ¢ok artirirken, negatif siirpriz de
sirket degerinin daha fazla diigmesine yol agmaktadir.

4.4. Marka Bilinirligi Durumuna Gore Analiz

Tablo 6' da sirketler marka bilinirligi diizeyine gore, marka bilinirligi yiiksek ve marka
bilinirligi diisiik olmak iizere iki kategoriye ayrilarak incelenmistir.

Tablo 6 sonuglarina gore, sirketin daha bilinir olmas1 durumunda, pozitif siirprizler sirket
degerini artirmaktadir. Negatif siirprizler ise, sirket degerini azaltmaktadir. Kazang istikrari
veya kir payt politikasinin, bu sonuglar iizerinde herhangi bir etkisinin olmadigi
goriilmektedir. Sirket bilinirliginin daha diistik oldugu durumda ise, kar payr dagitan
sirketlerde kazang aciklamalarimin negatif siirpriz olmasi sirket degerini azaltmaktadir.
Ozellikle, pay sahiplerinin gelir amagli yatirim yapmis olmasi ve marka bilinirliginin diisiik
olmasi, negatif siirpriz altinda gelecek ile beklentilerin, 6zellikle gelecek kar payi
O6demelerinin, olumsuz yonde degismesine yol agabilecektir. Bunun bir yansimasi olarak,
bu etki tablo 6' da ortaya ¢ikmis olabilir.

Tablo 6: Sirket Degeri, Kazang Agiklamalar1 ve Marka Bilinirligi

Marka Bilinirligi Yiiksek Marka Bilinirligi Diisiik
Model 1: | Model 2: Mg(.jel Model 1: | Model 2: | Model 3:
Kazang | POzl | \jooayi | Kazang | Pozitif | Negatif
surprizi Surpriz sﬁrpriz surprizi surpriz surpriz
KAZANC SURPRIZi | 14600%* |1.6600** | 1.9700% | 3.5400 | 7.0600 | -15.5000
(B1) 05900 | 0.8420 | 1.0200 | 5.9400 | 6.6200. | 15.6000
ISTIKRAR*KAZANC | 1.0600 | 0.8420 | 1.4300 | -1.2000 | -0.6160 | -2.5300
SURPRIZI (B;) 1.2200 | 1.6300 | 2.2500 | 2.0000 | 2.1600 9.980
KAR PAYI*KAZANC | -15600 | -1.4900 | -1.8600 | -1.3100 | -5.3000 | 21.4000
SURPRIZI (B3) 1.1700 | 1.6100 | 2.1300 | 5.8300 | 6.3800. | 15.7000
SIRKETIN YASI 0.0828** | 0.0854* | 0.0765 | -0.0218 | -0.0199 | -0.0302
Bs) 00420 | 0.0472 | 0.0472 | 0.0425 | 0.0426 | 0.0431
SIRKETIN -0.0650 | -0.2415 | 0.1616 |1.1092** | 1.0050** | 1.4517***
BUYUKLUGU
(Be) 0.5272 | 05963 | 05970 | 0.4840 | 0.5006 | 05044
(a)B1+B2= 2.5200% | 25020 | 3.4000. | 2.3400. | 6.4440. | -180300
Ho: B1+B,=0 35200 | 1.9000 | 1.8900 | 0.1600 | 1.0200 | 1.1300
(b)B; +B3= -0.1000 | 0.1700 | 0.1100 | 2.2300* | 1.7600 | 5.9000**
Ho: B1+B3=0 00100 | 0.0100 | 0.0000 | 27200 | 1.1300 | 3.9100
HAUSMAN y? TESTi | 1.2800 | 1.6400 | 0.7100 | 1.9200 | 1.8300 | 20100

raE R ve * % 1, % 5 ve % 10 diizeylerinde istatistiki anlamlilig1 gostermektedir.
Parantez i¢indeki degerler standart hata degerleridir.
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5. SONUC

Bu ¢alisma kazang agiklamalarinin hisse getirisini etkileyip etkilemedigini, hangi kosullar
altinda etkiledigini, yoniinii ve kazang istikrarinin Onemini gosterecektir. Bu bilgi
yatirimcilara kazang agiklamalarimin bilgi tasima giiciinii gosterecegi igin, yatirim
kararlarinda ve portfoy giincellemelerinde 6nemli bir fayda saglayacaktir. Kisaca, bu
calisma finans ve muhasebe bilimini dogrudan etkileyecek ve bulgular1 kazang
aciklamalarinin yatirimcilara bir faydasi olup olmadigini gosterecektir. Uygulamada BIST
100 Endeksine kayitli 78 sirketin 2009-2013 yillar1 itibari ile finansal verileri kullanilarak
kazang aciklamalarinin sirket degerini etkileyip etkilemedigi arastirilmustir.

Analiz yontemi olarak ise orta ve uzun dénem etkilerini incelemek i¢in panel veri analizi
yontemi kullanilmistir. Kullanilan yontemde kazang acgiklamalarinin agiklama tarihinden
sonra bir aylik zaman iginde sirket degerindeki degismeler bagimli degisken olarak
kullanilmaktadir. Hausman y? testi sonuglari dogru yontemin rassal etkiler modeli
oldugunu gésterdiginden, biitiin analizler rassal etkiler modeli kullanilarak yapilmustir.

Etkin piyasa hipotezine gore kazang agiklamalarimin sirket degeri iizerinde bir etkisinin
olmasi beklenmediginden, analiz agiklanan kazang yerine kazang siirprizleri kullanilarak
yapilmistir. Kazang siirprizleri enflasyondan arindirilmis kazang agiklamalariin bir 6nceki
yilin ayni g¢eyrek doneminden fark alinarak hesaplanmistir. Analiz sonuglar1 kazang
stirprizlerinin sirket degeri tizerinde istatistiki olarak anlamli bir etkisi oldugunu
gostermekte, pozitif siirprizlersirket degerini artirirken negatif siirprizler sirket degerini
azaltmaktadir. Kazang istikrarinin yiiksek olmasinin kazang siirprizleri iizerinde biiyiitiicii
bir etkisi oldugu da sonuglardan goriilmektedir.

Analiz sonuglar1 kar pay1 dagitilmadigi zaman yatirimcimin kazang siirprizlerine, 6zellikle
negatif siirprizlere, onem verdigini gostermektedir. Kazang istikrar1 yiiksek olan sirketler
icin pozitif kazang agiklamalar1 sirket degerini sadece kir payr dagitmayan sirketlerde
olumlu etkilemektedir.

Kazang istikrar1 yiiksek olan sirketlerde sadece pozitif siirprizlerin etkili oldugu goriiliirken,
kazang istikrar1 diisiik olan sirketlerde kazang siirprizlerinin etkisinin simetrik oldugu
ortaya ¢ikmaktadir. Kisaca, pozitif siirprizler sirket degerini artirirken, negatif siirprizler
sirket degerini azaltmaktadir. Kazang istikrarinin yiiksek olmasinin kazang siirprizleri
iizerinde biiyiitiicii bir etkisi vardir. Kazang istikrar1 varsa, negatif siirpriz kazanglar sirket
degerini olumsuz etkilemekte ve olumsuzluga biiyiitiicli etki yapmaktadir. Yani negatif
kazang siirprizleri sirket degerini azaltmaktadir. Pozitif kazang siirprizleri sirket degerini
olumlu yonde etkilemekte ve pozitif olarak biiyiitiicii etki yaparak sirket degerini
artirmaktadir. Sirketin kar payi dagitmast ise bu etkinin daha biiyiik olmasma yol
acmaktadir. Benzer sekilde, sirket markasinin bilinir olmasi da kazang siirprizlerinin sirket
degeri tizerinde simetrik bir etkiye sahip olmasina yol agmaktadir. Diger taraftan, markanin
daha az bilinir olmasi durumunda, negatif siirprizlerin sirket degerini azaltici bir etki yaptigi
analiz sonuglarindan goriilmektedir.

Bu ¢alismanin bize gosterdigi diger bir nokta da Tiirkiye'de kazang agiklamalarinin (veya
diger mali tablo ile ilgili bilgilerin agiklanmasinin) yatirimer i¢in bilgi kaynaklar iginde ilk
sirada olmadigidir. Bu temel analiz-teknik analiz tartigmasinin da bir yansimasi olarak
goriilebilir. Ayrica, bu ¢aligmanin bulgular1 mali tablolarin hazirlanmasinda seffaflik ve
bilgilerin gercekligi konusunun 6nemini de ortaya koymaktadir.
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