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OZET

Varligin siirdiirmek, biiyiimek ve piyvasa degerini artirmak gibi amaclarla kurulan isletmeler
icin yatirnim kararlari bu amaclarin gercgeklestirilmesinde ayri bir oneme sahiptir. Isletmenin uzun
vadeli nakit akislarimi etkileyen yatirim kararlarinda ise maddi duran varliklar énemli bir yer
tutmaktadir. Isletmenin gelecekte elde edecegi kazanma giicii isletme sahip ve yoneticilerini oldugu
kadar yatinmcilart da ilgilendirmektedir. Bu calismada paylari Borsa Istanbul’da islem géren
dokuma, giyim esyasi ve deri sektorii isletmelerinin maddi duran varlik alim duyurularimin pay
getirisine etkisinin olay calismasi ile arastirilmas: amaclanmistir. Calisma sonucunda 2010 Ocak-
2017 Aralik doneminde analiz kapsamina alinan igletmelerin maddi duran varlik alimi duyurularinin
pay getirilerine etkisinin o/madigi tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Maddi duran varlik alimi, olay ¢alismasi, Borsa Istanbul.

JEL Swmiflandirmasi: G11, G14.

The Effect of Fixed Assets Purchase Announcements on Stock Returns: A Research
on Textile, Wearing Apparel and Leather Industry

ABSTRACT

For businesses set up with the purpose of survival, growth and market value maximization
investment decisions have been of critical importance in realizing their objectives. Fixed assets are
important aspects in investment decisions affecting the long term cash flows of enterprises. The ability
to generate cash flows is of great interest not only for managers and the owners of the companies but
for the investors as well. The aim of the present study was to investigate the effect of fixed assets
purchase announcements on stock returns of textile, wearing apparel and leather industry firms traded
on Borsa Istanbul using event study method. The results show that fixed assets purchase
announcements of the firms included in the analysis during the period of January, 2010-December,
2017 have no significant effect on stock returns.
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1. GIRIS

Isletme varliklar1 iginde yer alan maddi duran varliklar isletmenin gelecekteki nakit
akiglar1 lizerinde biiyiik bir etkide bulunabilmektedir. Bu nedenle maddi duran varliklara
yonelik alinacak kararlar igletme yoOneticilerinin verdikleri kararlar arasinda en Onemli
olanlarinin baginda gelmektedir.

Isletmelerin sahip oldugu varliklar arasimda énemli bir boliimii olusturan maddi duran
varliklar, mal veya hizmet iiretimi veya arzinda kullanilmak, baskalarina kiraya verilmek veya
idari amagclar cercevesinde kullanilmak {izere elde tutulan ve bir donemden daha fazla
kullanimi1 dngoriilen fiziki kalemlerdir (TMS16, md.6). Arazi ve arsalar, binalar, makina ve
tesisler, tasitlar gibi maddi duran varliklarin isletmelerin esas faaliyetlerinde dogrudan
kullanilmalar1 nedeniyle, bu varliklara yapilacak yatirimlarmn firmalarin varliklarint devam
ettirebilmeleri ve rekabet kosullarina uyum saglayarak {istiinliik elde etmeleri agisindan
yasamsal onem tasir. Maddi duran varliklar, isletmelerin aktifleri arasinda biiyiik bir yiizdeye
sahip olmaktadirlar. TCMB 2015 sektor bilangolarina goére Tarim, Ormancilik ve Madencilik
isletmelerinde %41, Metal Ana sanayinde %35, Imalat sanayinde %26 ‘ya ulasan maddi
duran varliklar, dogrudan tilkenin gelecekteki liretim kapasitesini etkilemektedir.

Uretim kapasitesini etkileyen maddi duran varliklar, ekonominin biiyiimesi ve
istihdam yaratilmasi siirecine de olumlu katk1 yapmaktadir (Gtiven, 2013: 2). Bu nedenle, son
derece kisitl, yogun bir ulusal ve uluslararasi rekabetin etkisi altinda olan igletmelerin yatirim
firsatlarmi ortaya koymalari, dikkatle analiz etmeleri ve firma degerini maksimize edecek
dogru yatirim kararlar1 alabilmeleri stratejik 6neme sahiptir (Alper, 2007: 71). Maddi duran
varliklara yapilacak yatrimlarin uzun sireli ve biiylik harcamalar gerektirmesi, sabit
varliklarin bir biitiinliik ve boliinmezlik géstermesi, firmanin likidite ve risk derecesini 6nemli
Olciide etkilemesi nedeniyle yatirim kararlarmin firmanin gelecekteki basarisini etkileyen en
onemli kararlar oldugu soylenebilir (Akgii¢, 2010: 318). Bu dogrultuda yatirim kararlarmin
verilmesinde iki dnemli kriter 6ne ¢ikmaktadir. Bunlar; karin maksimizasyonu ve firmanin
piyasa degerinin maksimizasyonudur. ilk kritere gdre, eger firma sahiplerinin net karlar1 artar
ise fiziksel varlik isletmeye deger katmis olacaktir. Ikinci kritere gore, eger isletme
sahiplerinin hisselerinin degeri artarsa, baska bir ifadeyle, varligin maliyetinden daha fazlasi
isletmenin piyasa degerine eklenirse varlik yine deger yaratmis olacaktir (Modigliani ve
Miller, 1958: 262).

Bu calismada, Borsa Istanbul’da paylar1 islem goren ve dokuma, giyim esyasi ve deri
sektoriinde faaliyet gosteren isletmelerin maddi duran varlik alim duyurularinin pay getirisine
etkisinin arastirilmast amacglanmistir. Bu amag¢ dogrultusunda, 2010 Ocak aymdan 2017
Aralik ayma kadar olan 8 yillik siiregte ilgili isletmelerin paylarinin giinliik kapanis verileri
dikkate alinarak olay ¢alismas1 gerceklestirilmis ve ulasilan sonuglar yorumlanmastir.

2. MADDIi DURAN VARLIK YATIRIMLARININ OZELLIiKLERI

Isletmelerde yatirnm Kkararlar1 biitiinciil bir stratejik yaklasim cercevesinde ele
alinmaktadir. Clinkii ekonomik dmrii uzun olan bu varliklardan beklenen faydanin saglanmasi
zaman alabilmekte ve bu siire¢ i¢erinde makroekonomik belirsizlikler ve finansal sorunlar
ortaya ¢ikabilmektedir. Ote yandan, isletme bu varliklara gereginden fazla yatirm yaparsa,
gelecekte yiiksek harcamalar yiiklenmis olacak ve firmanm faaliyet riski ylikselecektir.
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Yetersiz yatrim ise firmayr eksik kapasite sorunuyla karsi karsiya birakacaktir; bu da
firmanin karliligini ve pazardaki konumunu olumsuz etkileyecektir. Maddi duran varliklarin
zamaninda igletmenin kapasite artirimi ihtiyaglarina cevap verebilmesi, yapilacak yatirimlarin
zamanlamasi ve satin alinan varliklarin kalitesi ile dogrudan iligkilidir. Bilindigi gibi, makine
ve ekipmanlarin dogasi geregi, iiretim siireci uzun sayilabilecek bir siire gerektirir; bu siireyi
ve olast gecikmeleri 6nceden tahmin ederek, ekipmanlari tam zamaninda hazir bulundurmak
yine isletmenin stratejik planinm bir pargasidir (Weston ve Copeland, 1992: 301).

Maddi duran varliklar, tiretim siirecinde bir girdi olarak kullanilmaktadir. Bu nedenle,
s0z konusu degerlere yapilacak yatirim ile firmanin {iretim planlar1 arasinda ¢ok yakin bir
iliski vardir. Uretim planlari, firmanm {irettigi mal veya hizmetlerin satis tahminlerine dayal:
yapildigindan, duran varliklara yatirim talebi, tiiretilmis bir istemdir. Gelecek donemlerle
ilgili satig tahminlerinde yapilan bir hata asir1 veya noksan yatirim yapilmasi sonucunu
dogurmaktadir (Akgiig, 2010: 319).

Maddi duran varlik yatirimlar genellikle biiyiik miktarda harcamalar gerektirmektedir.
Ayrica, bizzat yatrimm kendi maliyeti yaninda bazi ek maliyetler de s6z konusu
olabilmektedir. Yeni bir makineye uyum saglayabilmesi i¢in iggiicliniin egitiminden
kaynaklanan maliyetler ya da yeni makinenin kurulumunda tesis iiretiminin durmasi gibi
uyum maliyetleri de yatrim kararlar1 agisindan onem tasimaktadir (Giiven, 2013: 3).
Dolayisiyla, bu siirecte isletmelerin fon ihtiyaglarini karsilamak i¢in finansman kaynaklarmin
ulagilabilirligi ve uygun kredi kosullarmin 6nceden saglanmis olmasi gerekmektedir.
Ozellikle, sermaye piyasalarma erisimi daha zor olan kii¢iik ve orta boy isletmelerde, sinirl
olan fon kaynaklarin1 yanlig bir projeye baglanmis olmasi telafisi olmayan, firmanimn varligini
tehlikeye atabilecek sorunlara yol agabilmektedir (Brigham ve Houston, 2004: 532).

Ote yandan, agir makine ve ekipmanlarm yatirimlarmin sektdre veya isletmeye 6zgii
olmasi, bu varliklarin farkli bir sektérde veya isletmede verimli kullanilamamasi, diger bir
deyisle batik maliyet icermeleri nedeniyle geri doniilemez yatirimlar olduklar1 séylenebilir
(Pindyck, 1991: 1111). Geri doniilmez maddi duran varliklara sahip olan isletmeler
makroekonomik degiskenlerde meydana gelecek degismelere daha duyarlidirlar. Ciinkii sahip
olduklar1 atil kapasite nedeniyle ekonomik canlanma donemlerinde ek yatirimlar yapmadan
iretimi (¢iktiy1) artirabilmektedirler. Defter degeri yiliksek olan bu firmalar, piyasadaki
dalgalanmalardan daha kolay etkilenebilmekte, dolayisiyla daha yiiksek sistematik riske
maruz kalabilmektedirler (Cooper, 2006).

Maddi duran varlik yatirimmlarinin isletmeye yiikledigi risklerin yaninda pekcok
avantaj1 da beraberinde getirmektedir. Bu varliklarin teminat olarak gosterilme 6zelliklerinden
dolay1 firma daha uygun kosullarda bor¢lanabilmekte ve daha fazla yatirim yapabilmektedir.
Ozellikle finansal sorunlarla karsilasan isletmelerde, yatirim kararlari biiyiik dlgiide maddi
duran varliklara bagli olabilmektedir (Almeida ve Campello, 2007). Dietrich (2007)’ye gore
diisik maddi duran varlik orani firmanmn borglanma olanaklar1 {izerinde olumsuz etki
yaratmaktadir. Dolayisiyla, maddi duran varliklarin isletmenin sermaye yapisi iizerinde de
etkili oldugu soylenebilmektedir (Harc, 2015: 215).

Isletmenin  varliklarmin  yapist  finansal sikinti  maliyetlerini de dogrudan

etkilemektedir. Arazi, ekipman ve diger maddi duran varliklara sahip olan igletmeler, diger
isletmelere gore daha diisiikk finansal sikinti maliyetleri ile karsi karsiya kalmaktadirlar
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(Daskalakis ve Psillaki, 2008: 90). Maddi duran varlik oranimnin yiiksek olmasi firmanin iflas1
veya yeniden yapilanmasi durumunda ortaya g¢ikacak olan tasfiye degeri lizerinde dogrudan
etkilidir. Bununla birlikte, tasfiye durumunda bu varliklarin daha kolay el degistirmesi
nedeniyle, yiikksek Maddi Duran Varlik (MDV) orani firmaya borg verenler agisindan da arzu
edilen bir durumdur (Campello ve Giambona, 2012).

3. LITERATUR ARASTIRMASI

Firmalarin yatirim politikalarini inceleyen ¢aligmalar arasinda, yatirim harcamalari
duyurular ile pay fiyati arasindaki iligkinin yonii yatirimlarin kalitesi, siiresi, firma biiyiikligi
ve ait oldugu sektor gibi faktorlere bagli olarak degistigi goriilmektedir. Pay piyasalari, daha
cok beklentinin satin alindig1 piyasalar oldugundan, bu tiir agiklamalar, gelecekte daha yiiksek
kazang beklentisine paralel olarak, ilgili firmanin pay fiyatini, diger bir ifadeyle piyasa
degerini olumlu etkileyebilir (Kaderli ve Demir, 2009: 47). Ote yandan, temsil teorisi veya
kurumsal yatirimcilar teorisi ¢er¢evesinde, piyasanin uzun vadeli yatirimlara negatif tepki
verebilecegini one siiriilmektedir (Woolridge ve Snow, 1990: 355). McConnell ve Muscarella
(1985), 1975-1981 yillarin1 kapsayan ¢aligmalarinda, ABD’de 658 sirketin gelecek yillarda
yapilacak sermaye harcamalarini acikladiklar1 tarihlerde, pay fiyati tepkisini arastirmislardir.
Sonug olarak, sanayi sirketlerinde, yatirim harcamalarinda artis (azalig) duyurularinin pozitif
(negatif) anormal getiriye neden oldugu bulgusuna ulagsmiglardir. Woolridge ve Snow (1990),
ABD’de 248 isletmenin stratejik yatwrim kararlar1 duyurularinin  piyasaya etkisini
incelemislerdir. Stratejik yatirim kararlarinin dort ayr1 baglik altinda (ortak girisim, AR-GE
projeleri, sermaye harcamalari, iirlin ¢esitlendirme kararlar1) smiflandirilan c¢aligmanin
sonuglar1 hissedar degeri maksimizasyonu hipotezi ile uyumlu oldugu tespit edilmistir.
Kapasite artirimi, fabrika modernizasyonu gibi sermaye harcamalar1 duyurularinin pay
fiyatina etkisinin istatistiksel olarak anlamli oldugu sonucuna ulasilmistir. Ayrica, maddi
duran varlilk ve AR-GE yatirimlar1 i¢in sonuglarin kiiciik ve biiyiik projeler icin
farklilasmadigini, boylece sirketlerin iyi analiz edilmis, uzun vadeli yatirimlar yaptiklarinda
piyasa tarafindan cezalandirilmadiklar1 belirtilmistir.

Chung vd. (1998), 1981-1995 yillar1 arasinda ABD’de islem goren sirketlerin sermaye
harcamalarmna iliskin 308 duyurunun piyasaya etkisini arastirmiglardir. Sonuglar, piyasa
tepkisinin firmanin ait oldugu endiistriden ¢ok biliylime olanaklariyla orantili oldugunu ortaya
koymustur. Burton vd. (1999), 1989-1991 yillar1 arasinda Birlesik Krallikta faaliyet gosteren
firmalarin maddi duran varlik yatirimlar: ile pay fiyati arasindaki iligkiyi incelemislerdir.
Caligma sonucunda, hemen nakit iiretmesi beklenen yatirimlarin pay fiyatini etkiledigi tespit
edilmistir. Jones vd. (2004), 1991-1996 yillar1 arasinda Birlesik Krallikta borsaya kote
sirketlerin yatirim duyurularmin  pay fiyatina etkisini incelemislerdir. 402 yatirim
duyurusunun ele alindigi1 c¢alismada piyasa tepkisinin duyuru kategorisine ve sirket
biiyiikliigiine gore degistigi vurgulanmistir. Gelecekte baska yatirim firsatlar1 yaratan
duyularm, diger yatwrim duyurularma gore etkisinin daha fazla oldugu, kiiciik sirketler
tarafindan yapilan duyurularin biiyiik sirketlere gore daha etkili oldugu sonucuna ulagilmstir.
Bu bulgular, yatirimcilarm iyi yatirim ile kotii yatirim arasinda ayirim yapabildigini, genel
olarak iyi yatirim yapan sirketleri ddiillendirdiklerini isaret etmektedir (Chan, 1995: 81).
Suresh vd. (2005), 2004-2005 donemi i¢in Hindistan Bombay Borsasinda iglem goren
sirketlerin stratejik karar duyurularinin pay piyasasina etkilerini arastirmislardir. Caligma
sonucunda pay piyasasinin kurumsal stratejik karar duyurularma negatif tepki verdigi bulgusu
elde edilmistir.
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Chen (2006), 1989-1999 doneminde ABD piyasasinda yatirim harcamalarina iliskin
246 duyuruyu inceledigi ¢alismasinda, yogunlasmis sirketler tarafindan yapilan duyurularin
cesitlendirilmis sirketlere gore pay fiyatini1 daha fazla etkiledigi sonucuna ulagmistir. Benzer
bir calisma ile Bhana (2008), 1995-2004 doneminde Giliney Afrika piyasasinda benzer
sonuglar ortaya koymustur. Gupta ve Banga (2009), 2004-2006 doneminde Hindistan
piyasasinda sermaye harcamalarina iliskin 493 duyurunun pay fiyatina etkisinin duyurunun
yapildig1 giin pozitif ve anlamli oldugunu ortaya koymuslardir.

Kaderli ve Demir (2009), firmalarin “yatirim karar1” aldiklarna iliskin duyurularinin,
ilgili firmalarin pay getirileri iizerinde herhangi bir etkiye sahip olup olmadigini, olay etiidii
yontemiyle ve sektorel bazda arastirmislardir. Elde edilen bulgular, IMKB’de, yatirim karar1
duyurularmin ilgili firmalarin pay getirilerini olumlu yonde etkiledigini ortaya koymustur.

Ozbebek vd. (2011), Temmuz 2007 — Subat 2011 dénemini kapsayan ¢alismalarinda
Borsa Istanbul’da islem goren sirketlerin stratejik yatirim kararlarina (sermaye harcamalari)
iligkin duyurularinin pay piyasasina etkisini arastirmislardir. Calisma kapsaminda 27 sirketin,
37 sermaye harcamalar1 duyurusu incelenmis, bu duyurularin girketin pay fiyatlarina pozitif
etkisi saptanamamustir. Elde edilen sonuclar, piyasa tepkisinin daha ¢ok yatirimlarin kalitesine
bagli oldugu seklinde yorumlanmustir.

Eyiiboglu ve Bulut (2016), Ocak 2003-Aralik 2012 donemi i¢in BIST-30’da islem
goren sirketlerce duyurulan haberlerin hisse performansma etkisini arastirmiglardir. Analiz
sonucunda, yatirimcilarin en ¢ok operasyonel, finansal ve yeniden yapilanmaya iliskin
haberlere kars1 duyarli oldugunu ortaya koymustur.

Elbir ve Kandir (2017)’1n ¢alismalarinda, paylar1 Borsa Istanbul’da islem gdren demir-
celik sektoriindeki 7 sirketin 2005 ve 2015 yillar1 arasindaki doneme ait 23 adet yatirim
duyurusu incelenmistir. Sonuglar, demir-gelik sirketlerinin yatirim duyurularmin pay
getirilerinde anormal getiriye neden oldugunu géstermistir.

4. CALISMANIN KAPSAMI VE YONTEM

Bu ¢alismada, Borsa Istanbul’da paylar1 islem goren dokuma, giyim esyas1 ve deri
sektorii isletmelerinin maddi duran varlik alimi (MDV) duyurularinin pay getirilerine
etkisinin “olay ¢alismas1” (event-study) yontemiyle analiz edilmesi amag¢lanmistir. Diger bir
ifadeyle, maddi duran varlik alimi duyurularmmin pay piyasasinda anormal getiriler elde
edilmesine imkan saglaylp saglamadigi arastirilmistir. Yapilan literatiir arastirmasi
sonucunda, gerceklestirilen calismalarin genellikle “yatirim duyurular’” geneli iizerine
odaklandig1, yatirimlari kategorilere ayrrarak alt yatirim duyurularinin etkisinin incelendigi
calismalarin sayisinin ise olduk¢a az oldugu kanisina varilmistir. Bundan hareketle, bu
calismada isletmelerin yaptiklar1 ¢esitli yatirimlar arasinda maddi duran varlhik alimlar1 ele
alinarak ilgili alana yonelik katki saglanacag: diistiniilmiistiir.

Analiz donemi i¢in belirlenen 2010 Ocak aymdan 2017 Aralik ayma kadar olan
siiregte, paylar1 Borsa Istanbul’da islem goren dokuma, giyim esyasi ve deri sektdriindeki 5
isletmenin toplam 11 adet MDV alimi duyurusu ¢alismanin temelini olusturmustur. BIST de
paylar1 islem gdren dokuma, giyim esyas1 ve deri sektdriindeki isletme sayismin daha fazla
olmasina karsin s6z konusu analiz doneminde MDYV duyular1 bulunmayan igletmeler kapsam
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dis1 brrakilmigtir. Ayrica analiz donemindeki MDYV duyurularindan bazilari, duyuru
tarthinden Onceki zaman diliminin olay ¢alismasi i¢in yetersiz olmasindan dolay1 ¢alismaya
dahil edilememistir. Analiz kapsamina alinan isletmeler Tablo 1’de yer almaktadir.

Tablo 1. Calisma Kapsamina Alman Isletmeler

BiST Kodu isletme Ad1

BLCYT Bilici Yatirim Sanayi ve Ticaret A.S.

KRTEK Karsu Tekstil Sanayii ve Ticaret A.S.

RODRG Rodrigo Tekstil Sanayi ve Ticaret A.S.

ROYAL Royal Hali Iplik Tekstil Mobilya Sanayi ve Ticaret A.S.
YATAS Yatas Yatak ve Yorgan Sanayi ve Ticaret A.S.

Tablo 1°deki isletmelerin pay fiyatlar: ile BIST 100 Endeksi kapanis verileri Finnet
2000 Plus programi araciligiyla elde edilmistir. Isletmelerin 2010 Ocak-2017 Aralik
donemindeki MDV alimi duyurular1 Kamuyu Aydinlatma Platformundan (KAP, 2017) elde
edilmis ve s6z konusu duyurulara iligskin bilgiler Tablo 2’de gosterilmistir.

Tablo 2. 2010 Ocak-2017 Aralik Dénemindeki BIST Dokuma, Giyim Esyas1 ve Deri
Sektoriindeki Isletmelerin MDV Alimi Duyurulari

Allmin Amaci ve

Duyuru BiST s o o en. Toplam Alim - . .
Tarihi Kodu Ozet Bilgi MDYV Niteligi Bedeli Ortakhigin F_aall.yetlerlne
Etkileri
Yatirim amacls Yatirim amagli alim, iiretim
21.04.2010 | YATAS ¢ Arsa 14.840.000 TL | ve satis agnin
arsa satin almmasi L .
genisletilmesi.
Sentetik A
6.022012 |BLCYT |Makinaalmi | Tekstirize iplik |780.000 UsD | Yo iplik hati kurularak
Makinast retime gegilmesi.
Gavrimenkul Biiro olarak kullanilmak
10.01.2013 | BLCYT Y Mesken 1.478.250 USD | lizere, ortakligin
alimi - . .
faaliyetlerine etkisi yoktur.
Boya-Apre tesisinin {iretim
Boya - Apre 1.720.000 Euro | kapasitesini arttirmak;
. makina techizati | makina techizat | Sirketin faaliyetine etkisi
11.02.2013 |BLCYT |Ilave tesis yapimi | ve bina igin alimi, 180.000 ise, net satig hasilatin1 2013
gereken ingaat Euro bina insaat | yili igin %5 daha sonraki
malzemeleri yatirimi yillarda %25 ilave etkisi
olacag1 hesaplanmaktadir.
Yatirimin 2013 yili sonunda
Yatirim yapilmasi | baslavip. 2014 vili ilk
11.06.2013 | KRTEK | ile ilgili yonetim | imalat Makinast Fayip, 2915 y1
wurulu karart yarisinda tamamlanmasi
planlanmaktadir.
ﬁeﬁ?e'l'lr?t?rlri ::sss 7 Adet Van de Hali iiretim tesisi kapasite
7.03.2014 |ROYAL Uretim eSSt \wiele Halt 6.500.000 Euro u P
meveut tiretim artirimi
. Tezgahi
kapasitesi artigi
Royal Hali A.S. . C o . . .
2062014 |ROYAL | iplik iiretim tesisi | 2 2detiPlik 7.300.000 Euro | [Plik dretim tesisi kapasite
iiretim hatt artisi

mevcut kapasite
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. Alimin Amaci ve
Duyuru | BIST Ozet Bilgi MDV Niteligi | 1oPRAmAm | o hsin Faaliyetlerine
Tarihi Kodu Bedeli o
Etkileri
artis1
20042015 | YATAs |Maddiduran g en 130.000 TL Borca mahsup, etkisi olmast
varlik edinilmesi beklenmemektedir.
Maddi duran e Borca mahsup, etkisi olmasi
17.05.2016 | YATAS varlik edinilmesi Kargir Isyeri 3.450.000 TL beklenmemektedir.
20.09.2016 | YATAS Mesken 1.000.000 TL | Borca mahsup, etkisi olmasi
beklenmemektedir.
Yatirim amagli olup
14.02.2017 | RODRG Biiro 550.000 TL gerekirse ileriki donemlerde
ofis olarak kullanilabilir

Kaynak: KAP (2017), https://mwww.kap.org.tr/tr/bildirim-sorgu, (Erisim Tarihi: 05.12.2017).

Calismada analiz yontemi olarak “olay calismasi” kullanilmistir. Olay caligmasi
yontemi finans arastirmalarinda ¢ok kullanigli olmasi nedeniyle literatiirde oldukg¢a genis
kullanim alani bulmustur. Bir olayin herhangi bir finansal degisken iizerindeki etkisini
Olgmede kullanilan olay ¢alismasi siklikla piyasa etkinligini test etmekte kullanilan bir aragtir;
eger finansal piyasalar yar1 giiclii formada etkin ise duyuru giinii yeni bilgi ile fiyatlarda anlik
bir tepkiden sonra, ilerleyen islem giinlerinde bunun devam etmemesi beklenmektedir
(Brooks, 2014: 634).

Olay c¢alismasi ile ilgili olarak tek bir model olmamakla birlikte ¢ogu finansal olay
caligmasinda birbirini izleyen dort adim bulunmaktadir (Sakarya, 2011: 153). Bunlar; (1)
Olaymn tanmimlanmasi, (2) Olay penceresinin tanimlanmasi, (3) Olayin etkilerinin
degerlendirilmesi ve (4) Modelin kurulup test edilerek sonuglarin degerlendirilmesidir. Bu
yontem 3 ana zaman dilimini kapsamaktadir (Benninga, 2014: 333). Bunlar; tahmin
penceresi, olay penceresi ve olay sonrasi penceresi olarak siralanmaktadir. Tahmin penceresi,
pay hareketlerinin “normal” olarak gozlemlenebilecegi donemi ifade etmektedir. Bu donem
Armitage (1995)’e gore giinliik veri i¢in 100 ile 300 giin aras1 olabilmektedir. Bu ¢calismada
tahmin donemi 126 giin olarak belirlenmistir. “Olay giinii” tespitinde duyurunun yapildigi
saat dikkate alinmis, saat 17.00’ye kadar yapilan duyurular i¢in ayni giin, saat 17.00’den
sonra yapilan duyurular i¢in ertesi giin baz almmistir. Olay penceresi ise agiklamanin
yapildigi olay giiniiniin 5 giin 6ncesi ve 5 giin sonrasi (-5;+5) olarak belirlenmistir.

Olay c¢aligmasmin amaci, bir olayin piyasaya ilk duyuruldugu tarih etrafinda fazla bir
getirinin (excess return) elde edilip edilemeyecegi tespit edilmesidir. Fazla getiriler, ilgili
haberlerin piyasaya duyurulmamasi halinde elde edilecek olan normal getirilerden yiiksek
veya diisiik olan getirilerdir (Kaderli ve Demir, 2009:50). Fazla getiriyi hesaplayabilmek icin
once tahmin penceresinde normal getiri tahmin edilir. Normal getiri tahmini i¢in kullanilan
modeller ortalama sabit getiri modeli, piyasa modeli ve faktér modelleridir (MacKinley,
1997: 17-20). Bu c¢alismada, piyasa modeli kullanilmis ve asagidaki gibi hesaplanmistir
(MacKinley, 1997; Campbell vd. 1997).

Ry =a;+ B;*R,,, + &, (1)

-

var (g,) = o

E (¢ it =0)
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Denklem (1)’de, Ri;, t gliniinde gerceklesen 1 paymin getirisini, Rm, t gilinlinde
gerceklesen piyasa getirisini, hesaplanan a degeri piyasa modelindeki regresyon dogrusunun
sabit terimini, B piyasa getirisinin egimini, sifir ortalamali hata terimini géstermektedir.

Olay penceresindeki donem igin (T giinii) i pay1 i¢in anormal getiri ise asagidaki
sekilde hesaplanmaktadir (Mackinley, 1997).

ARir = Rz’r - &i _Jéz' * Rmr (2)

Olay calismasinda N sayida firma veya N sayida olay incelendiginde olaymn genel
etkilerinin goriilebilmesi igin anormal getirilerin (AR) toplulastirilmasi gerekmektedir
(MacKinley, 1997, Cukur vd. 2008, Brooks, 2015). Bunun i¢in, N sayida firmanin anormal
getirilerin (AR) aritmetik ortalamasi1 hesaplanmaktadir.

1 -
AAR, = —+ZIL AR, 3)

Denklem (3)’te N, ele alinan firma sayisini; t, olay penceresindeki giinii (-5, -4,.....4,
5), 11se 1 hissesini gostermektedir.

AART’nin varyansi Denklem (4)’deki gibi hesaplanmaktadir.
var (AAR_) =ﬁ;_i:>i-'2‘;”-=1 var(AR,,) 4)

Yukaridaki denklem araciliyla hesaplanan (AART)’nin istatistiksel olarak anlamli olup
olmadigmi test etmek icin kullanilan t istatistigi asagidaki gibi hesaplanmaktadir.

AAR
St.AAR, =700 5
i /,J var(AAR_) ©)

Daha sonra olay penceresindeki donem i¢in kiimiilatif ortalama anormal getiri
(CAAR) asagidaki gibi hesaplanir.
CAAR,,;; = L7121 AAR, (6)
CAAR’1n varyansi ise Denklem (7)’de gdsterilmistir.
var(CAAR,,,.) = iz, var(44R,) (7)

CAAR’1n test istatistigi ise agagidaki gibi hesaplanir.

St.CAAR.,., = m.qgrm/
i Jvar (CAAR_ )

(8)

Calismada olay penceresinde ortalama anormal getirilerin (AAR) ve Kiimiilatif
ortalama anormal getirinin (CAAR) anlamli olarak sifirdan farkli olup olmadig:i test
edilmistir. Bunun i¢in hipotezler asagidaki gibi kurulmustur.
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Hoa: AAR=0; Olay penceresinde ortalama anormal getiriler sifira esittir. Bu durumda
MDYV alimlarmin pay getirisine etkisi yoktur.

Hia: AAR#0; Olay penceresinde ortalama anormal getiriler sifira esit degildir. Bu
durumda MDV alimlarinin pay getirisine etkisi vardir.

Hos: CAAR=0; Olay penceresinde kiimiilatif anormal getiriler sifira esittir.
Hig: CAAR#0; Olay penceresinde kiimiilatif anormal getiriler sifira esit degildir.
5. BULGULAR

Analiz kapsamma alman isletmelerin MDV alim duyurularmnin yapildig: tarihten
itibaren 5 glin 6nce ve 5 gilin sonraki zaman dilimi i¢in giinliik fiili getiri oranlar1 hesaplanmig
ve bu getiri oranlart kullanilarak isletmelere iliskin ortalama anormal getiriler (AAR;) ve
kiimiilatif anormal getiriler (CAAR;) tespit edilerek Tablo 3’de gdsterilmistir.

Tablo 3. Olay Tarihinden 5 Giin Oncesi ve 5 Giin Sonras1 i¢in Hesaplanan Ortalama
Anormal Getiriler ve Kiimiilatif Ortalama Anormal Getiriler

Olay Penceresi AAR t istatistigi CAAR t istatistigi
-5 0.007 0.963 0.007 0.278
-4 0.009 1111 0.016 0.599
-3 -0.001 -0.174 0.015 0.549
-2 -0.004 -0.454 0.011 0.417
-1 0.007 0.900 0.018 0.677
0 -0.003 -0.424 0.015 0.555
1 0.005 0.588 0.019 0.725
2 -0.001 -0.096 0.019 0.697
3 -0.011 -1.392 0.008 0.295
4 0.011 1.442 0.019 0.711
5 -0.003 -0.440 0.016 0.584

Tablo 3’de yer alan AAR, MDV alim duyurularinin olay penceresindeki her bir giin
icin ortalama piyasa degeri iizerindeki etkisini belirlemek i¢in kullanilmaktadir. Tablo 3’e
gore MDV alim duyurular1 i¢in en diisiik ortalama getiri t+3 gilinlinde, en yiiksek ortalama
getiri ise t+4 giiniinde ger¢eklesmistir. Duyuru giinii (t=0) ise ortalama %0,3’lik bir negatif
getiri ortaya ¢ikmistir. Ancak hesaplanan bu getiriler istatistiksel agidan anlamli
bulunmamustir. Dolayisiyla bu durumda Hoa hipotezi kabul edilirken Hja hipotezi ret
edilmektedir.

Isletmeler tarafindan yapilan duyurularm toplam etkisini gosteren kiimiilatif anormal
getirilerin (CAARy) degerlerinin olay penceresi igerisindeki tiim giinlerde sifirdan farkli ve

pozitif degerli oldugu goriilmektedir. Olay tarihinden sonraki giinlerde olaydan onceki

75



The Journal of Accounting and Finance July/2018

giinlere kiyasla genel olarak daha yiiksek hesaplanan CAAR degerlerinin higbiri istatistiki
olarak anlamli bulunmamistir. Buna gore Hog Olarak ifade edilen olay penceresinde kiimiilatif
anormal getiriler sifira esittir hipotezi kabul edilmektedir. Dolayisiyla MDV  alim
duyurularinin, analiz kapsamimna alman isletmelerin pay getirileri {izerinde bir etki
olusturmadii tespit edilmistir. Elde edilen bulgular Ozbebek vd. (2011) ve kismen Kaderli ve

Demir (2009)’1in ¢aligmalariyla benzerlik gdstermektedir.

Grafik 1. Dokuma, Giyim Esyas1 ve Deri Sektoriinde Faaliyet Gosteren Isletmelerin
Ortalama ve Kiimiilatif Anormal Getirilerinin Olay Penceresindeki Hareketleri
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Grafik 1’de dokuma, giyim esyasi ve deri sektoriindeki isletmelerin paylarinin olay
penceresindeki ortalama (AAR) ve kiimiilatif (CAAR) anormal getirilerinin grafigi yer
almaktadir. Buna gore ortalama anormal getiriler olay giiniinden Onceki ve sonraki
donemlerde hem negatif hem de pozitif degerlere sahip olarak dalgali bir seyir izlemistir.
Ortalama anormal getiriler duyurunun yapildig tarihten (t=0) sonraki t+3 de en diisiik, t+4 de
de en yiiksek seviyeye ulasarak dalgali seyrini siirdiirmiistir. MDV alimi duyurularmin
yapildigi tarihe kadar kiimiilatif ortalama anormal getiriler ise degisken pozitif degerlere sahip
olarak dalgalanma gdstermistir. Kiimiilatif ortalama anormal getiriler duyurunun yapildigi
tarihten itibaren t+1 ve t+2 de yiikselise ge¢cmis, ancak t+3 de hizli bir diisiis sergilemis ve
sonraki giinlerde ise eski seviyelerine yakin degerler elde etmistir.

6. SONUC

Hizla geligsen ve rekabetin yogun oldugu ekonomi diinyasinda isletmelerin varliklarini
stirdiirmelerinde ve bliylimelerinde yeni yatirimlarin 6nemi biiyiiktiir. Ayrica isletmeyle
beraber {ilke ekonomisinin kalkinmasinin temel faktorlerinden biri de gergeklestirilecek
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yatirimlardir. Isletme biiyiikliigiiniin nemli gdstergelerinden biri olan aktif unsurlar iginde en
Oonemli yere sahip olanlarin basinda ise maddi duran varliklar gelmektedir. Maddi duran
varliklar igletmelerin uzun donemli yatirimlar: olarak goriildiiglinden isletmenin gelecekteki
nakit akiglar1 ve basaris1 lizerinde kayda deger bir etkiye sahiptir. Dolayisiyla isletmenin
temel amagclar1 arasinda ilk siralarda yer alan isletmenin piyasa degerinin maksimizasyonunu
saglamada maddi duran varliklar etkili olmaktadir.

Bu ¢alismada paylar1 Borsa Istanbul’da islem goren ve dokuma, giyim esyasi ve deri
sektoriinde faaliyette bulunan isletmelerin, 2010 Ocak ayindan 2017 Aralik ayina kadar olan
stirecteki maddi duran varlik alim1 (MDV) duyurularmin isletmelerin pay getirilerine etkisinin
“olay caligmas1” (event-study) yontemiyle analiz edilmistir. Caligmada isletmelerin MDV
alimi duyurularinin kamuya ilan tarihinden (olay tarihi) -5,+5 giin aralig1 olay penceresi
olarak belirlenmis ve giinliik veriler kullanilarak islemler gergeklestirilmistir. Bu dogrultuda
isletmelerin MDV alimi duyuru tarihleri etrafindaki giinlerde piyasanm ilgili duyurulara
yonelik olan tepkisini Olcmek amaciyla anormal ve kiimiilatif anormal getiriler
hesaplanmistir. Anormal getirilerin hesaplanmasinda piyasa modeli kullanilmastir.

Calisma sonucunda analiz kapsamina alinan isletmelerin MDV alimi duyurularinin
pay getirilerine etkisinin olmadig1 tespit edilmistir. Buna gore 2010 Ocak — 2017 Aralk
doneminde dokuma, giyim esyasi1 ve deri sektoriindeki isletmelerin MDV alimi duyurulari
oncesinde ve sonrasinda (-5,+5) istatistiki olarak anlamli anormal getiriler elde etmek
miimkiin olmamustir. Ulasilan sonuglar dogrultusunda BIST dokuma, giyim esyasi ve deri
sektoriindeki igletmelerin olay penceresi igindeki ortalama anormal getirileri ile kiimiilatif
anormal getirileri sifirdan farkli olmadigindan Hoa Ve Hgg hipotezleri kabul edilmistir.
Dolayisiyla ilgili sektorde MDV alimi duyurularindan yararlanarak anormal getiri elde
edilememektedir.

Sonug olarak, elde edilen bulgular potansiyel/mevcut pay piyasasi yatirimcilar: ile
arastirmacilara piyasa etkinligi hakkinda Onemli bilgiler sunmaktadir. MDV alimi
duyurularmin istatistiki diizeyde anlamli anormal getiri saglamamasi pay piyasasi
yatirimcilariin yatirim kararlarim etkileyebilecek kayda deger bir bilgi niteligi tasimaktadir.
Gergeklestirilen bu calisma, diger sektorlerdeki isletmelerin MDV alimi duyurularinin pay
getirilerine olan etkisini incelemek isteyen arastirmacilara da bir 6rnek olabilecektir.
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