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OZET

Calismamizda IMKB’da 1991-1995 yillari arasinda islem goéren
toplam 417 go6zlemli bir 6rnek ile beklenmeyen karlar ve hisse senedi
fiyatlari arasindaki iligkinin yani sira beklenmeyen karlarin isareti ve
blayuklugine goére yatirimcilarin tepkisinin farkhlasip farklilagsmadigi
incelenmigtir. Yapilan analizlerden elde edilen bulgular; beklenmeyen
karlarla birikimli anormal getiriler arasinda dogrusal bir iligki oldugu,
firma bayukligunin bu iligkiyi olumsuz etkilemedigi ancak ilave
aciklama guciu sagladigi, yatirimcilarin iki haber tirine verdikleri
tepkilerin farklilagtigi ve bunun firma buyukliginden kaynaklanmadigi

seklindedir.
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SUMMARY

We studied a sample of ISE stocks with 417 observations
between 1991-1995 on relationship between unexpected earnings and
stock prices and whether the reaction of the investors will differ in
respect to the sign and the size of the unexpected earnings. According
to our findings, there is a linear relationship between the unexpected
earnings and cumulative abnormal returns; and the firm size does not
effect this relationship in negative way but it produces an additional
reason to make an explanation. Also, it was found that the investor’s
reaction to the different news fluctuate, but this has nothing to do with

the size of the firms.
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1. GIRIS

Muhasebe literatiriinde Ball ve Brown (1969) ile Braver (1969) ile
baglayan muhasebe karlarindaki beklenmeyen degismelerin hisse
senedi fiyatlari Uzerindeki etkileri ile ilgili arastirma alani, ginimuze
kadar c¢cok sayidaki calisma ile her yoni dikkate alinarak
surduralmagstar. Braver ve Ryan’nin ifade ettigi gibi, hisse senedi
fiyatlari ile beklenmeyen karlar arasindaki dogrusal iligki (ya da
degerleme bagi) hisse senedi fiyat arastirmalarinin belki de Gzerinde
en cok arastirma yapilmis ve saglam bulgulara ulasiimis alanlarindan

biridir (Beaver ve Ryan, 1985, s. 66).

Ancak oncelikle fiyat kazang oranlarina dayali olarak arkasindan
ise asiri tepki verme hipotezi ile desteklenmis olan daha yeni bulgular,
getirilerdeki zit hareketlere dikkat cekmektedir. Bu zitlik hareketleri, De
Bondt ve Thaler’in (1985,1987) arastirmalari ile doruga ulagsmistir. Bu
arastirmacilara goére koti habere sahip firmalar iyi habere sahip
firmalardan daha ¢ok kazandirmaktadir ve bu sonu¢ 6ncelikle firma

baydkliginden kaynaklanmamaktadir.

Daha yeni tarihli arastirmalariyla Ettredge ve Fuller (1991),
zararda olan firmalarin bir sonraki yil pozitif getiri sagladiklarini ifade

etmektedirler.



Bununla birlikte ¢calismamizda biz, her yil agiklanan yillik finansal
tablolardan elde edilen karlarin yatirimcilarin fiyatlari degistirmek
seklinde verdikleri kararlarda ¢ok 6nemli bir rol oynadiklari, her yil
aciklanan karlarin kendileriyle dogru orantili olarak fiyatlarda bir
hareket sagladiklari ve aslinda iddia edilenin tersine iyi haberli
firmalarin kott haberli firmalardan daha c¢ok kazandirdiklarini tahmin

etmekteyiz.

Bu cercevede IMKB’da 1991-1995 yillar arasinda 417 gozlemle
yaptigimiz analiz, durumun tahmin etti§imiz bicimde oldugunu
gostermektedir. Yaptigimiz analiz, literatiirii yaygin olarak elde edilmis
iligkilerin farkl bir degiskenle de elde edilebilecedini gdstermesinin yani
sira, yukarida adi gecen arastirmacilarin koti haberli (negatif kazanch
ya da karli) firmalardan daha ¢cok kazandirdigi yontundeki bulgularinin

aksini gostermektedir.



2.LITERATUR ARASTIRMALARI

Bu bolimde arastirmamizla dogrudan ya da dolayh bir sekilde
baglantisi  kurulabilecek arastirmalar hakkinda kisaca bilgiler

verilecektir

2.1.Muhasebe Karlarn ile Hisse Senedi Verimleri

Arasindaki iligkiler

Muhasebe literatiiriinde, finansal tablolar yolu ile yapilan kar
ilanlarinin bilgi icerigi hususunda yapilmis olan ¢ok sayidaki arastirma,
hisse senedi fiyatlarinin ilanlarin piyasaya sundugu yeni bilgi ile
dogrusal bir bicimde hareket ettigini ortaya koymaktadir. Karlardaki
beklenmeyen  dedismelerin  (yeni  bilgi-surpriz), yatirimcilarin
beklentilerinin olasilik dagilimi ile ilgili kanilarini etkiledigi ve hisse
senedi fiyatlarinda degismelerin tutari ve isaretiyle dogru orantili bir
farkhlagsmaya yol actigi hususu, yapilan ¢ok sayidaki arastirma ve
cesiti arastirma yontemleri cercevesinde ortaya konmustur. Bu
arastirmalar, hisse senedi verimleriyle karlarin igaretleri ve tutarlar
arasindaki iligkinin yani sira, kar ilanlari ile hisse senedi verimlerinin
degiskenligi ve islem hacmi arasindaki iligkilerle acik bir bicimde ortaya
konmustur (bkz. Ozer, 1996, s.49-67). Bu calismalarda 6lciim araliklari

yil, ay, hafta ve gunluk olarak siralanabilir.



Hisse senedi arastirmalarinda gozlemlenen en saglam deneysel
sonuclardan biri olan bu bulgu, firmalarla ilgili olarak beklenen
gelecekteki kazanma gicu ve nakit akimlarinda meydana gelen
degismeler hakkinda karlarin bilgi sagladigi (Beaver ve Ryan, 1985. S.

66) gortsuniu desteklemektedir.

Ancak bu bulgular, yatirirmcilarin beklenmeyen karlarin tirlerini

ayni bicimde fiyatlandirdigi anlamina gelmemektedir.

2.2.F/K Etkisi

McWilliams (1966), Nicholson (1968), Dreman (1977) ve 6zellikle
de Basu (1977, 1978, 1983) tarafindan yapilan calismalar, distk F/K
oranl hisse senetlerinin getiri avantaji Uzerine odaklanmistir. Yukarida
ifade edilen aragtirmalarda yatirimcilarin F/K oranina dayali olarak
gelecekteki gelir ve kar buylumeleri hususundaki beklentilerinin
firmalara gore farklhlastigi, bu cercevede gelir ve kar beklentilerinin
yuksek F/K oranh grup icin asiri iyimserlige ve dusuk F/K oranh grup
icin asirn kotimserlige donuserek abartildigi tartigmaktadirlar. Dreman
(1979) ise, bu bulgulari temel alarak distk F/K oranina sahip firmalarin
hisse senetlerinin fiyat hareketlerine dayali olarak gelistirdigi hipotezde;

yatirimcilarin farkl F/K oranina sahip firmalardan yapilan acgiklamalara



asir tepki verdigi sonucuna ulagsmis ve bulgularini izah etmek igin bir

davranissal model dnermigtir.

Jaffe, Keim ve Westerfield (1989) ise firma buyuklugu (kuguk
firma) etkisi ve dusuk fiyat kazang etkisini arastirdiklari calismalarinda;
zarar eden firmalarin piyasa degerleri ne olursa olsun yiiksek getiriler

sagladiklari sonucuna ulagsmiglardir.

Bununla birlikte ulasilan bu sonuclar, seksenli yillarin ortasina
kadar akademik cevrelerde genis bir kabul gormemistir. Bunun sebebi
ise, bir c¢ok arastirmacinin, disuk F/K etkisinin gercekte
aciklanamayan, risk primi veya buyuklik etkisi nden ya da kusurlu
arastirma tasarimi ndan kaynaklandigini, bu yizden gercekte saglam
olmayan bulgulara dayandirildigini  dusinmis olmasidir  (Bkz.,
Reinganum 1981; Banz ve Breen 1986; Fama ve French 1995). Ancak
Ozellikle asin tepki verme hipotezi ile birlikte bu alana da ilgi artisl

saglanabilmistir.

2.3.Asiri Tepki Verme (Overreaction) Hipotezi

De Bondt ve Thaler (1985,1987), portfdy olusturma zamanindan
onceki donem igerisinde, en dusik (en yiksek) getiri elde edilmesine
neden olan hisse senetlerinin sonraki dénemde, piyasanin geneline
oranla yuksek (dusuk) bir performans gosterdigini ortaya koymaktadir.

Arastirmacilara goére yatirimcilar, anormal kar degisimlerini (yani ¢ok iyi



ve kot haber aciklanmasini), olmasi gerektiginden daha yiksek ya da
dusuk fiyatlandiriimakta ve bu fiyatlandirma davranigini takip eden tg¢
ya da 5 yil gibi uzun bir sirede, 6nceden asiri bir bicimde ytksek
fiyatlandiriimis hisse senetlerine oranla % 5-10'a varan daha ytksek bir
getiri saglamaktadir. De Bondt ve Thaler'e gore bu etki, mutlak bir

zithga sahiptir.

De Bondt ve Thaler, etkin piyasalar hipotezini ihlal eden boyle bir
olayin, yatirrmcilarin ilk dénemde asiri tepki vermelerini ve sonradan
yanlis fiyatlandirdiklarini anladiklari hisse senetlerinin fiyatlarini, gercek
deg@erlerine dogru uzunca bir strede cekerek hatalarini gidermeye
calistiklari tezini savunmalari yizunden, asiri tepki verme hipotezi

(overreaction Hypotesis) olarak isimlendirmiglerdir.

Yukaridaki ifadelerden de anlasilacagi gibi De Bondt ve Thaler'in
hipotezi temelde iki ©Onermeden olusmaktadir. Yatirimcilar (1)
kendilerinde buylUk ilgi ya da kaygi yaratan yeni bilgiye, fiyatlarda
abartili bir degisiklikle karsilik verirler ve (2) yeni bilgiyi dikkatli bir
bicimde degerlendirdikten sonra hisse senedi fiyatlarini zit yénde

hareket ettirerek duzeltirler (Ferri ve Min, 1996, s. 71)

De Bondt ve Thaler'e gore, yiksek tepki vermenin nedeni,
piyasanin  karlar yoluyla vyansitilan bilgiyi rasyonel olarak

degerlendirmeyerek, etkin olmayan bir tepki gostermesidir. Nitekim



muhasebe bilgi sisteminden saglanan bilgilerle ilgili olarak elde edilen
kanitlar, piyasanin genelde, finansal bilginin anlasilmasi ve
yorumlanmasinda sinirli yetenege sahip ve nispeten tecribesiz
bireysel yatirimcilardan olustugu (Dyckman ve Morse, s. 8) seklindeki

yaygin kanaati giiclendirmektedir.

Gercekten de piyasada bulunan firmalarin her yil acikladiklari
karlarin zaman serisi davranisini izledigimizde, trendin ¢ok digsinda
olaganustii kar artis ya da azalislarina rastlamak muimkin
olabilmektedir. Yine firmalarin kar serileri dikkatle incelendiginde, bu
anormal kar degisimlerinin genelde (kismen ya da tamamen) gecici
oldugu, daha sonraki yillarda kéar serisinin daha duragan bir egilim
goOsterdigi go6zlenebilir. Ancak piyasa katilimcilart bu tir firmalarin
anormal kar degisimlerinin sudrekliligini olmasi gerekenden vyanlis
algilayarak, firma ile ilgili beklentilerini duizeltirken asiri iyimser ya da
kétimser davranmiglarsa, bu durumda cok iyi (kotl) performans
gosteren firmalarin hisse senetlerini gercek degerinin ¢ok dsttinde
(altinda) degerlendirerek asiri tepki vermeleri s6z konusu olabilir.
Karlarla ilgili olarak sonradan yapilacak ve bu anormal degisimi teyit
etmeyen bilgi aciklamalari cercevesinde piyasa, fiyatlandirmada yaptigi

yanligi gorecek ve hisse senedi fiyatlarini dizeltecektir.

Uzun sureli agiri tepki verme davranisi ile ilgili arastirmalar yalniz

De Bondt ve Thaler'in calismalarindan ibaret degildir. Howe (1986)



yaptigi analizde, iyi ve koti haberli olarak siniflandirdigi hisse
senetlerinin 50 haftalik piyasaya ayarlanmig getirilerinin davranisini
izlemigtir. Elde ettigi kanitlar, genel olarak asiri tepki verme hipotezini
desteklemektedir ve asiri tepki verme nedeniyle ortaya c¢ikan getiriler
ekonomik olarak da o6nemlidir. Brown ve Harlow'da (1988), 0Ozellikle
onceden kaybettiren hisse senetlerinden olusan portfoy i¢in, De Bondt
ve Thaler'i destekleyici kanitlari literatire sunmaktadir. Pettengill ve
Jordan (1990) ise, asiri tepki vermenin érneklerinden elde edilebildigini
ortaya koymaktadir. Arastirma yonteminde bazi olasi problemler
duzeltildikten sonra Chopra, Lakonishok ve Ritter (1992) tarafindan
yapilan asiri tepki vermeyle ilgili daha yeni tarihli bir calismada,
onceden asiri kaybettirenlerin sonraki bes yil sliresince 6nceden agiri
kazandiranlara oranla %5-10 daha yuksek performans gosterdiklerini

ortaya koymaktadir.

Amerika disindaki hisse senedi piyasalarinda da asiri tepki
verme hipotezini destekleyen arastirma bulgularina da rastlanmaktadir.
Alanso ve Rubio (1990), ispanya sermaye piyasasinda; portfoy
olusturduktan sonraki on iki ayda iyi haberli firmalara (kazandiranlara)
oranla kotu haberli firmalarin %24.5 daha fazla kazandirdiklari
sonucuna ulagtiklari calismalari ile asiri tepki verme hipotezinin
genelligine katkida bulunmuslardir. Stock (1990) Almanya'da, 41
firmalik bir gbzlemle yaptigi analizlerde uzun vadeli bir asir tepki

verme davranisinin varligini ortaya koymustur.



Japonya’da ise Kato, yaptigi ilk calismasinda (1990a) 1952-1989
donemi icerisinde elde ettigi sonuclarin Amerikan hisse senedi
piyasasinda elde edilen sonuclara benzer oldugunu ifade etmektedir.
Kato bu calismasinda 6rnedi 1970 6ncesi ve sonrasi olmak tzere ikiye
bolerek yaptigr analizde 70 o©ncesi donemde yalniz kaybettiren
portfoyld icin agsirt tepki vermenin kanitint bulmustur. 70 sonrasi
donemde ise, asiri tepki verme etkisi bulunmaktadir. Kato yaptigi ikinci
calismasinda (1990 b) 70 sonrasi veriyi ikiye bdlerek analizlerini
derinlestirdiginde, 70’li yillarda yalniz kaybettiren portfoyinin pozitif

performansi istatistiki olarak anlamli oldugu sonucuna ulagmistir.

2.4.Belirsiz Bilgi Hipotezi

Brown, Harlow ve Tinic (1988) belirsiz bilgi hipotezi olarak
isimlendirdikleri bir hipotez gelistirmislerdir. Bu hipoteze gore bir hisse
senediyle ilgili olan yeni bilginin tum icerigi belirsiz oldugunda,
yatirrmcilar hisse senedi ile ilgili kanilarini  “riskin yUkseldigini
dusunerek” tekrar gozden gecirerek duzeltirler. Bu durum, bir hisseden
yatirrmcilarin bekledigi getirinin oraninda bir artisa sebep olur (risk

yiksekse beklenen getiri de buna degecek oranda yiksek olmaldir).

Bir olay firmadan beklentiler hakkinda acik bir bigcimde iyi ya da
kotl haber tasiyorsa, bu olayin hisse senedi fiyatlari Uzerinde tam
olarak ne oranda bir etki saglamasi gerektigi hala belirsiz olabilir.

Belirsizlik ¢ozildikge algilanan risk azalir ve haber acik bir bicimde
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kot haber olsa bile, olay! izleyen fiyat degismeleri pozitif olma
egilimine girer. Bu hipoteze gbre, olaydan sonraki fiyat degismeleri, iyi

haberden daha ¢ok koti haber icin daha yluksek olacaktir.

2.5.Negatif Kazang Etkisi

Michael Ettredge ve Rusel J. Fuller (1991) tarafindan yapilan
calismalarda genel olarak bir yilda negatif kazanc rapor eden sirketlerin
hisselerinin takip eden yilda pozitif ve beklenmedik getiriler sagladigi
sonucuna ulasiimistir. Arastirmacilarin ana fikri, “pozitif getiriler
zararlan takip eder” seklindedir. Daha acgik bir ifade ile bir yil zarar

edilirse bu yil takiben pozitif getiriler elde edilecedi ileri strilmektedir.

Ancak Ali ve Klein (1994) yaptiklari ve c¢ok sayida yontem
denedikleri arastirmada Ettredge ve Fuller'in (1991) sonuglarinin
kullandiklari degisken belirleme yontemlerine 6zglu oldugunu Ettredge
ve Fullerin tim itirazlarina karsin (1994)-, degiskenler baska sekilde
belirlendiginde  pozitif getirilerin  zararlari izlemedigi sonucuna

ulasmiglardir.
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3. ARASTIRMANIN HIPOTEZLERI ILE TEST

YONTEM VE MODELLERI

Arastirmamizda toplam 3 adet hipotez test edilecektir.
Parametrelerin ve aciklanan varyanslarin anlamhliginin sinanmasinda
cift tarafl testler kullanilacaktir. Sifir hipotezinin ret sinirt %5 anlamlilik
dizeyi ve altindaki alan olarak belirlenmistir. Test edilecek bu
hipotezler, temel dayanaklarinin yani sira sinanmalari esnasinda

kullanilacak test yontem ve modelleriyle birlikte asagida agiklanmistir.

3.1. Beklenmeyen Karlar ve Hisse Senedi Getirileri

Arasindaki lligkiler

Daha o©Once muhasebe literatirinde de ifade edildigi gibi
firmalarin piyasaya acikladiklari surpriz-beklenmeyen (iyi ya da kot
haber) bilgi, genelde piyasa tarafindan agiklanan bilgilerin isaretleri ve
baydkluguyle dogru orantih olarak hisse senedi fiyatlarina

aktarilmaktadir.

H1 : Beklenmeyen Kkarlarla hisse senedi getirileri a rasinda

dogrusal bir ili gki bulunmaktadir.

Bu hipotezi test etmek icin kullanacagimiz model asagidaki gibi

olacaktir.
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FK
BAG i = bo +blA(W) +ejt (3.1)

BAG iy =i firmasinin t donemindeki birikimli anormal getirileri (t : -3.... O ....

+3)

FK FKit FKi -1
A = -
Giov? = vove? ~ Vo

FKi. = i firmasinin t yilini faaliyet Kari,

MDVj; = i firmasinin t yili maddi duran varliklar toplami.

3.2. Firma Buyukli gu, Beklenmeyen Karlar ve BAG

Arasindaki lligkiler

Ulkemizde Ozer (1996), Yicel (1998) ve Ozcan (1999)
tarafindan yapilan arastirmalarda dinya literatirindeki bulgularla
paralel bir bicimde ortaya ciktigi gibi birikimli anormal getirilerle
beklenmeyen karlar arasinda zit yonlu bir iliski oldugunu tahmin
etmekteyiz. Ancak beklentimiz, firma buyudkliginin beklenmeyen
karlar ile birikimli anormal getiriler arasindaki iligkiyi etkilemeksizin ilave

aciklama saglamasi yonundedir.

H, : Firma buydkli gu ile hisse senedi getirileri arasinda

zit yonli  o6nemli bir ili ski bulunmaktadir. Bu ili gki,
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beklenmeyen karlar ile birikimli anormal getiriler arasindaki
iligkiyi  etkilememekte ancak ilave aciklama gcl

saglamaktadir.

IMKB’'da 1991-1995 yillari arasinda beklenmeyen Kkarlar, hisse
senedi getirileri ve firma buayukliga arasindaki iligkileri incelemede

kullanilacak olan test modeli asagidaki gibidir.

FK
BAG it =bg +blA(W) - b FBit + € (3.2)

3.3. Beklenmeyen Karlara Tepkilerin Farkhli g1

Beklenmeyen karlarla birikimli anormal verimler ara  sindaki
iligkinin do grusal oldu gunu tahmin etmekle birlikte, literatlrdeki
kanitlarin  tersine kotu haberli  (negatif beklenmeye n  karl)
firmalara verilen tepkinin de g@il, iyi haberli (pozitif beklenmeyen
karl) firmalara verilen tepkilerin daha yuksek old ugunu tahmin
etmekteyiz. Cinki IMKB’daki yatinmcilarda gozledi §imiz genel
davrani g, iyi haber acgiklayan firmanin hisse senetlerini bi raz da
psikolojik bir etki ile ¢ok yiksek fiyatlandirmak ( yani, fiyatlari
yukselen ka gitlarin daha da yuksek prim sa g@layacagi), buna
kargin kotu haber alarak fiyatlarin di smesi nedeniyle zarara

ugradigi hisse senedini, yikselece @i ana kadar elde tutmak hatta
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alig ortalamasini du surmek icin, di suk fiyattan alim yapmak ve

tahtayl destekleyerek dii gtslerin etkisini azaltmak sgeklindedir.

Bu cercevede a sagidaki H3 hipotezi, negatif ve pozitif
beklenmeyen karlara tepkilerin farklila  stigi ve pozitif beklenmeyen
karlara hisse senedi fiyatlari yoluyla verilen tepk  inin negatif
beklenmeyen karlara verilen tepkiden daha yiuksek ol  dugunu ifade

etmektedir.

Hs : Beklenmeyen karlara hisse senedi fiyatlari yolu ile
gosterilen tepki farklila gmaktadir. Pozitif beklenmeyen karlara
hisse senedi fiyati yolu ile verilen tepki, negatif beklenmeyen
karlara verilen tepkiden daha yliksektir ve bu durum

firmalarin piyasa de g@erlerinden kaynaklanmamaktadir.

IMKB’da 1991-1995 yillari arasinda beklenmeyen karlar ve hisse
senedi getirileri arasindaki iligkilerdeki farklilasmayr ve bu
farkhlagsmanin firma buydkliginden kaynaklanip kaynaklanmadigini

incelemede kullanilacak olan test modeli asagidaki gibidir.

FK
BAG it = bg +blA(W) + by (D1) + e (3.3)

FK

BAG it = bp +b1 A
it 0 1 (MDV

)+ b2 (D1)-bs FBit + e (3.4)
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4. VERI VE DEGISKENLERIN TANIMLANMASI

Alt baglklarda ve degiskenlerin tanimlanmasi sirasinda

kullanilan yontem, usul ve prosedurler agiklanacaktir.

4.1. Veri

Arastirmamizda kullanilan 1991-1995 yillarina ait geriye dogru
dizeltilmis aylik kapanis fiyatlari, aylik getiriler, IMKB endeks degerine
ait veriler ve firmalarin finansal tablolari; IMKB Egitim Mudirlugi'nden
bilgisayar ortaminda ve IMKB sirket yayinlarindan elde edilmistir. Firma
baydkluguna ayarlamak icin kullanilacak olan ABD Dolar satis kurlari

verisi ise, TCMB’ dan temin edilmigtir.

Bilgisayar disketleri halinde ham olarak temin edilen veri
Microsoft Access programinda veri tabanina dénusturildikten sonra
Microsoft Excel ve SPSS for Windows 8.0 programlarinda islenerek
analize tabi tutulmustur. 1991-1995 tarihleri arasinda iglem gormus
birinci ve ikinci pazardaki firmalar ait gozlemler 6érnek secimine dabhil
edilmigtir. Bu yolla belirlenen ana kutleden asagidaki secim ve eleme

kriterleri kullanilarak, arastirmanin érneklemi elde edilmistir.

1. Mali donemi, 31 Aralikta bitmeyen firmalara ait gozlemler

ornekten cikartilmiglardir.



2. Finansal tablolarina

cikartilmistir.

3. Diger sgartlar yerine getirilmis olsa bile,

ulagilamayan

firmalar

ornekten

hisse senedi

fiyatlarinin ayarlanmasi icin gerekli olan bilgilere (bedelli ve

bedelsiz hisse senedi dagitim miktar ve oranlari ile tutarlari,

hisse senedi basina kar pay! tutarlari) ulasilamayan firmalara

ait gozlemler, 6rnekten c¢ikartiimigtir.

4. Uc standart sapmalik kontrol sinirlari diginda kalan gozlemler

anormal (outliers) gozlemler érnekten cikartiimigtir.

Bu kriterlere go6re yapilan secimden toplam 417 adet gb6zlem,

calismamizin 6rneklemi olarak belirlenmistir.

Tablo 4.1. Ornekteki Firmalarin Sektérel Dagilimlari

SEKTOR N Firma Sayisi
Tas ve Topraga Dayali Sanayi 44 12
Dokuma, Giyim Egyasi ve Deri 37 11
Metal Esya,makine ve Gere¢ Yapim 45 14
Ulastirma,Haberlesme ve Depolama 17 4
Kimya,Petrol,Kauguk ve Plastik Urtinler 94 22
Metal Ana Sanayi 41 11
Elektrik, Gaz ve Su 24 5
Gida, icki ve Tutln 61 14
Kagit,Kagit Urtinleri, Basim ve Yayin 24

Lokanta,Oteller ve Turizm 16 4
Orman Urlinleri ve Mobilya 13 3
insaat ve insaat malzemeleri 1 1
Toplam 417 108
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4.2. Degigkenlerin Tanimlanmasi

Belirlenen hipotezlerin test yontem ve modelleri ¢ercevesinde
test edilebilmesi icin oncelikle kullanilacak degiskenlerin tanimlanarak

Olctlmesi gerekmektedir.

4.2.1. Anormal Getiri

Anormal getirilerin  hesaplanabilmesi icin  6ncelikle 0Ol¢im
araliginin belirlenerek, hisse ve endeks bazinda getirilerin  6lctlmesi
gerekmektedir. Ancak bu temel O&lgiimler yapildiktan sonra tercih
edilecek bir yontem cercevesinde anormal getiriler ve ortalamasi

hesaplanabilir.

4.2.1.1.0Ilcum Arali g

Literatirde getirilerin  Olcim aralhgr  Gzerinde yapilmis
calismalarda, bilginin etkisini daha iyi ortaya koymasi bakimindan
gunlik olcimlerin haftalik, aylik ve yillik 6lgiimlere gére daha Ustiln
oldugu ifade edilmektedir. (Morse 1984; Brown ve Warner (1980) ile
Dyckman (1985), Philbrich ve Stephen (1984)). Bununla birlikte
calismamizda yilhik gozlemler kullanilmasi, anormal verim hesaplama
metodolojisinin kendisinden kaynaklanan nedenler ve hesaplama

kolaylgi gibi nedenlerden oturt aylk élcim araliklari kullanilacaktir.
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4.2.1.2. Hisse Senedi Getirilerinin Hesaplanmasi

Anormal hisse senedi getirisinin hesaplanmasinda endeks
getirisi ile birlikte kullanilacak olan hisse senedi getirilerinin hesabi
oldukga kolaydir. Bununla birlikte hisse senedi ihra¢ tarihinin iginde
bulundugu ay getirilerinin saglhkl hesaplanabilmesi amaciyla t ayi i
hisse senedi fiyati icin bir dizeltme yapmak gerekmektedir. Bu sartlar
altinda hisse senedi getirisi, asagidaki formul aracihgiyla

hesaplanmistir.

HF. . —HF . )+ KP
HGit — ( it it 1) it (41)
’ HFi,t—l + RBi,t

HG,: t ayindaki i hissesinin getirisi,

HF; : t ayindaki i hissesinin duzeltilmig kapanis fiyati,
HF;.1: t-1 ayindaki i hissesinin kapanig fiyati,

KP;: t ayindaki i hissesine verilen nakit kar payr,
RB;: t ayindaki i hissesi i¢in 6denen ri¢han bedeli,

4.2.1.3. Endeks Sec¢imi ve Endeks Getirisinin

Hesabi

Ulkemizde cesitli kurum ve kuruluslarin hazirladi§i gerek hesap
yontemi gerekse endeks kapsami farkli endeksler bulunmaktadir. Buna

ek olarak son yillarda IMKB, IMKB-30, iIMKB-100 gibi endeksleri de
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hesaplayarak yayinlamaktadir. Calismada gec¢mis donemlerde de
hesaplanan ve siirekli olarak bulunmasi en kolay endeks olan iIMKB
bilesik endeksi, endeks getirilerinin 6lciminde kullanilacaktir. Bu

cercevede endeks getirilerinin 6lcimu asagidaki gibi yapiimistir.

_ EDt B EDt—l

EG,
ED, ,

4.2)

EG;: t ayinin bilesik endeks getirisi,
ED:: t ayinin son gunundeki bilesik endeksin kapanis degeri,

EDy;: t-1 aymin son gunundeki bilesik endeksin kapanig

degeri.
4.2.1.4. Anormal Getirilerin Hesaplanmasi

Anormal getirilerin hesaplanmasinda en yaygin olarak kullanilan
yontemin piyasa modeli (Bkz.Ozer 1996) olmasina karsin son
zamanlarda, bu yonteme Epstein ve Turabull (1980), Chan (1988), Ball
ve Kothari (1989), Conrad ve Kaul (1993) tarafindan yapilan elesgtiriler,
olay calismalarda kullanimi sinirlandirmistir. Yapilan kargilagtirmal
calismalarda piyasa modeline oranla olayin etkili oldugu dénemde
daha iyi sonuclar veren ve hesaplanmasi da oldukca kolay olan
“Piyasaya Ayarlanmisg Getiriler” (Strong, 1992, s.536.) yonteminin

kullanilmasina karar verilmigtir.
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Bu yontemde, olay anindaki beklenen piyasa getirisinin tim
hisse senedi getirileriyle arasindaki iligkinin ayni oldugu varsayimi
temeldir. Bu nedenle herhangi bir donem igin beklenen hisse getirisinin

asagida da goruldugu gibi piyasanin getirisine egit oldugu kabul edilir.
E(HG) = E(EG), i piyasadaki tim hisse senetleri (4.3)

Bu durum piyasanin getirisinin beklenen getiri olarak kabul
edilmesi anlamina geldigi icin herhangi bir t ayindaki i hisse senedinin

anormal hisse getirisi, asagidaki bicimde hesaplanir.

AHG, =HG, - EG, (4.4)
AHG; : t ayindaki i hissesinin anormal getirisi.

4.2.1.5. Birikimli Anormal Getiriler

Artirim tarihi ve etrafindaki hisse senedi getirilerinin davranigini
aciklamak icin kullanilacak olan anormal getirilerin biriktiriimesinde
Fama, Fisher, Jansen ve Rool'un (1969) birikimli anormal verim
yontemi esas alinacaktir.

.
BAHG, = > AHG, (T=-3...0...+2)

t=1

(4.6)
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Biriktirme araliginin (-3 ...+2) seklinde seciminde, bilanco ve
getiri tablosu aciklamalarinin genellikle Subat ayinin  sonunda

yogunlasmasi etkili olmustur.

Tablo 4.2. BAG ile llgili Tamimlayici istatistikler

Degisken Ortalama Standart Minimum Maksimum
Sapma
BAG 0,400091 0,732189 -0,91502 3,222063

4.2.1. Beklenmeyen Karlar

Beklenmeyen karlarin bir gostergesi olarak daha once gerek

diunya literatirii gerekse Ulkemiz literaturiinde kullaniimayan bir
L . - . _ FK o .
degisken belirlenmistir. Bu degdisken; A(W) dir. Bu degeri

beklenmeyen karlar degiskeni olarak kabul etmemizin nedeni,
Ulkemizdeki enflasyonu da degisken belirleme yodnteminde bir
parametre olarak kullanarak daha dogru sonucglar elde etmeye
calismaktir. Bu cercevede beklenmeyen karlar degiskeni asagidaki

sekilde belirlenmisgtir.

FK FKit FKit -1
JAN = - 4.7
(I\/IDV) (MD\/it) (MD\/it—l) (4.7)

FKi; = i firmasinin t yili faaliyet Kari,

MDV;; = i firmasinin t yil maddi duran varliklar toplami.
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Tablo 4.3. Beklenmeyen Karlarla ilgili Tanimlayici istatistikler

Degisken Ortalama Standart Minimum Maksimum
Sapma
FK 0,07309 1,009456 -4,31885 7,3002
A MDV)

4.2.3.Firma Buyukli §ii

Firma buyukligu degiskeni, firmalarin piyasa degerlerini ifade
etmektedir. Ancak bu degiskeni belirlemeye calisilirken enflasyon
nedeniyle bazi sorunlarla karsi kargiya kalinmistir. Bu sorunlari agsmak
icin, firmalarin piyasa degerleri firmalarin birikimli getirilerinin
belirlendigi donemden o6nceki ilk islem guni itibariyle belirlendikten
sonra, ayni gunun ABD dolari satig kuruna ayarlanmigtir. Bu sartlar
cercevesinde firma buyudkligu degiskeni asagidaki gibi bir formul
araciligiyla belirlenmistir.

_ HSA“XKFH
" ABDS,

FBi: t gininde (subat ayr son islem gunu) i firmasinin piyasa
degeri,

HSA;: i firmasinin t giintindeki toplam hisse senedi sayisi,

KFi.: i firmasinin t (subat) ayindaki kapanig fiyati,

ABD $;: t (subat ayr son iglem gund) ayindaki 1 ABD Dolari

Merkez Bankasi satis kuru.
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Gerek beklenmeyen kosullar, gerekse BAV’ler icin her yil firma

basina bir gézlem yapildidi icin her yil Subat ayinin son iglem guni

firma blyuklugu icin hesap tarihi olarak dikkate alinmistir.

Tablo 4.4. Firma Biyiklu §u ile ilgili Tanimlayici istatistikler

Degisken Ortalama Standart Minimum Maksimum
Sapma
Ln FB 12,178304 2,45494551 5,24107113 18,1962446
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5. DENEYSEL BULGULAR

Ocak etkisi ile ilgili olarak ileri strilen hipotezler ile bunlarin
analizi icin kurulmus olan modellerden elde edilen bulgular asagida

tablolar halinde verilerek gerekli yorumlar yapilacaktir.

5.1. Beklenmeyen Karlar ve Hisse Senedi Getirileri

Arasindaki lligkiler

Beklenmeyen karlara yatirimcilarin hisse senedi fiyatlari yolu ile
verdikleri tepkinin IMKB'daki varhgini ortaya koymak amaciyla
kullanilan 3.1 numarali test modellerinden elde edilen sonuglar tablo

5.1'de gosterilmigtir.

Tablo 5.1. Beklenmeyen Karlar ile Hisse Senedi Geti rileri ile ilgili

Analiz Sonuglari

Parametreler Esitlik
3.1
N 417
bo 0,38417
(t/p) (11,2035/0,000
1)
_ b1 0,21782
(t/p) (6,4217/0,0001)
F 41,2385
(p) (0.0001)
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Yukaridaki tablodan gorulebilecegi gibi 3.1 nolu esitligin
calistirimasi sonucu elde edilen F degeri, 41,2384’dir. Bu sonug 3.1
esitliginin 0.0001 duzeyinde istatistiki olarak anlaml oldugunu ortaya
koymaktadir. Parametreler Uzerinde yapilan inceleme sonucu; by
parametresinin t degeri 11,2035 olarak hesaplanmistir ve bu deger
0.0001 duzeyinde istatistiki olarak anlamlidir. Asil Gzerinde durmamiz
gereken b, parametresinde ise, t degeri 6,4217’dir ve bu deger 0.0001

dizeyinde istatistiki olarak anlamliligi gostermektedir.

Gerek modelin gerekse bl paramatresinin istatistiki olarak
anlaml olmasi; firmalarin piyasaya acikladiklari strpriz-beklenmeyen
(iyi ya da kotu haber) bilginin, genelde aciklanan bilgilerin isaretleri ve
baydkluguyle dogru orantili olarak hisse senedi fiyatlarina aktariimakta
oldugunu ifade eden H1 hipotezinin kabullinl, buna karsin alternatif

hipotezin (yokluk denencesinin) reddini gerektirmektedir.

Bu cercevede, gerek diinya gerekse ulkemiz literattirinde karlar
ile hisse senedi fiyatlari arasindaki olumlu ve dogrusal iligkinin varligi
daha oOnce kullaniimamis bir degiskenle bir kez daha dogrulanmig

oldugunu da sdylemek mumkunddir.
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5.2. Firma Buyuklu gu, Beklenmeyen Karlar ve BAG

Arasindaki iligkiler

Firma buyukligu, beklenmeyen karlar ve BAG arasindaki iligkileri
ortaya koymak uzere kullandigimiz 3.2 nolu esitlikten elde edilen

sonuclar asagida tablo 5.2’de gosterilmigtir.

5.2. Firma Buyukli i, Beklenmeyen Karlar ve BAG ile llgili Analiz

Sonuglari
Parametreler Esitlik 3.2

N 416

bo 0.8979448

(t/p) (5,2202/0,0001)
by 0,2095748

(t/p) (6,2287/0,0001)
b, -0,041882

(t/p) (-3,0291/0,0026
F 25,0056

(9)) (0,0001)

Yukaridaki tablodan da gorulebilecegi gibi, 3.2 nolu esitligin
calistirimasi sonucu elde edilen F degeri, 25,0056’dir. Bu sonug, 3.2
esitliginin 0.0001 dizeyinde anlamli oldugunu ortaya koymaktadir.

Parametreler Gzerinde yapilan inceleme sonucu; b, parametresinin t
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degeri, 5,2202 olarak hesaplanmis ve bu deger 0.0001 duzeyinde
anlamh  bulunmustur. Hipotezlerimizde ilgili olarak asil Uzerinde
durmamiz gereken parametreler b; ve b, parametreleridir. Bu
parametrelerden ilki olan b, i¢cin t dederi 6,2287'dir ve bu deger 0,0001
diizeyinde istatistiki olarak anlamhligi ifade etmektedir. ikincisi olan
b,'’nin t degeri ise, -3,0291'dir ve bu deger, 0,0026 dizeyinde

anlamhh@ isaret etmektedir.

Bu sartlar altinda firma buyuklugu ile hisse senedi getirileri
arasinda zit yonlu istatistiki olarak anlamli bir iligki bulundugunu ve bu
iligkinin beklenmeyen karlar ile birikimli anormal getiriler arasindaki
iligkiyi etkilememekte ancak ilave aciklama giicu saglamakta oldugunu
ifade eden H2 hipotezi kabul edilirken, alternatif hipotez (yokluk

denencesi) reddedilmistir.

5.3. Beklenmeyen Karlara Tepkilerin Farkhili g1

Beklenmeyen karlara yatirimcilarin verdikleri tepkilerin farkhligi
ortaya koymak (zere kullanilan esitlik 3.3 ve 3.4'den elde edilen

sonuclar, tablo 5.3'den gorilebilir.
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Tablo 5.3. Beklenmeyen Karlara Tepkilerin Farkhili ~ §i ile ilgili
Analiz Sonuglari
Parametreler Esitlik 3.3 Esitlik 3.4
N 417 417
bo 0,268587 0,728866
(t/p) (4,9457/0,0001) (4,0422/0,0001)
by 0,153568 0,157025
(t/p) (3,8249/0,0002) (3,9380/0,0001)
b, 0,2269 0,209199
(t/p) (2,7945/0,0054) (2,5819/0,0102)
bs -- -0,03725
(Vp) (-2,6986/0,0072)
F 24,2565 19,3183
() (0.0001) (0,0001)

Tablodan da izlenebilecegi gibi 3.3 ve 3.4 nolu esitliklerden elde

edilen F degerleri sirasi ile, 24,2565 ve 19,3183'dur. Her iki F degeri de

0,0001 duzeyinde istatistiki olarak anlamlilia isaret etmektedir.

3.3 nolu esitligin parametreleri Uzerinde yapilan inceleme
sonucunda; by parametresinin t dederinin 4,9457 ve p degerinin 0,0001
dizeyinde anlamli, b; parametresinin t degerinin 3,8249 ve p degerinin
0,0002 duzeyinde anlamli, son olarak b, parametresinin t degerinin

2,7945 ve p degerinin 0,0054 dizeyinde anlamli oldugu gorilmustur.
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Esitlik 3.3'Un yukarida 0zetlenen sonuclari cercevesinde -
Ozellikle b, parametresinin gosterdigi gibi- beklenmeyen karlara hisse
senedi fiyatlari yolu ile gosterilen tepkinin farklilastigi seklindeki hipotez
kabul edilmigtir. Ozellikle b, parametresinin isaretinin pozitif olmasi,
pozitif isaretli beklenmeyen karlara hisse senedi yolu ile yatirimcilarin
verdigi tepkinin, negatif isaretli beklenmeyen karlara yatirimcilarin
verdigi tepkiden daha yuksek oldugunu ortaya koymaktadir. Daha acik
bir ifade ile hisse senedi getirileri beklenmeyen karlarin igaretiyle dogru
orantili olarak baglantili olmakla birlikte, iyi haberli (pozitif beklenmeyen
karl) firmalarin hisse senetlerinin tepki verme derecesi , kot haberli
(negatif beklenmeyen karh) firmalarin hisse senetlerinin gostermis

olduklari tepkiden daha ytksektir.

3.4 nolu esitligin parametreleri Gzerinde yapilan inceleme
sonucunda; by parametresinin t dederinin 4,0422 ve p degerinin 0,0001
dizeyinde anlamli, b; parametresinin t degerinin 3,9380 ve p degerinin
0,0001 duzeyinde anlamli, b, parametresinin t degerinin 2,5819 ve p
degerinin 0,0102 diuzeyinde anlamli ve son olarak ; b; parametresinin t
degerinin —2,6986 ve p dederinin 0,0072 duzeyinde anlamh oldugu

gOralmustur.

Yukaridaki bulgulardan anlasildigi uzere 3.3 nolu esitlige firma
blayuklugl dediskeni ek bir aciklayici dedisken olarak ilave edildiginde,

gerek beklenmeyen karlar gerekse ikili degisken olan D,’in isaretlerinde
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ve anlamhliklarinda bir degisme olmamaktadir. Bu durumda pozitif
beklenmeyen karlara verilen tepkinin negatif beklenmeyen karlara
verilen tepkiden daha yiksek oldugu ve bu durumun firmalarin piyasa
degerlerinden kaynaklanmadigi hipotezini kabul ederek, alternatif

hipotezi reddedilecektir.
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6. SONUC

Arastirmamizda 1991-1995 yillari arasindaki toplam 417
g6zlemle hisse senedi getirileri ve beklenmeyen karlarin arasindaki
iligkiler ile yatirnmcilarin beklenmeyen karlara tepkilerinin haberin iyi
haber olup olmadigina ve tutarina gore degisip degismedigi ve bu iligki

Uzerine firma buyuklugunin etkisi incelemeye tabi tutulmustur.
Analizimizde elde ettigimiz bulgular ;

1. Beklenmeyen Kkarlar ile hisse senedi getirileri arasinda

dogrusal ve istatistiki olarak anlaml bir iligki bulundugu,

2. Firma buyuklugunin yukaridaki iligkiyi etkilemekle birlikte ilk

modele ilave bir aciklama giict sagladigi ve

3. Beklenmeyen Kkarlara yatirimcilarin isaretleriyle baglantil
olarak farkli bir tepki verdigi ve bu tepkinin olumlu
beklenmeyen karlara tepkinin olumsuz beklenmeyen karlara

verilen tepkiden daha yiiksek oldugu seklinde ifade edilebilir.

Arastirmamizin en o©Onemli yonlerinden birisi, beklenmeyen

karlarin bir Olclsu olarak literatirde su ana kadar kullanilmamis bir

degisken olan A(%)‘i kullanmamizdir. Bu degiskeni kullanmamizin
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nedeni, tlkemizdeki yiksek enflasyonun etkisini kismen de olsa izole
etmektir. Ikinci yoni ise, diger arastirmacilarin tersine beklenmeyen
negatif karlarin daha yuksek hisse senedi tepkisine yol actigi

yonundeki genel bulgunun tersi yéntinde bir bulgu elde edilmesidir.
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EK D
Esitlik 3.4. ile ilgili Analiz Sonugclari

Mean Std. dev. Min Max
KUM ARTI 0,400091 0,732189 -0,915021 3,222063
DUMMY 0,54067 0,49894 0 1

LN(FB) 12,17196 2,455431 5,241071 18,19624
FK/MDV 0,07309 1,009456 -4,318848 7,3002

Correlation coefficient r : 0,3504
Determination coefficient r2: 0,1228
Adjusted determination coefficient : 0,1164

Evaluating significance of information carried by variables (HO = Y=Mean(Y)):

DF Sum of squ Mean of sqFisher's F Pr>F
Model 3 27,4518 9,1506 19,3183 0,0001
Residuals 414 196,1019 0,4737
Total 417 223,5537

Model analysis (Type | SS) :

Source DF Type | SS Aean Squar Fisher's F  Pr. >F
DUMMY 1 16,7725 16,7725 35,4092 0,0001
LN(FB) 1 3,3338 3,3338 7,0381 0,0083
FK/MDV 1 7,3456 7,3456 15,5076 0,0001

Regression parameters and corresponding statistics :

Value Std dev. Student's tponding prcver 95% boner 95% bound

Intercept  0,728866 0,1803 4,0422 0,0001 0,3744 1,0833
DUMMY  0,209199 0,0810 2,5819 0,0102 0,0499 0,3685
LN(FB) -0,037246 0,0138 -2,6986 0,0072 -0,0644 -0,0101
FK/MDV  0,157025 0,0399 3,9380 0,0001 0,0786 0,2354




























