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ONSOZ

Organizasyonlarda strateji belirleme ve stratejik planlama, Ozellikle giiniimiiz
kosullarinda 6nemini daha da artirmig bulunmaktadir. Stratejiler, firmalarin dis ve ic
cevre kosullarina bagl olarak, kendi misyon ve vizyon anlayislart dogrultusunda,
firma kaynaklarimin “hangi alanlara” ve “hangi amaclar” icin tahsis edilecegini
gosteren temel tercihleri ifade etmektedir. Bu calismada incelenecek olan kiiciilme
kararlari, bu stratejilerden biridir.

Yapilan bu ¢alisma ile IMKB’ye kotali sirketlerin uyguladiklari kiiciilme
stratejilerinin pazar performanslarina etkileri BHAR metodu ile incelenmeye
calisilmstir.

Yukarida bahsi gecen tez calismamin her asamasinda beni yonlendiren tez
damigmanim Sayin Seckin POLAT’a, bana her zaman destek olan arkadaslarima,
benden hi¢ bir zaman yardimlarini1 esirgemeyen arkadasim Tun¢ Ozan AYDIN’a ve
her zaman yamimda olan sevgili anneme ve kardesime bana gosterdikleri sabir ve
anlayistan dolay1 tesekkiir ederim.

Mayis 2006 frem DUMLUPINAR
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OZET

Global veya yerel firmalar, gerek global ekonominin gerekse kendi iilkelerinin neden
oldugu ekonomik sikintilarla karsi karsiya geldiklerinde mevcut durumlart ile
yasamlarin1 siirdiirmekte zorlanabilirler veya pazarda rekabet iistiinliiklerini
kaybedebilirler. Firmalar bu donemlerini en az zararla kapatabilmeyi hedeflerler.
Bunun icin de bilingli olarak aldigi kararlar ve uyguladigi stratejiler ile personel
sayisini, maliyetleri, is ve siirecleri azaltma yoluna giderek kiiclilme stratejileri
uygularlar.

Bu c¢alisgmanin amaci, kiigiilme kararlarinin firma pazar performansina etkisini
incelemektir. Bu inceleme yapilirken BHAR (Buy and Hold Abnormal Return) metodu
kullamlmistir. Bunun icin belirlenen 7 sektorden IMKB’ye kotali 148 firma iginde
1998-2004 yillar1 arasinda gerceklesen 367 kiiciilme olay1 degerlendirilmistir.

Calismanin ilk boliimde kiigiilme kavrami, amaclar1 ve hedeflerinden bahsedilerek
kii¢iilme stratejilerinin neler oldugu ve sonuglari hakkinda bilgi verilmistir. Tkinci
boliimiinde IMKB’ye kotali sirketlerin 1998-2004 yillar1 arasinda uyguladiklari
kii¢iilme stratejileri ve kararlar1 incelenmistir. Uciincii ve dordiincii boliimlerde,
BHAR yonteminin parametreleri ve hesaplanmasi ile ilgili detaylar anlatilmistir.
Caligmanin besinci boliimiinde gelistirdigimiz BHAR metodu tamtilmis ve
avantajlarindan bahsedilmistir. Ayrica yine bu boliimde IMKB’ye kotal1 148 sirketin
gelistirdigimiz metot ile hesaplanan 1, 3 ve 5 yillik BHAR degerlerinin analizi
yapilmis, firmalarin aldiklar1 kiiciilme kararlar1 ile aralarinda bir kolerasyon
bulunmaya ¢aligilmistir.

Calismanin sonug¢ boliimiinde elde edilen verilerin olas1 nedenleri irdelerek, Tiirk
Borsasi gerceklerine uygun bir yorum getirilmeye 6zen gosterilmistir. Sonug olarak,
her ne kadar 1, 3 ve 5 yillik BHAR degerlerinin test istatik degerleri bekledigimiz
gibi ¢ikmasa da kiiciilme karar1 olan firmanin BHAR degerlerinin sektordeki BHAR
ortalamasi ile karsilastirildiginda, uzun vadede kiiciilme kararlarinin firma Pazar
performanslarina negatif etkisinin oldugu ispatlanmstir.



SUMMARY

Corporations of both local or global scale, facing economical depressions caused
either by government policies or their very own structure, can have a difficult time to
stay competitive with their currently established structure. As a matter of fact, those
companies may loose market share. It is desired, of course, to minimize the loss
during those periods of economic recession. A well known practice during those hard
times is to employ downsizing strategies that would lower the amount of the total
work, the number of employees and hence reducing the amount of total expenses.

The goal of this study is to explore the effect of such a downsizing decision on the
stock-market performance. As our metric to represent stock-market performance, we
employ the BHAR (Buy and Hold Abnormal Return) method. For the purposes of
this study, 367 downsizing events were investigated between the years 1998-2004 for
148 firms each belonging to one of the seven sectors of IMKB (Istanbul Stock
Exchange).

Throughout this work, we will proceed as follows: First, we will set the stage by
defining the concept of downsizing and discussing downsizing strategies by
emphasizing the desired goals of those strategies. In the second part, we will
investigate the downsizing decisions and strategies of IMKB firms during the period
1998-2004. Third and Fourth parts are devoted to the details of the parameters and
calculation of BHAR method. In the fifth part, we present the results from the
computation of BHAR values of the 148 IMKB firms for one, three and five years,
and correlate these results with the downsizing decisions.

We conclude this work with a discussion of our results from the fifth part, of course
without ignoring certain facts resulting from the very nature of Turkish stock-
exchange. Our analysis indicates that, -although statistical test parameters of the
BHAR values contradicted with our initial expectations up to some degree- taking
into account the relation between a particular firm's BHAR value and the average
BHAR value of the sector that it belongs to, in the long term a downsizing decision
results with a decrease of stock-market performance of that firm.
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1. GIRiS

1.1. Giris ve Calismamin Amaci

Bu c¢aligmanin amaci, kiigiilme kararlarinin firma pazar performansina etkisini
incelemektir. Bu inceleme yapilirken uzun dénemde hisse senetlerinin olagandisi
getirileri BHAR (Buy and Hold Abnormal Return) metodu ile hesaplanip alinan
kiiciilme kararlarinin hisse senetlerinin getirilerine uzun vadede etkisinin olup olmadigi

analiz edilecektir.

Global veya yerel firmalar, gerek global ekonominin gerekse kendi iilkelerinin neden
oldugu ekonomik sikintilarla karsi karsiya geldiklerinde mevcut durumlan ile
yasamlarin1 siirdiirmekte zorlanabilirler veya pazarda rekabet iistiinliiklerini
kaybedebilirler. Bu durumda firmalar, kapasite kullamim oranmini arttirmak ve
etkinligi arttirmak amaciyla hisse senetlerini satarak, iscileri isten ¢ikararak, bazi
sube ve magazalarim1 kapatarak veya devrederek, iiretime ara vererek veya iscileri
licretsiz izne c¢ikararak bu donemlerini en az zararla kapatabilmeyi hedeflerler.
Boylece yoneticiler baz1 mevcut islerini gegici veya siirekli olarak daraltmak veya
tamamiyla terk etmek durumunda kalarak kiigiilme stratejileri uygularlar. Bir
firmanin kiigiilmesi, firma yonetiminin bilingli olarak uyguladiklar bu stratejiler ve
kararlar ile maliyetlerini, personel sayisini, i ve siiregleri azaltmasidir. Kiigiilme
stratejileri genellikle arzu edilmeyen stratejiler olup bilylime stratejilerinin aksine,
toplum ve paydaglar diizeyinde olumsuz cagrisimlar yapmaktadir ve bu stratejilerin

firmalarin pazar performanslarim etkiledigi varsayilmaktadir.

Bir firmanin pazar performansi; hisse senedi piyasasinin genel bir gostergesi olan
hisse senedi endeksleri, endeks kapsamindaki hisse senetlerinin getirileri baz alinarak
degerlendirilir. Hisse senedi, sirket sermayesinin belirli bir boliimiine karsilik gelen
ve sahibine ortaklik haklarindan yararlanma imkam veren kiymetli evraktir. Hisse
senedi alarak bir girkete ortak olunur. Bir girketin sermayesine ortak olunurken, o

sirketin bilyiime potansiyelinden pay alabilmek temel amactir. Bir hisse senedinin



getirisi, satig fiyatt alis fiyatinin iizerinde ise kar, altinda ise zarar olarak
degerlendirilir. Sirket basarili oldukga, yapilan yatirimin degeri de artar. Sayet, sirket

ciddi bir olumsuzluk yasarsa, hisse senedini alan kisi de bu olumsuzluktan pay alir.

Sirketin biiyiiyebileceginin veya kéarli olabileceginin hi¢bir garantisi yoktur. Sirketin
degeri ile beraber hisse senedinin fiyati1 yukar veya asagiya gidebilir. Bazi
durumlarda pazar hareketlerinden bagimsiz olarak hisse senedinin getirilerinin
degisimi olagandist1 (abnormal) olabilir ve bu degisim Onceden tahmin
edilemeyebilir. Hisse senetlerinin olagandisi1 getirileri, kisa donemde CAR
(Cumulatif abnormal return) ve uzun donemde BHAR (Buy and Hold Abnormal
Return) ile incelenmektedir. Ozellikle Olay Incelemelerinde (event studies), olaydan

kaynaklanan hisse senedi degerinde tahmin edilemeyen degisim sdzkonusu olur.

Borsalarin gelismisligi 6lgmede kullanilan en 6nemli gostergelerden biri hacim digeri
de fiyat dalgalanmasidir (volatilite). Mazisi olmayan veya yeni yeni sekillen Tiirk
Borsasi'nin en 6nemli sorunu da marjlar1 genis hacimsiz hareketleridir. Bundan 10 y1l
evvel bu hacim ve fiyat dalgalanmalarinin genisligi nedeniyle istatistiki analizlerle
borsanin haberlere verdigi tepkileri incelemek mantiksizken giiniimiizde yavas yavas bu
tip caligmalar yapilmaya baslanmistir. Bu analizlerden en 6nemlisi olay analizidir. Olay
analizinin dayandig1 temel, etkin piyasanin varlifidir. Menkul kiymetler borsalarinin
etkinligini olgmede, hisse senedi fiyat ve getirilerinin davranisi temel gosterge
olmustur. Cari hisse senedi fiyatlarinin (getirilerinin) mevcut tiim bilgiyi tamamen
yansittigl piyasalar etkin olarak nitelendirilmektedir. Bu tip piyasalarda, bilgiye
herkesin zahmetsiz ulasabildigi varsaymmi altinda, piyasadaki mevcut bilgi
kullanilarak normal iistii kazang elde etmek miimkiin degildir. Piyasalarin etkinligi,
piyasadaki yatinmcilarin karar almada kullandiklar1 bilginin mahiyetine gore
derecelendirilmektedir. Yatinmlarda dikkate alinan mevcut bilginin ge¢mis fiyat
(getiri) serileri ile siirl oldugu etkin piyasalar, ya da bir baska deyisle cari fiyatlarin
(getirilerin) gecmis fiyatlar tamamen yansittig1 piyasalar, zayif formda etkin olarak

nitelendirilmektedir.

Bu c¢alismanin temelini olusturan olay analizi, etkin piyasa sartinin saglanmasi
durumunda anlamli sonuglar vermesi beklenir. Tiirk Borsasi’min halen gelisimini
siirdiirdiigi bu donemde bu calismanin ge¢is doneminde yorumlanmasina faydasi

olabileceginden yola ¢ikilarak bu calisma hazirlanmistir. Calismanin konusu olan



kiigiilmelerin teorik altyapisinin anlatilacagr bir sonraki bdoliimde kiiciilme
kavraminin dogusu ve tanimlamalari, kiiciilmenin amaclari ve hedeflerinden
bahsedilerek kiiciilme stratejilerinin neler oldugu ve sonuglari hakkinda bilgi

verilecektir.

Calismanin iigiincii boliimiinde IMKB’ye kotal: sirketlerin 1998-2004 yillar1 arasinda

uyguladiklar kiiciilme stratejileri ve kararlar1 incelenmistir.

Dordiincii  boliimde, hisse senedinin olagandisi getirisinden bahsedilerek, bu

olagandis1 getirileri hesaplamada kullanilan CAR ve BHAR kisaca anlatilmaktadir.

Bu calismada olagandis1 getiriler uzun donemde degerlendirilecek, dolayisiyla bu
getiriler BHAR ile hesaplanacakti. BHAR’in secilmesinin iki sebebi vardir.
Birincisi, bu metodun uzun siireli getirilerin dl¢iimiinde CAR’a gore daha saglikli
sonug vermesidir. ikinci sebebin kaynaginda ise kiiciilme bir olay analizi olmas1 ve
yukarida bahsedildigi gibi bir olay analizinin dayandig1 temelin etkin piyasanin
varlig1 olmasi yatar. Ayni temel (etkin pazar hipotezi) BHAR’1n da dayandigi bir
varsayimdir. Dolayisiyla bu kesisimin sonucunda kii¢lilme kararlarinin firma pazar
performansina etkisi BHAR ile analiz edilecektir. Bu baglamda, calismanin besinci
boliimiinde BHAR derinlemesine incelenirken bu metodun dayandigi varsayimlar
izerinde durulmus, ardindan BHAR ile ilgili literatiir aragtirmalar1 ve hesaplama

sekilleri ayrintili bir bicimde anlatilmistir.

Calismanin altinda bolimiinde BHAR degerlerini 6l¢mede gelistirdigimiz yeni
metodumuz hakkinda bilgi verilmektedir. Ayrica bu metodun literatiirdeki yeri
acikca ortaya konmaktadir. Bu boliimiin devaminda 1999-2003 yillar1 arasinda
IMKB’de incelenen kiiciilme kararlariin sektorel olarak sonuclarini incelemekte
kullanacagimiz BHAR degerleri 1 yillik, 3 yillik ve 5 yillik olarak, gelistirilen metot
ile hesaplanip elde edilen veriler sekiller ile sunulacaktir. Yapilan istatistikler ile elde

edilen bu verilerin yorumlan yapilacaktir.

Calismanin sonug boliimiinde elde edilen verilerin olasi nedenleri irdelecek ve Tiirk
Borsas1 gerceklerine uygun bir yorum getirilmeye calisilacaktir. Bundan sonra
yapilabilecek  calismalar  Ozetlenecek ve  calisma  ekler  bolimiiyle

sonuglandirilacaktir.



2. KUCULME

Firmalar ekonominin neden oldugu ekonomik sikintilarla karsi  karsiya
gelmektedirler ve bu sikintilardan kurtulmak icin bazi masraflarim1 kismak zorunda
kalirlar. Isletmeler bu donemlerini en az zararla kapatmanin yolunu calisanlara
O0denen {icretleri kismakta, calisanlar1 isyerinden uzaklastirmakta ve isletmeyi

kiigiiltmekte bulmaktadirlar.

Bir organizasyonun biiyiimesi ya da kii¢iilmesi, o organizasyonun olcegiyle ilgilidir.
Bu 6l¢ek; iiretim kapasitesi, personel sayisi, satis hacmi, pazar pay1, kar, aktif toplam
gibi degisik faktorlere baglhidir. Biiyiime, organizasyonlarin yasaminda cok dogal
kabul edilmis; kiigciilme, organizasyonlarin zorluklarla ve krizlerle karsilastigt
durumlarda ortaya ¢ikan bir olay olarak goriilmiistiir. Yani, bir anlamda, biiyiime bir
organizasyon icin “saglik” gostergesi; kiigiilme ise “hasta” olan bir organizasyonun

iyilestirilmesi i¢in alinan bir dnlem olarak ele alinmistir. (Kocel, 2003)

2.1. Kiiciilmenin Tanimi

Kiigiilme kiiciilerek sirket iyilestirmedir. Isletmelerin giderlerini azaltmak icin ilk yol
olarak bagvurulan kii¢ciilme, mevcut organizasyonel yapidan olmasi gereken
organizasyonel yapiya gecis anlamindadir. Bu baglamda kiigiilme; bilingli, insan
cikarilan, isletmenin giderler iizerindeki kontroliinli, pazardaki rekabet giiciinii
artiran ve ayn isin daha az calisanla yapilmasi i¢in is siireclerini etkileyen bir

aktivite olarak tanimlanabilir. (Cameron, 1994a)

Kiigiilme bir yeniden yapilanma yontemidir. Tipki otomasyona gecmek,
organizasyonda degisiklikler yapmak gibi. Organizasyonun performasini iyilestirmek
amaciyla, isgiliciinii azaltmak icin bilingli olarak alman organizasyonel karardir.

(Kozlowski, 1993)



Kiigiilme yalinlasma, siirekli iyilestirme, Oneri gelistirme, proje yonetimi gibi bir
degisim yOnetimi yOntemidir. Organizasyonun etkinlik veya yeterliligini
gelistirebilmek icin, isgiiclinli azaltmayr amaclayan bilingli hareket tarzidir. Bu
anlamda kiiclilme, organizasyonel etkinlik, etkinlik ve rekabet edebilirligi
gelistirmek icin tasarlanan ve organizasyon yonetiminin iistlendigi organizasyonel

etkinliklerdir. (Cameron, 1994b)

Kiigiilme sadece orgiit yapisimi degil, aynm1 zamanda isletme faaliyetlerini de gbzden
gecirerek, temel kabiliyetlerinin disinda kalan faaliyetleri yerine getiren boliim
ve/veya birimleri kapatmasi, tiim siirecleri gozden gecirerek yeniden sekillendirmesi

demektir.

Esasinda “kii¢iilme” uygulamasi sonunda bir organizasyonda “daha az mevki”, “daha
az calisan” ile sonuglanmakla beraber; bu sonuclara ulastiran bagka kavram ve
uygulamalar da mevcuttur ve kii¢iilme kavrami bu kavramlarla karistirilmaktadir.
Bazen kiiciilme ile esanlamli olarak kullanilan veya sonug itibariyle kii¢iilme
kavrami ile aym sonucu ortaya c¢ikaran kavramlara 6rnek olarak sunlar verilebilir.
Yeniden dengeleme  (rebalancing), yeniden yOnlendirme  (redirecting),
reorganizasyon, rasyonelize etme, sikistirma (compressing), yeniden yapilandirma
(rebuilding), yeniden sekillendirme (reshaping), yeniden canlandirma (revitalizing),
konsolidasyon, yeniden siirecleme (reengineering), dogru 6lcegi bulma (rightsizing),
biiziilme (contracting), yeniden tasarlama (redesigning), yenileme (renewing),
incelme (slimming), eleman c¢ikarma (reduction in force), yeniden Olgekleme

(resizing).

Biitin bu kavramlarin uygulanmasi sonunda organizasyonlarin kiigiilmesi ile
sonuclanmakla beraber, bunlarin amaci, vurgusu ve dogus nedenleri arasinda
farkliliklar bulunmaktadir. Sonug olarak, bir organizasyonun kiigiilmesi, isletme
yonetiminin bilin¢li olarak aldig kararlar ve uyguladigi stratejiler ile personel

sayisini, maliyetleri ve is ve siirecleri azaltma anlamindadir. (Kocgel, 2003)



2.2. Kiiciilmenin Amaclari ve Faydalari

Bir kurumun kiiciilmesi, isletme yonetiminin bilingli ve dikkatle aldigi kararlar ve
uyguladigr stratejiler ile iliskili oldugundan kiigiilme belli amaclar dogrultusunda

alman bir karardir. Kii¢iilmenin amaglar olarak sunlar sayilabilir:

e Maliyetleri diisiirmek,

e Karar siirecini hizlandirmak,

e Rakiplerin davraniglarina daha kisa siirede cevap vermek,

e Iletisimdeki bozulmalar1 (distortion) azaltmak,

e Daha ¢ok sonuca doniik ¢alisir hale gelmek,

o isletme ici siireclerden ¢ok miisteri ihtiyaclarina odaklanmak,
e Giiclenmeyi (empowerment) hizlandirmak,

e Etkinligi artirmak,

® Yeni fikirlerin kisa slirede uygulanmasini saglamak,

e Sinerjiyi artirmak,

¢ Kisisel sorumluluklart daha kolay izlemek.

Bu amaclant gerceklestirebilmek icin, organizasyonlar planli ve sistemli olarak,
yapilmakta olan isleri, bu isleri yapan ¢alisanlarin sayisini, organizasyondaki mevki

ve hiyerarsik kademeleri azaltmaktadir.

Ancak kii¢iilme olay1 biinyesinde birtakim sorunlari tagir. En 6nemli sorun, personel
izerinde yarattigi stres, gelecek korkusu, sikinti (anxiety) ve verim diisiikliigiidiir.
Personelin moralini bozmasi, isletmeye olan bagliligin1 azaltmasi, kayitsizligi ve
yabancilasmay1 artirmasi kii¢iilme uygulamalarinin dikkatli bir sekilde yapilmasi

zorunlulugunu ortaya cikarmaktadir.

Sonug itibariyle belirtmek gerekirse, organizasyonlar kiiciilerek, daha cabuk karar
alabilen, daha kivrak, daha cabuk tepki gOsterebilen, miisteri isteklerine ve
gelismelere daha cabuk tepki gosterebilen, ataletten kurtulmus birimler haline
gelmeyi hedeflemektedir. Ancak, kiigiilme olayin1 her zaman, her yerde, her isletme
icin gecerli olan bir kavram olarak ele almamak gerekir. Her isletmenin i¢inde
bulundugu durum (cevre) dikkate alinarak kiigciilme kararlagtinlmaktadir. (Kocgel,

2003)



2.3. Kiiciillme Stratejileri

Literatiirde stratejiler {iizerine bircok yaklagim gelistirilmistir. Genel anlamda
hiyerarsik olarak stratejiler iki kisimda incelenmektedir. Bunlardan biri; topluluk
stratejileri (corporate strategy) olup list yonetim diizeyinde biitiinsel bir goriisle
hazirlanan ve isletmenin gelecekteki yasamu ile ilgili stratejileri kapsar. Digeri ise is
stratejileri (business strategy) olup sektdrde rekabet edebilme iizerine kurulmus olan

stratejilerdir.

Topluluk stratejilerini, erisilmesi amaglanan sonuclar acisindan biiyiime stratejileri,
kiigiilme stratejileri ve duragan (kararlilik-mevcut durumu koruma) stratejileri olarak

ic grupta siiflandirabiliriz. Yani kii¢iilme stratejisi, bir topluluk stratejisidir.

Topluluk stratejileri, isletmenin veya cesitli is birimlerinin yasamlarim
stirdiirebilmesi ve rekabet iistiinliigii saglayabilmesi i¢in gelecekte yapmasi veya
yapmamasi gerekli olan is ve faaliyetlerle ilgilidir. Ust yonetim diizeyinde biitiinsel
bir goriisle hazirlanan ve isletmenin gelecekteki yasamu ile ilgili stratejileri kapsar.
Isletme mevcut durumda hangi isleri ne sekilde ve nasil yapmaktadir? Bu isleri
oldugu gibi siirdiirmeli midir? Yoksa mevcut isleri biiyiitmeli veya kiiciiltmeli midir?
Ya da baz isleri kiiciiltiirken yeni bazi iglere girmeli midir? Tiim bu sorular isletmenin
faaliyette bulundugu isin tamminin genisletilmesi veya daraltilmasi ile ilgilidir.
Isletmenin yaptig1 isin tamimlanmasi, kisaca iirettigi mal ve hizmetin, iiretim
faaliyetinin tiiriiniin ve faaliyette bulundugu pazarlarin aciklanmasidir. Yani,
isletmenin mevcut isini ve/veya gelecekteki isini tamimlarken {rettigi mal ve
hizmetin, faaliyette bulundugu pazarlarin ve bu mal ve hizmetleri iiretirken

kullandigi iiretim teknik ve siireclerinin aciklanmasi gerekmektedir.
Topluluk stratejileri iki sekilde uygulanmaktadir:

Birincisi, is tammminin degistirilmesi suretiyle; yani iiretilen mal ve hizmet, faaliyette
bulunulan pazarlar ve iiretim faaliyetlerinin degistirilmesi ile topluluk stratejileri

uygulanir.

Ikincisi ise faaliyetlerin olusumunun hizlandirilmas1 veya yavaslatilmasi suretiyle;
yani isletme faaliyetlerinin olusum hizin1 ve etkinligini degistirerek topluluk

stratejileri uygulanir.



Kiigiilme stratejileri, isletmenin mevcut durumu ile yasamini = siirdiirmekte
zorlanmasi veya rekabet dstlinliglinii kaybetmesi durumunda yoneticiler ve
stratejistler baz1 mevcut islerini gecici veya siirekli olarak daraltmak veya tamamiyla
terk etmek durumu ile kars1 karsiya kaldiklannda uygulanan stratejilerdir. Daha agik

bir deyisle kiiciilme stratejisi:

e lsletmenin piyasa payi/satislarmin yetersiz oldugu,
e Dabha iyi yatinm olanaklarinin mevcut oldugu,
® Yeni teknolojiler i¢in yeterli kaynak bulunmadig,

¢ Birlesme sonrasi uyumsuzluk gosteren boliim veya birimlerin oldugu

durumlarda bagvurulan bir stratejidir.

Bu durumdaki sirketlerin yonetici ve stratejistleri kiiciilme, daralma veya piyasadan
cekilme stratejilerini uygularlar. Beklentilerin yerine gelmeme olasiligi, cevresel
unsurlann tehdit boyutlarinin artmasi, varliklann kiiciilmesi veya kaybedilme riski
arzu edilmeyen konulardir. Bu nedenle kiiciilme stratejileri genellikle arzu edilmeyen
stratejiler olup bilyiime stratejilerinin aksine, toplum ve paydaglar diizeyinde

olumsuz ¢agrisimlar yapar. (Ding, 2004)
Kiigiilme stratejileri iki sekilde uygulanabilir:

1. Mevcut is tarifini degistirerek kiiciilme :

e Mevcut mal ve hizmetlerin bir kismim faaliyet konusundan ¢ikartmak,
e Mevcut pazarlarin bir kismini terketmek veya tamamiyle pazarlardan geri
cekilmek,

e Mevcut iiretim fonksiyonlarindan bir kismini1 birakmak.
2. Is tarifini degistirmeden, faaliyet hizim ve etkisini degistirerek kiiciilme;

e Mevcut mal ve hizmet gelistirmelerini azaltmak,
e Mevcut pazar payim azaltmak,

e Mevcut fonksiyonlarin iiretim kapasitelerini azaltmak.



2.4. Kiiciilme Sonuclari

Amaclarina ulasan bir kiiciilme stratejisi isletmeye olumlu yonde Kkatkilar
saglayabilmektedir. Orgiitler kiiciilerek daha kolay karar alabilen, daha kivrak, daha
cabuk tepki verebilen, miisteri iligkilerinde daha basarili ve gelismelere daha iyi
uyum saglayabilen birimler haline gelseler bile, her zaman her isletme icin kiiciilme
gecerli bir strateji olmayabilir. Bu stratejiyi uygularken isletmenin i¢inde bulundugu
sektorii, rakiplerini tammasi gerekir. Isletme kendine ¢ikar saglamayacaksa,

eskisinden daha iyi olamayacaksa bu strateji isletme icin pek de yararli olmayacaktir.

Kiigiilme stratejisi, daha iyi yatinm olanaklarinin mevcut oldugu, piyasa payimin
yetersiz oldugu, teknolojik degisim i¢in yeterli kaynak bulunmadigi, birlesme sonrasi
uyumsuzluk gosteren boliim veya birimlerin oldugu durumlarda basvurulan bir

stratejidir.

Kiigiilme, bir organizasyonun giderlerini azaltmak icin basvurdugu hareketleri ifade
eder. Bu, temelde isgiiciinde kiiciilme yoluyla saglanir. Kii¢iilme olumlu yanlarinin
yaninda olumsuz sonuglar da dogurabilmektedir. Bunun nedenleri soyle

siralanmaktadir:

e Karar verme merkezilesmesi,

e Kisa vadeli kriz mentalitesi benimsenmis olma ihtimali,

® Yenilik¢ilikten uzaklasma,

e Degisime diren¢ gdsterme ihtimali,

e Personeldeki moral bozuklugu orgiite baglilik ve is tatmini azalmasi,

e Miisteri ve personelde giiven kaybi,

e Kisiler arasi catismanin artmast,

o [letisim akiginin kisitlanmas1 ve bilgi paylasiminin azalmast,

e Yaraticiligin azalmasi,

e Karar verme pozisyonlarindaki  kisilerin riskten kacmasi  ve
muhafazakar davranmalari,

e Miisteriler ve ¢alisanlar arasinda giiven ortaminin yok olmasi,

e Takim caligmalarinin verimsizlesmesi,

e [{leriyi gorebilen, girisimci liderlerin sirket dis1 kalmasr.

Sirketleri kiiciilmenin sonunda;



e Daha yiiksek kar marjlar, ciro artis1, maliyetlerin diisiiriilmesi,
e Karar alma mekanizmalarinin hizlanmasi,

e Artan rekabet¢ilik,

e Artan miisteri memnuniyeti,

e Teknolojik gelisim,

e Daha fazla esneklik,

e Kalite artisi,

e Uretkenligin artmast,

gibi faydalar beklerler. Ancak bu sonuglarin her zaman kiigiilme sonunda
edinilemedigi arastirmalar sonucu ortaya c¢ikmustir. Ornegin ABD'deki Insan
Kaynaklar1 Yonetimi Birligi tarafindan 1990 yilinda yapilan bir arastirmaya gore
kiiciilme geciren 1468 sirketin %50'sinden fazlasinda iiretimin kiiciilmeden sonra ayni

diizeyde kaldig1 yada diistiigii goriilmektedir. (Kahraman, 2005)

Uretimlerinde artis goriilen sirketlerin de bu yiikselisi siirekli kilamadigi ve uzun
vadede bu sirketlerin de iiretim miktarlarinda diisme goriildiigii belirtilmistir. Bunun
yanm sira, arastirmalar insan kaynaginda yapilan %10'luk bir azalmamn giderlerde
sadece %1.5 azalmaya sebep oldugunu, kiiciilen sirketlerin ii¢ sene icinde hisse senedi
artislarinin %4.7 olmasina karsilik kiictilmeyen sirketlerde bu artisin %34.3 oldugu ve
karlilikk oramimin kiigiilen sirketlerin sadece yarisinda yiikseldigini gosteriyor

(Mishra, 1998).

Bu istatistikler cogu sirketin kiiciilmeden bekledigi faydalar1 saglayamadiklarini
gostersede, kiiciilmenin kesinlikle ise yaramadigini gostermez. Ancak kiiciilme
kararinin nasil alindigini, nasil uygulandigim1 ve uygulandiktan sonra yapilanlarin

kiigiilmenin basarisini belirlemede énemli bir rol oynadigina isaret edilebilir.
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3. IMKB’YE KOTALI SiRKETLERIN UYGULADIKLARI KUCULME
STRATEJILERININ INCELENMESI VE ANALIZi

Bu bolimde IMKB’ye kotali toplam 148 sirketin 1998-2004 doneminde

uyguladiklar kiigiilme stratejilerinin analizi yapilacaktir.

Calismada ilk olarak yedi sektordeki IMKB’ye kotali 148 sirketin stratejileri
Cevik’in 2004 yilinda hazirlamis oldugu c¢alismadan almmustir. Stratejiler dort
asamal1 bir siireg ile belirlenmisglerdir. (Cevik, 2004) Bu siirecin asamalar1 asagidaki
gibidir:

1. IMKB’ye kotal1 sirketlerin verdikleri kararlarin incelenmesi

2. Incelenen kararlardan karar tiplerinin belirlenmesi

3. Strateji ile karar tipleri arasindaki iliskinin tanimlanmasi

4. Sirketlerin uyguladiklar stratejilerin belirlenmesi

Bu calismaya gore, bes tip karar kiiciilme stratejisi olarak tanimlanmistir. Bu karar

tipleri asagida listelenmistir:

e Kapasite kullanim oranm arttirabilmek, etkinligi arttirmak amaciyla hisse
senedi satisi

e Isci cikarma kararlar

¢ Sube, magaza kapatma, devretme kararlar

e Uretime ara verme

e Ucretsiz izne ¢ikarma

Yukaridaki karar tiplerine gore 1998-2004 déneminde IMKB’ye kotal1 148 sirketin
kii¢iilme stratejileri incelenmistir. 1998-2004 déneminde IMKB’ye kotal1 148 sirket,
toplam 14144 adet karar almistir. 14144 kararlardan 367 tanesi kiigiilme kararidir,
yani bu donemde alinan toplam kararlarmin %2,6’s1 Kkiiciilme kararlar

olugturmaktadir. 148 sirketten 108’i bu donemde kiiciilme karar almistir. Yani,
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kotal sirketlerin %731 kiiclilme karar1 almistir. Tablo 3.1°de de goriilecegi iizere
1998-2004 yillar1 arasinda Makina-Savunma sektore diger sektorlere nazaran daha
biiyiik oranda kiiciilme karar1 almiglardir. Makina-Savunma sektoriinii Tekstil
sektoril takip etmektedir. Ayrica kiiciilme karar1 olan sirket sayis1 Kagit sektoriinde

diger sektorlere olanla daha yiiksektir.

Tablo 3.1: IMKB’ye kotal1 sirketlerin 1998-2004 yillar1 arasinda aldiklar1 kiiciilme

kararlarinin sektorlere gore analizi

Toplam | Kiiciilme Toplam | Kiiciilme
5 Karar Karar Sirket karari alan
SEKTOR Sayisi Sayisi Oran sayisi | sirket sayisi Oran
Tekstil 1994 86 4,3% 30 18 60,0%
Metal 2034 22 1,1% 12 8 66,7%
Tas Toprak 2310 33 1,4% 24 13 54,2%
Makina-Savunma 1447 68 4,7% 21 19 90,5%
Kimya-Biligim 2052 86 4,2% 26 23 88,5%
Kagit 2123 34 1,6% 13 12 92,3%
Gida 2184 38 1,7% 22 15 68,2%
TOPLAM: 14144 367 2,6% 148 108 73,0%

Toplam 367 kiiciilme kararinin 56’s1 1998 yilinda (%), 61’1 1999 yilinda (%), 54’
2000 yilinda (%), 74’ 2001 yilinda (%), 57’si 2002 yilinda (%), 48’1 2003 yilinda
(%)ve 17°si 2004 yilinda (%) alinmigtir. (Tablo 3.2 ve Sekil 3.1) Sonug olarak 1998-
2004 yillar arasinda en fazla kiiciilme karar1 2001 yilinda alinmistir ve 2001 yilinda

en ¢ok kiiciilme karar alan sektor Kimya-Bilisim sektoriidiir.

Tablo 3.2: IMKB’ye kotali sirketlerin 1998-2004 yillar1 arasinda aldiklar

kiigiilme kararlarinin sektorel olarak yillara gore analizi

SEKTOR 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004
Tekstil 17 11 3 10 10 19 16
Metal 3 6 0 4 5 4 0
Tas Toprak 8 3 0 10 5 7 0
Makina-Savunma 8 13 15 17 10 4 1
Kimya-Biligim 6 19 23 21 6 0
Kagit 6 6 1 4 8 0
Gida 8 8 11 9 2 0 0
TOPLAM: 56 61 54 74 57 48 17
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Yil:2004; 17; 5%
Yi:2003; 48; 13%

Yil:1998; 56; 15%

o Yil:1998
| Yil:1999
0 Yil:2000
0 Yil:2001
m Yil:2002
@ Yil:2003
| Yil:2004

Yil:1999; 61; 17%
Yil:2002; 57; 16%

Y1:2000; 54; 15%
Yil:2001; 74; 19%

Sekil 3.1: IMKB’ye kotal: sirketlerin 1998-2004 yillar1 arasinda aldiklari kiiciilme

kararlarinin yillara gére dagilimi

1998-2004 doneminde alinan 367 kiiciilme kararinin sektorlere ve yillara gore

dagilimi Sekil 3.2° de gosterilmektedir.
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Sekil 3.2: IMKB’ye kotal: sirketlerin 1998-2004 yillar1 arasinda aldiklari kiiciilme

kararlarinin sektorlere ve yillara gore dagilim

Alinan toplam 367 kiiclilme kararmin karar tiplerine gore dagilimi Tablo 3.3’de
gosterilmistir. Bu tabloda goriilecegi gibi firmalar kiiciilme karar1 olarak biiyiik
cogunlukla hisse satigini tercih etmektedirler. 1998-2004 yilinda en fazla hisse senedi

satis1 Kimya-Bilisim sektoriinde goriilmiistiir.



Tablo 3.3: IMKB’ye kotal1 sirketlerin 1998-2004 yillar1 arasinda aldiklari kiiciilme

kararlarinin sektorel olarak karar tipi bazinda dagilimi

Hisse _ Uretime | Ucretsiz

. senedi Isci Sube,magaza ara izine
SEKTOR Satis | cikarma | kapama,devretme | verme | cikarma | TOPLAM
Tekstil 38 14 20 4 10 86
Metal 10 2 2 2 6 22
Tas Toprak 18 2 1 10 2 33
Makina-
Savunma 28 15 0 25 0 68
Kimya-Biligsim 59 7 3 17 0 86
Kagit 19 8 0 7 0 34
Gida 25 8 3 2 0 38
TOPLAM: 197 56 29 67 18 367

Yukarida bahsedilen karar tiplerinin ylizde dagilimi Sekil 3.3’de gosterilmistir.
Sekilde de goriildiigii gibi 1998-2004 yillar1 arasinda alinan kiigiilme kararlarinin

%54’ inii hisse senedi satist olusturmaktadir.

Ucretsiz izine

ckama

5% o Hisse senedi Satis

Uretime ara verme

18% m isgi clkarma
Sube,magaza Hisse senedi Satis 0O Sube,magaza kapama,devretme
kapama,devwretme 54% )
8% O Uretime ara verme
isci glkarma m Ucretsiz izine gikarma
15%

Sekil 3.3: IMKB’ye kotal sirketlerin 1998-1999 yillarinda aldiklari kiiciilme

kararlarinin karar tiplerine gore yiizde dagilimi
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4. HiISSE SENEDi PERFORMANSLARININ OLCUMU

Finansal ekonomide yapilan son arastirmalar, kir hissesi baglangici, hisse senedi
boliinmeleri, kazanclar veya hisse senedi teklifleri gibi sirket olaylar1 ve kararlar
sonrast ortaya cikan hisse senedi getirilerinin uzun siireli davranislarimi analiz
etmektedir. Bu aragtirmalarda, ornek firmalarin olay sonrasi getiri performanslart bir
siire boyunca izlenmektedir. Olagandis1 getirilerde ve empirik arastirmacilarin uzun
stireli olagandis1 hisse senedi getirilerini belirlemede kullandiklar1 istatistiksel

metotlarda biiyiik degisiklikler vardir.

Hisse senetlerinin performanslarin1 degerlendirmede iki ©nemli yontem vardir.
Bunlardan biri CAR (Cumulative Abnormal Return) bir digeri iss BHAR (Buy and

Hold Abnormal Return) yontemidir.

4.1. Olagandis1 getiri

Olagandis1 getiri (Abnormal Return), pazar genelindeki sistematik etkiler disinda
gerceklesen tahmin edilemeyen hisse senedi deger degisimidir. Diger bir deyimle,

olagandis1 getiri pazar hareketlerinden bagimsizdir.

Olay Incelemelerinde (event studies), olaydan kaynaklanan hisse senedi degerindeki

tahmin edilemeyen degisimdir.
AR, =R, —E(R;) @.1)
Ri: Ornek firmanin t aydaki aylik basit getirisi

E(Rj): t aydaki beklenen aylik getiri

AR t aydaki olagandist aylik getiri
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Aylik Getiri, bir hisse senedinin bir ay boyunca elde tutulmasi sonucunda elde edilen

getiriyi gostermektedir.

4.2. Kiimiilatif Olagandis1 Getiri

Olagandis1 getirileri ele alan arastirmalarin cogundaki genel yaklasim, ya giinliik ya
da aylik anormal getirileri toplamakti. Kiimiilatif olagandis1 getiri ( Cumulative
Abnormal Return) yani CAR, hisse senedinin pazardaki gercek degeri ile beklenen

degeri arasindaki farklarin kiimiilatif toplamdir.
T
CAR, =) AR, (4.2)
=1

Kisa siireli getirilerin 6l¢iimiinde kullanilir.
CAR’1n formiiliiniin mantiginda aylik basit faiz hesaplamasi vardir.

Menkul kiymetler borsasinda bir hissenin aylik basit getirisini, aylik basit faiz orani
olarak kabul edilmistir. Bu hisse senedinin aylik basit getirisinin sabit oldugunu

varsayllmistir. Bu durumda T aylik basit getiri (4.3) nolu denklemdeki gibi olacaktir.
a.Ri T ( 4.3)

Bu formiilde a baslangi¢ fiyati, R; ise aylik basit getiridir.Eger her ay i¢in farkli getiri

olursa, basit getiri toplam1 (4.4) nolu denklemdeki gibi olacaktir:

a.Q R,) )

Sonug olarak, (4.1) nolu olagandis1 getiri formiilii (4.4) nolu formiile yerlestirildigi

zaman, basit olagandis1 getiri formiilii agsagidaki (4.5) nolu formiildeki gibi olacaktir.

T T
a.Q (R, —E[R,D=a.> AR, =a.CAR,
t=1 t=1 (4.5)
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4.3. Satin Al ve Tut Olagandis1 Getiri

Satin Al ve Tut Olagandist getiri (Buy and Hold Abnormal Return) yani BHAR,
uzun vadeli yatirim icin satin alinan hisse senedinin pazardaki gercek bilesik getirisi

ile beklenen bilesik getirisi arasindaki farkdir.
T T

BHAR, = [1+R,]-T]l+E®,)] (4.6)
t=1 t=1

Uzun vadeli getirilerin 6l¢timiinde kullanilir.
BHAR’1n formiiliiniin mantiginda aylik bilesik faiz hesaplamas1 vardir.

Eger bir hisse senedinin aylik bilesik getirisi sabit ise T ay sonra bilesik getiri

toplami (4.7) nolu denklemdeki gibi olacaktir:

a.(l1+ r—”)’” 4.7)
n

Bilesik getiri, bir hisse senedinin her ay sonunda satilip tekrar alinmas1 sonucunda
baslangic donemindeki degerinin kag¢ katina ulagtigim1 gostermektedir. Bu caligmada,
bir aylik araliklar bazinda c¢alisilacagi ve veri olarak aylik getirilere bagh kalindigi
icin donem sayisi (n) bir olacaktir. Her ay icin aylik bilesik getiri Rj;’nin sabit oldugu

durumda formiil, (4.8) nolu denklemdeki gibi olacaktir.

(14 0y P (1 ) R0 g (14 R, &8
n

Eger aylik bilesik getiri (R;) her t ay icin farkli ise bu durumda T aylik toplam bilesik

getiri (4.9) nolu asagidaki formiiliin sonucu olacaktir:

T
a[ Ja+R,)
4.9
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Sonu¢ olarak, (4.1) nolu olagandis1 getiri formiiliinii (4.9) nolu formiile

yerlestirdigimiz zaman bilesik olagandis1 getiri (4.10) nolu formiil elde edilir.

aLﬁ (1+R,) —ﬁ (1+E[R, ]} =a.BHAR,

(alioy =

Uzun vadeli yatirimlarin o6lgiimiinde BHAR tercih edilmelidir. Bunun nedeni;
CAR’1n kisa vadeli 6l¢timii esas aldigi i¢in uzun vadede olusacak bilesik getirilerin
hesaplanmasinda eksik kalmasidir. Bununla beraber BHAR bilesik getiriyi hesaba
katar ve uzun vadede daha saglikli sonu¢ verir. Ayrica uzun vadede hisse senedi
degeri pazardaki inis, cikiglardan ve sapmalardan (volatility) etkilenmez. Bu

calismada, firma pazar performanslart BHAR ile 6lciilecektir.
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5. BHAR METODU

Bu bolimde BHAR metodu derinlemesine incelenecektir. Oncelikle BHAR’in
temelinde yatan varsayimlardan bahsedilerek Satin Al ve Tut stratejisi ve Etkin Pazar
hipotezi hakkinda bilgi verilecek, ardindan BHAR ile olagandis1 getirilerin nasil

hesaplandig: detayl1 olarak anlatilacaktir.

5.1. BHAR’1n temelinde yatan varsayimlar

5.1.1. Satin Al ve Tut Stratejisi (Buy and Hold Strategy)

Satin alma ve tutma stratejisi (Buy and Hold Abnormal Return), uzun vadeli mali
piyasalarda bir hisse senedi fiyatinin inis ve ¢ikis egilimine veya sapmalarina ragmen
iyi bir oranda kazang getirecegi diislincesine dayanan bir uzun donem yatirim

stratejisidir.

Ornegin, bir sirketin hisse senedi en diisiik fiyattayken pazara girip en yiiksek degere
hisse senedini satmasi gibi bir strateji burada sozkonusu degildir (Satin Al ve Sat
stratejisi). Bu bakis acis1, menkul kiymetlerin alimi ya da satimi i¢in uygun zamanin
seciminin etkili olmadigimi veya kiiciik yatinmcilar i¢in etkili olmadigim1 boylece

satin alma ve tutmanin daha iyi bir strateji olduguna isaret eder.

Satin alma ve tutma stratejisi, pasif portfoy yonetim stratejilerinden biridir. lyi bir
arastirma ile hangi menkul kiymete ne kadar siire yatirim yapilacag tespit edilir ve

satin alindiktan sonra kararlastirilan siire boyunca elde tutulur.

5.1.2. Etkin Pazar Hipotezi

Satin alma ve tutma stratejisinin dayandigi en giiclii varsayimlardan birisi Etkin

Pazar Hipotezidir (Efficient Market Hypothesis).
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Sermaye pazarinda yatirim yapan kisi ve kuruluglar, yatinm yaptiklar1 pazar iyi
tanimak ve takip etmek ihtiyaci igerisinde bulunmaktadir. Aksi halde piyasada
meydana gelebilecek olumlu ve olumsuz kosullardan etkilenerek, bazi durumlarda
kar firsatlarin1 kagirir, bazi hallerde ise biiyiik zararlarla kars1 karsiya kalabilirler. Bu
nedenle bireysel ve kurumsal tiim yatirimcilar, genel ekonomi, sektorler ve yatirrm
yaptiklar kuruluslarla ilgili olarak tiim ekonomik ve finansal bilgilere dogru ve hizli

bir sekilde ulasmalidir.

Ekonomik analizde kabul edilen en Onemli varsayimlardan birisi “Etkin Pazar
Hipotezi”’ne gore, piyasada faaliyet gosteren tiim ekonomik aktorler piyasa
kosullarindan, mal ve hizmet fiyatlarindan haberdar olabilmekte ve bilgilere kolayca
ulasabilmektedir. Ancak gercek hayatta bilgi akist kolay olmamakta, ekonomi ile
ilgili tiim bilgilere, ilgililer kolayca ulasamamaktadir. Bu durumda ekonomik verilere
ulaganlar ile ulasamayan kisiler arasinda 6nemli farkliliklar olusmakta, haksiz

rekabet kosullar1 ortaya ¢ikmaktadir.

Ekonomik verilere bir ¢ok kisi ve kurulusun ulagabilmesi, ekonominin gelismislik
diizeyi ile yakindan ilgilidir. Gelismis iilkelerde sermaye pazarlarinda bilgi akisi
cok cesitli kanallardan diizenli ve tasnifli olarak saglanmaktadir. Bu kanallar bazen
resmi bazen 6zel kanallardan olusur. Buna karsilik gelismemis iilkelerde ise bilgi
akiglarn diizensiz ve eksik bilgilere dayanir ve yatinmcilarin dogru karar

vermelerinin 6niindeki en 6nemli engellerden birini teskil eder.

Etkin Pazar Hipotezi, i¢inde bulunulan zamanin herhangi bir aninda finansal
varliklarin biitiin bilgiyi yansittigin1 ve herhangi bir ani bilgi girisinin de derhal bu

finansal varliklarin fiyatina yansidigini kabul eder. (Dobbins ve Witt, 1983)

Gruber ve Elton’un 1984 yilinda yapmis oldugu calismada etkin pazar kavramiyla
anlatilmak istenen, finansal varliklarin fiyatlarinin elde edilebilir biitiin bilgileri
yansittigi varsayimidir. Diger biitiin sartlar degismediginde bilginin tam yayilmas1 ve
herkes tarafindan elde edilebilir oldugunun varsayilmasi, ilginin dogrudan risk ve

getiri tizerinde yogunlagsmasini kolaylastirmaktadir.(Gruber ve Elton, 1984)

Etkin pazar hipotezine gore fiyatlar1 6nceden tahmin edebilmek veya degisik model
ve analizler sayesinde kér elde edebilmek miimkiin degildir. Ciinkii fiyatlar tamamen

yeni gelen haberlerin etkisiyle hareket etmekte ve haberi dnceden bilemeyen bir
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insanin fiyatlar1 da 6nceden tahmin edebilmesi miimkiin degildir. Ote yandan, bu

konu son yillarda cokca elestirilmektedir.

Sonu¢ olarak Etkin Pazar Hipotezi ile anlatilmak istenen, finansal varliklarin
fiyatlarinin elde edilebilir biitiin bilgileri yansittig1 varsayimdir. Diger biitiin sartlar
degismediginde bilginin herkes tarafindan elde edilebilir oldugunun varsayilmasi
nedeniyle zaten pazarin da bildigi bilgiyi kullanarak pazar tutarl bir sekilde daha iyi

yapmanin miimkiin olmadigim vurgular.

Etkin Pazar Hipotezi ile iki sonug ¢ikar:

e Aksi durum s6z konusu olmadik¢a pazar uzun vadede, pozitif (kazandirma)
egilimindedir.
e Uzun vadede pazarin getirdiginden siirekli daha fazla kazanabilmek miimkiin

degildir.

5.2. BHAR ile olagandis getirilerin hesaplanmasi

BHAR, ornek firmanin ayhk getirisinden beklenen degerin c¢ikarilmasi ile
hesaplandigin1 onceki boliimde belirtilmisti. Kisa donemde egilimlerin, giinliik ve
aylik olagandis1 getirilerin toplanmasiyla (CAR) ortaya ciktigi vurgulanmaktadir.
Buna karsilik, uzun siireli hisse senedi getirilerinin (BHAR) gelisimine dair ii¢

yontemin performansini ampirik olarak degerlendirilmektedir.

Firmanin aylik getirileri bilindigi taktirde, BHAR degerlerini hesaplamak igin
beklenen deger hesabinin yapilmasi gerekir. Beklenen deger hesabi icin kullanilan

baz1 yontemler ve yaklasimlar s6zkonusudur.

Ik yaklasim olagandisi getirileri hesaplamak icin referans portfolyadaki getiri
kullanir. Ikinci yaklasim, belirli sirket karakteristiklerine gore ornek sirketleri kontrol
firmalanyla eslestirir. Literatiirde yer alan fakat BHAR’da kullanilmasi uygun
goriillmeyen bir diger iiclincii yaklasim ise Fama ve French’in (1993) ii¢-faktor
yonteminin bir uygulamasidir. Neden bu yaklasimin uygun olmadigr ileriki

boliimlerde anlatilacaktir.
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5.2.1. Beklenen degerin “Referans Portfolyosu” ile hesaplanmasi

5.2.1.1. Firma biyiikliigiine gore hazirlanan desteler

[lk referans portfolyo seti, her yilin temmuz ayinda yeniden belirlenen on adet firma
biiyiikliiklerine gore sec¢ilmis destelerdir (size decile). (Barber ve Lyon, 1997) t
yilimin haziran ayinda biitiin NYSE firmalarini, pazar degerlerine gore popiilasyonda
derecelendirilmistir. Bu firma biiyiikliiklerine gére hazirlanan bir deste biitiin NYSE
firmalar i¢in bu derecelendirmelere gore belirlenir. NASDAQ ve AMEX firmalart
daha sonra, Haziran pazar degerlerine gore uygun NYSE bu firma biiyiikliiklerine
gore hazirlanan portfolyolara yerlestirilir. NASDAQ genellikle ufak firmalarla dolu
oldugundan bu derecelendirme prosediirii bir¢cok firmay1 diger dokuz desteden daha
kiiciik bir deste icinde tutar. Yaklagik olarak firmalarin yarist en kiigiik destede yer

alir. Borsaya bakmadan firma biiyiikliigline gore ayirmak oldukg¢a problemlidir.

Her bir firma biiyiikliigiine gore hazirlanan destelerin biitiin hisse senetlerdeki aylik
getirilerin ortalamasim alarak toplam on adet firma biiyiikliigiine gore diizenlenen
referans portfolyolarmin aylik getirileri hesaplanir. Firmalarin firma biiyiikliiklerini

degistirme hakki senede birdir.

5.2.1.2. Defter Degeri/Market degeri oranina gore hazirlanan desteler

Ikinci referans portfolyo seti, her aymn haziraninda belirlenen on adet defter
degeri/market degeri desteleridir. (Barber ve Lyon, 1997) t-1 yilinin aralik ayinda,
popiilasyondaki biitiin NYSE firmalarin1 defter degeri/market degeri oranlarina gore
derecelendirilir. Defter degeri/market degeri oranina gore hazirlanan desteler biitiin
NYSE firmalart i¢in bu derecelendirmelere gore belirlenir. NASDAQ ve AMEX
firmalan, t-1 yilindaki defter degeri/market degeri oranlarina gore uygun defter
degeri/market degeri destelerinde yer edinirler. iki ile dokuz arasi1 destelerin aksine,
defter degeri/market degeri oranlarinin ekstrem gruplarinin biraz daha fazla firmasi
vardir: firmalarin %17’si en diisilk defter degeri/market degeri destesinde yer

edinirlerken %14’ en yiiksek destede yer edinirler.
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5.2.1.3. Firma biiyiikliigii/(Defter Degeri/Market Degeri) oranmna gore

hazirlanan 50°likler

Uciincii referans portfolyo seti, her yilin temmuz ayinda belirlenen 50 adet firma
biiyiikliigii/ (defter degeri/market degeri) oranina gore hazirlanan portfolyolaridir. Bu

portfolyolar iki adimda hazirlanir. (Barber ve Lyon,1997)

[k olarak, t yilmin haziran ayinda biitiin popiilasyondaki biitiin NYSE firmalarint

firma biiyiikliiklerine gore derecelendirilir ve firma biiyiikliigii desteleri belirlenir.

Ikinci olarak, her firma biiyiikliigii destesi iginde, firmalar t-1 yilindaki defter
degeri/market degeri oranlarina gore ayrilirlar. NASDAQ ve AMEX firmalan, t
yilmin haziran ayindaki biiyiikliikkleri, t-1 yilindaki defter degeri/market degeri
oranlarina gbére uygun biiyiikliik/(defter degeri/market degeri) destelerine
yerlestirilirler. 50 adet portfolyonun getirisi, firma biiyiikliikk destelerine ve defter

degeri/market degeri destelerine analog bir sekilde hesaplanir.

5.2.1.4. Pazar endeksine gore hazirlanan portfolyolar

Son olarak, Barber ve Lyon (1997), bu ii¢ sete ek olarak, CRSP esit agirlikl
NYSE/AMEX/NASDAQ pazar indeksini kullanmay1 diisiinmiislerdir. Ornek
firmalari performanslarim1 deger agirlikli pazar indeksiyle karsilastirmak yatirimen
bakisiyla bilgilendirici olabilir. Ancak, uzun siireli olagandis1 getirileri belirlerken bu
karsilagtirmalar hatalidir ¢iinkii tasarima gore olay incelemeleri ornek gozlemlere

(deger agirlig1 yerine) esit agirlik verir.

Esit agirliktaki bir pazar indeksi ile ya da firma biiyiikliigli ile hazirlanan referans
portfolyalar kullanarak uzun siireli olagandist getiri hesaplamak sorunlu

olabilmektedir.

Genelde, referans portfolyalar1 kullanarak elde edilen olagandisi getiriler yanlis
belirlenmis test istatistikleri dogurmaktadir. Test istatistiklerindeki bu egilimlerin ti¢
nedenini belirlemekte ve ayrintili bir bigcimde ele almmustir. Ozetlemek gerekirse, bu

iic egilimde sunlar vardir:

® Yeni liste egilimi: Uzun siireli olagandis1 getirilerin olay incelemelerinde,

ormek firmalarin genellikle uzun bir olay sonrasi getiri ge¢misleri varken,
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indeks (ya da referans portfolyo) kullanan firmalar genellikle tipik olarak
olay ay1 sonrasi ticarete baslayanlar oldugu i¢in bu durum ortaya ¢ikmaktadir.
® Yeniden dengeleme egilimi: Referans portfolyonun bilesik getirileri (6rnegin,
esit agirlikli pazar indeksi) tipik olarak periyodik yeniden dengeleme kabul
edilip hesaplanirken, 6rnek firmalarin getirileri yeniden dengeleme olmadan
arttig1 igin ortaya cikar.
e Carpiklik egilimi: Uzun siireli olagandis1 getiriler pozitif carpitildigi icin

ortaya cikar.
5.2.2. Beklenen degerin “Kontrol Firmasi” ile hesaplanmasi

Barber ve Lyon’un (1997) analizlerinden, uzun siireli olagandisi hisse senedi
getirilerini belirlemek i¢in kullanilan kontrol firmasi yaklagiminin istenen sonucu
verebilme kabiliyetinin oldugu sonucu ¢ikmustir. Ornek firmalar1 aym biiyiikliik ve
defter degeri oranmindaki kontrol firmalaryla eslestirmek neredeyse biitiin 6rnek
durumlarda iyi belirlenmis test istatistikleri dogurmaktadir. Bu iyi sonuglarin ¢ikma
nedeni, kontrol firmasi1 yaklasiminin yeni listeleme, yeniden dengeleme ve carpiklik
egilimlerini bastirmasidir. Kothari ve Warner (1996), ayrica uzun siireli olagandisi
getirilerin Ozelliklerini de analiz etmektedir. Hem Barber ve Lyon hem de Kothari ile
Warner’in ¢alismasi, referans portfolyo ya da mal fiyatlama modeli uygulamasi
kullanarak hesaplanan uzun siireli olagandis1 hisse senedi getirilerine dair
problemlerin altim cizmektedir. Ancak, Barber ve Lyon (1997), kontrol firmasi
yaklagiminin olagandisi hisse senedi getiri hesaplamalari icin neredeyse biitiin 6rnek

durumlarda saglam oldugunu gostermektedirler.

Referans portfolyolarin kullanimi, kiimiilatif olagandis1 getirini (CAR) hesaplamak
i¢in Olgiileme, yeni listeleme ve carpiklik egilimlerine tabiyken, al-ve-tut olagandisi
getirilerinin (BHAR) hesab i¢in kullanmimlan yeni listeleme, yeniden dengeleme ve
carpiklik egilimlerine tabidir. Barber ve Lyon’a (1997) gore, olagandisi getiri
hesaplart icin referans portfolyolarimin kullanimina bir alternatif olarak kontrol
firmalarim diistiniilebilir. Kontrol firmasi yaklagiminda 6rnek firmalar, belirli firma

karakteristiklerine gore bir kontrol firmasiyla eslestirilir.

Kontrol firmasi yaklasimi yeni listeleme egilimini (her iki firma da aymi belirli olay

ayinda listelendikleri i¢in), yeniden dengeleme egilimini (her iki firma getirisini de
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yeniden dengeleme yapilmadan hesaplandigi i¢in) ve carpiklik problemini (iki firma
da biiyiik pozitif getirilerle karsilasacagi icin) ortadan kaldirir. Ancak, kiimiilatif
olagandis1 getiriler (CAR) kullanildigr zaman kontrol firmasi yaklasiminda ol¢iim

egilimi hala vardir.
Kontrol firmasini belirlemede ii¢ metot kullanilmistir:

1. Firma biiytikliikleri yakin olan firmalan eslestirerek,
2. Defter degeri/market degeri oram yakin olanlari eslestirerek
3.Yakin firma biiyiikliikk ve defter degeri/market degeri orami sahibi firmalari

eslestirerek.

Hem biiyiiklik hem de defter degeri/market degeri oranina bakarak eslestirme
yapildiginda ornek firmanin biiyiikliigiiniin %70’1 ile %130’u arasinda degerdeki
biitiin firmalan belirlenir. Bu setten de defter degeri/market degeri 6rnek firmaya en
yakin olan1 se¢ilir. Bu eslesmede varyasyonlar olabilir, 6rnegin, defter degeri/market
degeri once filtre edilerek daha sonra firma biiyiikliigiine bakilabilir. Bu bircok
durumda iyi isleyebilir ama Barber ve Lyon’un analizinde (1997) en iyi belirlenmis

test istatistiklerini bu yolda goriilmiistiir.

5.3. Literatiirde BHAR ile ilgili yapilan arastirmalar

Tablo 5.1’de uzun siireli olagandis1 getirileri hesaplamak icin kullamlan degisik
yontemleri (CAR’lar ve BHAR’lar) ve beklenen degeri hesaplamak icin buraya
kadar anlatilan metodlar1 (referans portfolyosu, kontrol firmas1 ve Fama-French ii¢

faktor modeli) 6zeti hazirlanmustir.
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Tablo 5.1: Olagandis1 getirileri hesaplama metodlari

Olagandisi getirileri hesaplama metodlari

CAR=) IR, —E(R,) BHAR] [I+R -] [I+ER)]

Karsilagtirma

Referans Portfolyosu |Firma  BoOydkligine  gbre | Firma Buyukligine gbre

hazirlanan portfolyo hazirlanan portfolyo

Defter Degeri/Market Degerine | Defter Degeri/Market Degerine

goére hazirlanan portfolyo goére hazirlanan portfolyo

50 Firma Buy0klugl/ Defter |50 Firma Buayukligl/ Defter
degeri/Market degeri  gb6re | degeri/Market  degeri gbre

hazirlanan portfolyo hazirlanan portfolyo

Esit agirlikl market endeksi Esit agirlikli market endeksi

Kontrol firmasi Firma blydkligine uyumlu Firma blydkligine uyumlu

Defter Degeri/Market Degerine | Defter Degeri/Market Degerine

uyumlu uyumlu

Firma  BOyOkligu/  Defter

degeri/Market degerine | Firma Baydklaga/ Defter
uyumlu degeri/Market degerine uyumlu
Fama-French g faktér
modeli Regresyon analizi Uygulanamaz.

Tablo 5.2’ de sirketlerin 6nemli olaylar ve kararlar sonras1 uzun siireli olagandisi
hisse senedi getiri performanslarina dair bircok yeni arastirmanin Ozeti vardir.
Yazarlar geleneksel bir market modeli uygulamakta ve giinliik olagandis1 getirileri
toplamaktadir ve genellikle Fama ve French tarafindan gelistirilen iic-faktor

yontemini uygulamaktadir.
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Tablo 5.2: Uzun siireli olagandis1 hisse senedi getiri performanslarina dair yapilan

arastirmalar

YAZARLAR

ANALIZ EDILEN FIRMA
OLAYLARI

KULLANILAN GETIRi HESAP
METHODU

Bernard ve Thomas
(1989)

Gelir duyurulari (Earnings

announcements)

Market modeli

Ritter ( 1991)

Sirketin halka agilan hisse
senetlerinin ilk satigi (Initial public

offerings)

Market indeksi
Firma BlyUkligi/endstri
kontrol firmasi

Firma BlyUkligl portfolyosu

Agrawal, Jaffe. ve
Mandelker ( 1992 )

Sirket birlesmeleri (Acquisitions)

Firma BlyUkligl portfolyosu

Womack (1996)

Analist tavsiyeleri(Analyst

recommendations)

Firma BlyUkliga portfolyosu

Ug-faktér modeli

Ikenberry,
Lakonishok ve
Vermaelen (1995)

Hisse yeniden alimi (Share

repurchase)

Market indeksi

Firma BUyUkliga portfolyosu
Firma BlyUkliga ve Defter
Degeri/Market degeri

portfolyosu

Loughran ve Ritter
(1995)

Sirketin halka agilan hisse
senetlerinin ilk satisi (Initial public
offerings) ve islem gérmiis hisse
senedi satislari (Seasoned equity

offering)

Market indeksi
Firma BUy0kligu kontrol firmasi

Ug-faktér modeli

Spiess ve Affleck-
Graves (1995)

islem gérmiis hisse senedi
satiglar (Seasoned equity

offering)

Market indeksi

Firma BlyUkligl portfolyosu
Firma BUyUklugu/endistri
kontrol firmasi

Firma BuyUklaga ve Defter
Degeri/Market degeri kontrol

firmasi
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Market indeksi
Firma BUyUkliga portfolyosu
Michaely, Thaler.ve |Kar payina baslama (Dividend Firma BlyUkligi/endstri

Womack (1995) Initiation) ve birakma (Omission) | portfolyosu

Firma BlyUkligl portfolyosu

Hisse senedi béllinmeleri ve kar Defter Degeri/Market Degeri

Desai ve Jain (1996) | paylari (Stock splits and dividends) | portfolyosu

Barber ve Lyon (1997) son olarak, Fama ve French (1993) tarafindan gelistirilen {i¢-
faktor modelini ele almiglardir. Ug-faktér modeli, olay sonrasi aylik fazla getirileri i
firmasi icin pazar faktorii, biiylikliik faktorii ve defter degeri/market degeri faktorii

izerinde regresyon yapilarak uygulanir.

Uc faktor modeli, firma biiyiikligii ve defter degeri/market degeri bilgileri
gerektirmeme avantajina sahiptir. Bu gereksinimin ortadan kalkmasinin iki 6nemi
vardir. I1ki, bu bilgilerin bulunmadig: firmalar da analize katilabilmektedir. Ikincisi
de bazi biiyiik firmalar veya diisiik defter degeri/market degeri oranl firmalar kiiciik
sirketlerinkine ya da daha biiyiik defter degeri/market degeri oranli firmalara
benzeyen ortak hisse senedi getirilerine sahibi olabilir. U¢-faktér modeli bu ihtimale
izin vermektedir ¢iinkii firma biiyilikliigliniin ya da defter degeri/market degeri
oraninin kesin Ol¢iimiiniin aksine getiri gidisati, firmanin getirilerinin kiigiik ve/veya
biiyiik defter degeri/market degeri oranli firmalarinkine benzeyecegine karar

vermektedir.

Uc faktor metodunun iki dezavantaji vardir. Ilk olarak, olay sonrasi aylik getirilere
dair en az bes gozlem gerektirmektedir. Bu durum, kalan firmalar i¢inde bir varolma
egilimi yaratmaktadir. ikinci olarak, uzun vade getirileri (mesela bes yil diyebiliriz)
ele alindiginda, regresyon tahminlerinin tahmin periyodu boyunca sabit olduklari
kabul edilir. Boylece, firmanin portfolyo gorevinin senede bir degismesine izin
verildigi firma biiyiikligi/(defter degeri/market degeri) portfolyolarinin aksine,
regresyon yaklasimi firmanin pazarinin, biiyiikliigiiniin ve defter degeri/market

degeri karakteristiklerinin siire boyunca sabit kaldigini kabul eder.
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Finansal ekonomistler, uzun siireli olagandisi hisse senedi getiri hesaplarinda firma
biiyiikliigii kontroliiniin 6nemini uzun zamandir kabul etmis olsalar da hem biiyiikliik
hem de defter degeri/market degeri gidisatlar1 arastirmacilar tarafindan yakin
zamanda kontrol edilmeye baslanmistir. Barber ve Lyon (1997), referans
portfolyolar1 gelistirirken ve analiz ederken, firmalar sadece biiyiikliik agisindan
kontrol ettiklerinde (¢ikan sonuglarin da onayiyla) genel hisse senedi getirilerinde
hem firma biiyiikliigtiniin hem de defter degeri/market degeri gidisatlarin1 kontrol

etmenin olduk¢a 6nemli oldugunu gérmiiglerdir.

Tablo 5.2’de 6zetlenen biitiin incelemeler Barber ve Lyon’un analiz ettigi portfolyo
yaklagiminin bir varyasyonudur. Son donem calismalar da Fama-French ii¢-faktor
yontemini kullanmaktadir (6rnegin, Loughran ve Ritter, 1995; Womack, 1996).
Tabloda oOzetlenen calismalar icinde sadece iicii kontrol firmasi yaklasimim
kullanmaktadir (Ritter, 1991; Loughran ve Ritter, 1995; Spiess ve Affleck-Graves,
1995). Bu ii¢ inceleme icinde sadece Loughran ve Ritter (1995) ikinci yaklagim

kullanarak uzun siireli olagandis1 getirilerin onemini anlatmistir.

5.4. Uzun siireli olagandis hisse senedi getirileri icin istatistiksel testler

Barber ve Lyon (1997), bir, ii¢ ve bes senelik siire zarflari i¢cindeki hem CAR hem de
BHAR iizerine kurulu test istatistiklerini degerlendirmislerdir. CAR ve BHAR
hesaplamasinda beklenen getiri olarak ya referans portfolyonun ya da kontrol
firmasinin getirisini aldilar. Yaygin olarak, baz1 6rnek firmalar kamusal olay sonrasi
hisse senedi bilgilerini listeden c¢ikarttilar. Listeden c¢ikartmanin nedeni sirket
birlesmeleri, firmanin batmasi ya da 6zellesmesi olabilir. Dort referans portfolyonun
(firma biyiikliigii desteleri, defter degeri/market degeri desteleri, 50 firma
biiylikliigii/(defter ~ degeri/market  degeri) portfolyosu ve esit agirhikh
NYSE/ASE/NASDAQ piyasa endeksi) ve bir kontrol firmasimi tanimlamanin ii¢
metodunun (firma bityiikliigii uyumlu, defter degeri/market degeri uyumlu ve Firma
Biiyiiklugii/(defter degeri/market degeri) uyumlu) kullamimi g6z Oniinde
bulundurulmustur. Referans portfolyosu ile calistirildiginda, eger o6rnek firmanin
portfolyodaki konumu olay yili siiresi i¢inde degisirse, tekabiil eden referans
portfolyo da degistirilir. Kontrol firmasinin metodlar1 kullanildiginda aymi kontrol

firmasi analiz ¢evresi boyunca kullanilir.
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Kiimiilatif veya al ve tut olagandisi1 getirilerinin ornek n sayisinda firma icin sifir

oldugu sifir hipotezini test etmek icin iki parametrik test istatistigi kullanabiliriz:

tein = CARy /(G(CAR,)/Nn (5.1)
veya
tpax = BHAR: [ (G(BHAR,)/\/n (5.2)

CAR;: ve BHAR: Ornek ortalamalari, 6(CAR,)ve o(BHAR,) n kadar firmanin

ornegi icin olagandis1 getirilerinin standart sapmalarin1 gostermektedir. Eger 6rnek
rasgele normal bir dagilimdan alinmigsa, bu test istatistikleri sifir hipotezi altinda
Student’s t-dagilimi gosterir. CAR ve BHAR degerlerinin kesinlikle olagandisi
oldugu bu durumda, Merkezi Limit Teoremi firmalarin kesisim noktalarindaki
olagandis1 getirilerin Olctimlerinin bagimsiz ve sinirli varyant dagilim c¢izgileriyle
0zdes olarak dagilmis olmalar1 halinde, ortalama olagandis1 getiri Olgiimlerinin

normale yaklasacagini ve 6rnek i¢indeki firma sayisinin artigini garantiliyor.

Ayni zamanda zaman dizisindeki standart sapmalarin CAR icin test istatistikleri
hesaplanmasi i¢in kullanimim goz 6niinde bulunduruyor, fakat bu yontemi Barber ve
Lyon kullanmiyorlar. Ek olarak, zaman dizisi standart sapmalart BHARIar icin bir

test istatistigi hesaplamada kullanilamaz.

Barber ve Lyon’un (1997) simulasyon metodunda, dort referans portfolyosunun her
birine dayanan test istatistiklerininin spesifikasyonunu, ii¢ kontrol firmas1 metodunu
ve ii¢ faktor modelini test etmek i¢cin 1000 6rnek olay ay1 arasindan n tanesi yenisiyle
degistirme yapilmadan rasgele secmistir. inceleme birimi bir ay oldugundan, getiri
verilerinin tarihi daha eski olan sirketleri 6rneklemesi daha olasidir. Bunun makul
olduguna inaniliyor, ¢iinkii cogu olay incelemesi firmanin tarihine orantili olan
olaylar1 inceler. Ornegin, tarihleri daha eskiye dayanan firmalarin daha cok borg
meseleleri olacaktir. 1000 rasgele ornekten her birinin test istatistikleri yukarida
anlatildig1 gibi hesaplanir ve iki kollu 6nem derecesiyle ilgili olan test istatistiginin
kritik degeri ile karsilastirilir. Kothari ve Wagner (1996)’in simiilasyonlarinda

yaptig1 gibi Once firmalar arasindan sonra olay aylar1 arasindan Ornekleme
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yapilmasinin test istatistiklerinin eksi egilimini artirdig1 izlenmistir. Bu prosediire
dayanarak her test istatistiinin spesifikasyonunu %1, %5, ve %10 teorik 6nem
seviyelerinde (theoretical levels of significance) test edilmesi gerekmektedir. En
sonunda yeni listeleme, yeniden dengeleme ve carpiklik egilimlerinin etkilerini
degerlendirmek i¢in olagandisi getirilerin 1000 6rnegin n gézlem boyunca ortalamasi
ve egriligi hesaplanir. Sonug olarak, test istatistiklerinin empirik spesifikasyonunu

sunlara dayanarak hesaplanir:

1. Olagandist getirilerin hesabin1 yapan 15 metot (dort referans portfolyosu, ii¢
kontrol firmasi metodu, ve Fama-French ii¢ faktor modeli kullanarak CAR’lar; dort

referans portfolyosu ve ti¢ kontrol firmasi metodu kullanarak BHAR ’lar),
2. t-istatistigi,

3. Bir, ti¢ ve bes yillik getiriler,

4. %1, %5 ve %10 teorik 6nem seviyesi.

Bu rasgele Orneklerdeki uzun siireli olagandis1 getiri test istatistiklerinin

spesifikasyon analizinde 135 permutasyon yapiyor.

Bu t istatistiklerinin, olay periyodu boyunca aylik ortalama olagandis1 getirisinin sifir

oldugunu sdyleyen sifir hipotezini test ettiklerini hatirlamaliyiz.

Barber ve Lyon’un (1997) makalesinde ¢ikan sonuglar olduk¢a nemlidir. Ilk olarak,
referans portfolyolar1 kullanilarak hesaplanan kiimiilatif olagandis1 getiriler (CAR)
pozitif egilimli test istatistikleri verirler. Egilimin biiyiikliigii toplamanin dikeyligi ile
artar. Bu pozitif egilim, yeni listelemenin sonucu olarak pozitif ortalama olagandisi
getiriye yorulabilir. Ayrica, bu pozitif egilimden ancak CAR hesaplamasi icin esit
dengeli piyasa endeksi kullaniliyorsa bahsedilir. Bu sonug, firma biiyiikligii, defter
degeri/market degeri ve bityiikliik/defter degeri/market degeri ile hazirlanan referans
portfolyolarinda yer alan firmalarin 6nceki periyotlara ait, firma biiyiikliigii ve defter
degeri/market degeri oranlarina dair bilgilere sahip olmasi zorunlulugu nedeniyle
ortaya cikmaktadir. Endeksi olusturan firmalarin 6nceki donemlere ait bilgi

gereksinimi yeni listeleme egilimini azaltmaktadir, fakat ortadan kaldirmaz.
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Ikinci olarak, biitiin kontrol firmasi yaklagimlar1 iyi spesifike edilmis test
istatistiklerine yol acar. Kontrol firma yontemlerinin 36 ve 60 ay c¢evrelerinde
calistirlldiginda, olusan ortalama CAR’1n, referans portfoyleri kullanildiginda olusan
CAR’a kiyasla sifira daha yakin oldugu goézlemlenmistir. Kontrol firma yontemi,

etkili bir sekilde yeni listelenen egilimleri ortadan kaldirir.

Uzun siireli al ve tut getirileri kullanan test istatistiklerinin sifir hipotezini test ettigini
ve yillik olagandis1 getirinin sifir oldugunu hatirlayalim. Barber ve Lyon (1997) , bu

analizin iki sonucunun altim ¢izmektedir:

Ik olarak, dort referans portfolyosu kullanilarak hesaplanan olagandis1 getiriler
tizerine kurulmus t-istatistiklerinde belirgin negatif egimler goéze carpmaktadir.
Negatif egimler yeniden dengeleme ve carpiklik egimlerine baghdir. Yeni listeleme
egimi genellikle pozitif ortalama CARlere delalet etse de referans portfolyo ile
hesaplanan BHARIlarda yeniden dengeleme egilimleri yeni listeleme egilimine gore
daha baskindir. Bu sonu¢ BHARin ortalama degerinin sifir olmasindan
kaynaklanmaktadir. Bu sonuca gosterilebilecek tek istisna, 5 yilda esit agirlikli
piyasa degerleri kullanildiginda ortaya cikar (Firma biiyiikliigi desteleri, defter
degeri/market degeri desteleri ve Firma biiyiiklugii/(defter degeri/market degeri)
referans portfolyolarinin kullaniminin, referans portfolyosunda yer alan firmalarin
gecmis donem verilerine sahip olma zorunlulugu nedeniyle yeni listelenen egilimleri

azaltir.)

Carpiklik egimleri ayrica test istatistikleri icindeki negatif egimleri daha da artirir.
BHAR carpikliginin CAR carpikligindan daha fazla so6z konusu olusunu dikkate
almak gerekir. Esit agirlikli indeks kullamldiginda, test istatistikleri iizerindeki
carpiklik en iyi sekilde bes yillik sonuglar iizerinde yakin inceleme yapildiginda
ortaya c¢ikar. Daha once de belirtildigi gibi, yeni listeleme egimlerin yeniden
dengeleme egilimlerine baskin oldugu tek seferlik istisna durum BHARi1n bes yillik
ortalamasinin pozitif oldugunda ortaya c¢ikmistir. Yine de, bes yillik pozitif BHAR
degerine ragmen, test istatistikleri negatif egimlidir, ¢iinkii referans portfolyolari

kullanilarak hesaplanan BHAR degerleri ¢arpiktir.

Kontrol firmas1 yaklasimlari BHAR hesabinda kullanildiginda, BHARin ortalamasi

ve carpikligt Referans portfolyo yaklasimlarina gore c¢ikan sonuglara gore
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karsilastirlldiginda sifira daha yakin cikmistir. Daha Onceden de belirtildigi gibi,
kontrol firmas1 yaklagimi yeni listeleme, yeniden dengeleme ve carpiklik
egilimlerinden etkilenmez. Bu nedenle kontrol firmasi yaklasimi test istatistik
sonucglar1 gayet iyi ¢ikmaktadir. Tek istisna, defter degeri/market degeri uyumlu
kontorl firmas1 yaklasimi ile %1 onem seviyesindeki yilik BHAR degerleridir.
Barber ve Lyon (1997), bu sonucun rastgele secilen Ornekler arasindaki

varyasyondan kaynaklandigim1 savunmaktadirlar.

Barber ve Lyon (1997), test istatistiklerinin ampirik giiciinii ve spesifikasyonunu, en
kiiciik ve en biiyiik firma biiyiikliiklerine, en biiyiik ve en kiiciik defter degeri/market
degerine sahip ornek firmalarda da incelemislerdir. Bu analizin iki sonucunun altin

cizmislerdir.

Ik olarak, referans portfolyolar1 ve iic-faktor modeli biitin bu &rnekleme

durumlarinda yanlis belirlenmis test istatistikleri ¢ikarirlar.

Ikinci olarak, firma biiyiikliigi/(defter de@eri/market degeri kontrol firmasi)
yaklagimi biitiin 6rnekleme durumlarinda iyi belirlenmis test istatistikleri ¢ikarir
(biiyiilk firma oOrnekler disinda). %5’lik teorik ©Onem derecesinde, firma
biiyiikliigii/(defter degeri/market degeri) uyumlu kontrol firmasi yaklasimi yillik
BHAR sifir hipotezini biitiin 6rneklerde %3.5 (%1.2) negatif (pozitif) yillik BHAR
sonuclarindan yana red etmektedir. Ug ve bes yil icinde ufak negatif egilimler tahmin
edilmektedir. Bu egilim, firma biiyiikliigii bazinda filtrelenen algoritmadir. Biiyiik
firmalar icinde potansiyel bir kontrol firmas1 setini belirlemek icin %70-%130’1uk
bir simetrik filtre uygulamak 6rnek firmadan daha kiigiik bircok firmanin ortaya
cikmasina sebep olacaktir. Daha ufak kontrol firmalarina olan bu sistematik egilim

olagandis1 getirileri az da olsa negatif egilimli yapmaktadir.

5.5. BHAR ile CAR arasidaki farklar

Ritter (1991), CAR ve BHAR’larin farkli sorulart cevaplamalart igin
kullanilabileceklerini ilk savunanlar arasindaydi. 12 aylik bir CAR ve yillik bir
BHAR durumunu ele alalim. 12 aylik CAR’1 12’ye boliince aylik ortalama bir
olagandis1 getiri elde ederiz. Boylelikle, 12 aylik CAR’1n sifir oldugunu sdyleyen

sifir hipotezi testi ile olay yili i¢inde 6rnek firmanin aylik ortalama olagandisi
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getirisinin sifir oldugunu sdyleyen sifir hipotezinin testi denktir. Ortalama yillik
olagandis1 getiri sifir olduguna goére bu sifir hipotezinin testi degildir. Ikinci hipotezi
test etmek i¢in yillik BHAR’1 kullanilmas1 gerekmektedir. Bu iki hipotez testi

arasindaki fark CARlar ve BHARIar arasindaki farki gozoniine alinarak anlasilabilir.

Barber ve Lyon (1997), Temmuz 1963 ve Aralik 1993 arasindaki aylik
NYSE/AMEX ve CRSP NASDAQ dosyalarindan rastgele 10.000 inceleme sectiler.
10.000 incelemenin her birine dair CRSP NYSE/AMEX/NASDAQ esit agirlikli
market endeksini kullanarak 12 aylik CAR ve yilik BHAR hesaplamasini yaptilar.

Daha sonra bu 10.000 inceleme yillik BHAR’larin1 baz alinarak 100 hisse senedinin
100’er portfolyosuna siralanir. Bu siralama yillik BHAR de maksimum yayilmaya
yol acar. Her 100 portfolyo icin kiimiilatif ve olagandis1 al-ve-tut kérlar1 arasindaki
ortalama farki hesapladilar (CAR;;-BHAR;1;) Sekilde her 100 portfolyo i¢in yillik
ortalama BHAR karsisinda bulunan degeri isaretlendi. Sekil 5.1’de CAR ve
BHARIar arasindaki ongoriilebilir farklari belirtiyor.

0.20 I

0.10

0.00

Q.10

-0.20

CAR - BHAR

.30

-0.40

-0.50

0.60

-0.70

-1.07 -0.52 -0.36 026 -0.16 .07 0.02 013 0.28 0.56
Annual Buy-and-Hold Abnormal Returns (BHAR)

Sekil 5.1: CAR ve BHAR arasindaki farkin gosterilisi

Yilhik BHAR yaklasik %13 ten diisiikk oldugunda, CAR, ortalamada BHAR
degerinden yaklasik %5 kadar daha biiyiik bir deger tasiyor. CAR ve BHARIar
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arasindaki fark, BHAR nin %28’e ulagmasiyla diiser. Yilikk BHAR 1n %?28’in
iizerine ciktigr bir durumda ise CARlar yillik BHARa kiyasla olduk¢a diisiik bir

deger gosterir.

CAR ve BHARIlar arasindaki farklar; aylik bilesik faizden dogar; CARlar bilesik
faizi gozardi ederlerken, BHARIar bilesik faiz etkisini barindirir. Eger bireysel hisse
senedi getirileri pazar indeksindeki getirilerden daha degisken ise BHAR sifirdan
kiicilk ya da sifira esit oldugunda CARlarin BHARIlardan daha biiyiik olacagi
gosterilebilir. Yililk BHAR artarak pozitiflestikce, CAR ve BHAR arasindaki fark
sifira yaklasacak ve negatife getirecektir. Bu sonuglar sekilde ampirik olarak
gerceklenmistir. Bu farklarin ifadesini anlamak icin yillik BHAR degeri sifira yakin
firmalar diisiinelim. Sekil 5.1°de, bu 6rnegin yaklasik %5’lik bir ortalama CAR
degeri oldugunu gorebiliriz; bu da demektir ki 6rnek firmalarin aylik olagandisi
getirileri yaklasik olarak %0.42°dir (%5/12 ay). Ancak, bireysel hisse senedi
getirileri ortalama olarak referans portfolyosundaki getirilerden daha degisken
olduklarindan, bu aylik olagandis1 getiri pozitif bir yillik ortalama olagandis1 getiriye
cevrilmemektedir. Basit bir 6rnek bu sonucun sezgisini gozler 6niine sermektedir.
Ornek bir firma ve bu firmanin ardigik aylardaki (0%, 44%) ve (20%, 20%) aylik
getirilerini diisiinelim. Iki aylik CAR %4 ken iki aylik BHAR sifirdir.

Toparlarsak, kiimiilatif olagandis1 getiriler, uzun siireli al-ve-tut olagandis1 getirilerin
tarafli tahmincileridir (a biased predictor). Buna bagl olarak, testlerdeki al-ve-tut
olagandis1 getirilerini uzun siireli olagandis1 hisse senedi getirilerinde kavramsal

acidan daha degerli kabul edilmektedir.

Al-ve-tut olagandis1 getirilerini konsept olarak tercih etmemizin iki nedeni oldugu
belirtilmisti. Ik olarak, BHAR faizin asil temelini olusturan parametreyi Slcer. Bu
parametre, ornek firmalarin genel hisse senedinin uygun bir karsilastirma grubuna
karst uzun siireli performansidir. Ornegin, ortalama %5°lik bir yillik ortalama
BHAR, bir kontrol firmasina goreceli olarak bir 6érnek firmaya yapilan yatinmdan
elde edilen ek getiri olarak yorumlanabilir. Bunun z1dd1 olarak, %5’lik bir 12 aylik

CAR yillik performans anlamina gelmez.

Barber ve Lyon (1997), 6l¢iim egilimlerinin biiyiikliiglinii tayin etmek i¢in su deneyi

uygulamislardir. Her simiilasyonda 1000 6rnek i¢cin CARlar1 ve BHARIar analiz
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ettiler. Her 1000 ornekte %5°lik teorik 6nem seviyesinde, bir arastirmacinin BHAR
ve CARlara bakarak hangi oranda degisik sonuglar ¢ikaracagim belirlediler. Ornegin,
%5’lik teorik Onem seviyesinde bir arastirmaci, BHARIlarin kullamildigr sifir
olagandis1 getiri sifir hipotezini reddederdi ama CARlar isin icgine girse
reddedemezdi. Bu durum CARlara ve BHARIlara dayanan farkli bir sonu¢ olarak
karakterize edilirdi. Bu deneyde, firma biiyiikliigii/(defter degeri/market degeri)
kontrol firmasi1 yaklagimim kullanmilmistir ¢iinkii bu metot hem CARlar hem de
BHARIar igin iyi belirlenmis test istatistikleri ¢ikarmaktadir. (Referans potrfolyolart
kullanarak CARlar ve BHARIan karsilastirmak faydali degildir ciinkii CARlar ve
BHARIar yeni listeleme, yeniden dengeleme ve carpiklik egiliminden degisik sekilde

etkilenirler.)

Barber ve Lyon (1997), bu analize dayanarak, arastirmacinin 1000 rastgele 6rnegin
%3.7’sinde degisik sonuglar ¢ikaracagini sonucuna varmustir. Ufak firma ornekleri

arasinda bu rakam %4.7’ye kadar ¢ikmaktadir.

Al-ve-tut olagandis1 getirilerinin (BHAR) kullanimim kiimiilatif olagandis1 getiriler
(CAR) iizerinde tutulmasinin iki nedeni vardir. Ilki, CARlarin BHARIarm egilimli
tahmincileri olmasidir. Bu problem, en kétii ihtimalle yanlis sonuglara gotiirebilir.
Ornek olarak, yillik al-ve-tut olagandis1 getirileri sifir olan bir grup érnek firmanin
ortalama %35’lik 12 ayhk kiimiilatif olagandisi getirisi oldugu belirtilmisti. Bu
ornekleme durumunda analizleri kiimiilatif olagandis1 getirilerle kisitlayan ve al-ve-
tut olagandis1 getirilerin analizini gbzardi eden aragtirmacilar ortadaki 6rnegin uzun
stireli bir olagandis1 getiri elde ettigini savunurlar. Ama bu durum dogru degildir.
Rastgele orneklerde, CARlar1 kullanan arastirmacilar Ornekleme durumlarinin
%4’tinde degisik sonuclara varacaklardir. Ikinci olarak, kiimiilatif olagandist
getirilere istinaden ¢ikan sonuglar dogru olsa bile, ¢ikan deger uygun karsilastirma
metodunun sahip oldugu faiz oranimin goreceli olarak 6rnek firmanin ortalama veya
medyan faizinin degerine tekabiil etmedigi goriiliir. Ve bu da uzun siireli hisse senedi

getirileri incelemelerinin amacidir.

Buna ek olarak, uzun siireli olagandis1 getiriler bir referans portfolyo yardimiyla

hesaplandiklar1 zaman 6nemli egilimler oldugu goriilmiistiir (6rnegin pazar indeksi).
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Bu egilimlere dair ii¢ neden sunulmustur: yeni listeleme egilimi, yeniden dengeleme
egilimi ve carpiklik egilimi. Kiimiilatif olagandist getiriler (CAR) en ¢ok yeni
listeleme egiliminden etkilenirler. Bunun sonucu olarak da uzun siireli kiimiilatif
olagandis1 getiriler ve ona bagh test istatistikleri genellikle pozitif egilimlidir. Bunun
zitt1 olarak, uzun siireli al-ve-tut olagandis1 getirileri (BHAR) yeniden dengeleme ve
carpiklik egilimlerinden daha cok etkilenirler. Bdylece, uzun siireli al-ve-tut
olagandis1 getirileri ve onlara bagh test istatistikleri genellikle negatiftir. Bu referans
portfolyo yaklasimlar1 finansal ekonomide en ¢ok kullanilan metotlar olsa da Barber
ve Lyon’un ve Kothari ile Warner’in sonuglari uzun siireli olagandis1 getirileri
referans portfolyo kullanarak hesaplarken ortaya cikan problemlerin altim

cizmektedir.

Sonug olarak ve belki de en onemlisi uzun siireli olagandis1 getirileri 6lgmek igin
diizgiin sonuglar veren bir yontem belirlenmistir. Ornek firmalar1 ayni biiyiikliikteki
ve defter degeri/market degeri oranina sahip kontrol firmalan ile eslestirmek iyi
belirlenmis test istatistikleri dogurmaktadir. Ornek firmalar1 kontrol firmalar1 ile
eslestirerek yeni listeleme egilimi (hem ornek hem de kontrol firmasi aym olay
ayinda belirtildigi i¢in), yeniden dengeleme egilimi (6rnek ve kontrol firmalarinin
getirileri analog bir sekile faizlenmektedir) ve carpiklik egilimi (kontrol firmasi
yaklagimi1 kullanilarak hesaplanan olagandis1 getiriler simetrik oldugu icin)
hafifletilmistir. Firma biiytikliigii ve defter degeri/market degeri oranlarina gore
eslestirmek rastgele orneklerde ve firma biiyiikliigii ya da defter degeri/market degeri
bazli 6rneklerde ise yaramaktadir. Ancak, finansal ekonomi gelecekte yeni ek
degiskenler kesfettikce, kontrol ve 0©rnek firmalarim birlestirirken bu yeni

degiskenleri de gbzoniinde bulundurmak gerekecektir.

37



6. BHAR OLCUMUNDE GELISTIRiLEN YENi METOD

Bu boliimde, ¢alismada incelenmek iizere hesaplanmasi gereken BHAR degerleri su
ana kadar literatiirde yer almayan ve MATLAB programi ile hazirlanan yeni

metodun detaylar1 anlatilacaktir. (Ek A.1)

Bir oOnceki bolimde incelenen klasik yaklasimlarda tahmini ayhk getiri
hesaplamasinda kullanilan yontemlerin hig birinin IMKB’ye uygun olmadigin tesbit
edilmistir. Bu tesbitin iki nedeni vardir. Bunlardan ilki, firma sayisinin az olmasidir.
Literatiirde incelenen tiim piyasalar olduk¢a bilyiik hacimlere ve 1000’lerle ifade
edilen populasyonlara sahipken IMKB’de bu tiir bir ¢alismanin uygulanabilecegi
yalmz 148 firma mevcuttur. Ikinci neden ise firmalarin yas ortalamasimin kiiciik
olmasidir. Tekrar literatiire donersek, firmalarin koklii ve uzun yillardir o pazarda
islem goren kuruluslar oldugunu gozlemlenmektedir, ancak IMKB’de ¢ogu firma

yakin bir zamanda islem gormeye baslamistir.

Bu sebeplerden 6tiirii yeni bir yaklasimin uygulanmasi 6nem kazanmistir.

6.1. Yeni Metot hakkinda genel bilgiler

Yeni metotun ana hatlar1 asagidaki sekilde formiilize edilmistir:

o F={f.f,fs..f, }kKimesinin tim firmalarn kapsadigim ve a’min F

kiimesinde herhangi bir firma oldugunu diisiinelim. ae F
e X’in firmalara ait n boyutlu 6zellik vektorii oldugunu kabul edelim. Bu

ozellikler firma biiyiikliigii, Defter degeri/Piyasa degeri, vb. olabilir.

X ={X,.X,.X,..X,} (6.1)

e G=referans portfolyosu (Parametrelere gore kontrol firmas1 da olabilir.)
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e k= iyelik sayis1 (Referans portfolyosunda kag iiye olacagini belirler.)

* we [0,1] , j<n her ozellik i¢in agirliklar1 ifade eder. Atadigimiz 6zelliklerin

birbirlerine gore {istiinliiklerini gosterir. Eger esit alinirsa, Ozelliklerin

birbirlerine gore iistiinliikleri yoktur.

e Dist ()= uzaklik fonksiyonu (2 nokta arasindaki uzaklig: belirtir.)

k n
G = U arg mjnfe(F\G{Z dist(f;—a,).w j} ©2)

i=0 j=1

(6.2) nolu formiil gelistirdigimiz modelin temelini olusturmaktadir ve su sekilde

calismaktadir:

° a’ya n sayida w Ozellikleriyle en yakin f firmasi se¢ilir ve G kiimesine

atilir, bu firmaya f; diyelim.

. fe(F\G)

fi’in  bir sonraki hesaplamaya katilmamasim

saglar.(sayet bir referans portfolyosu elde etmeye calisiyorsak)

° Bir sonraki adimda f; olmadan a’ya n sayida w ozellikleriyle en yakin f
firmasi1 secilir ve G kiimesine atilir. Bu firmaya f, dersek, f,’nin a’ya f;’den daha

uzak olacag asikardir.

° “k” sayis1 kadar bu islem devam eder. Her adimda a’ya bir 6ncekinden

daha uzak bir komsu secilip kiimeye atilir.

Formiiliin bu calisma bicimiyle, belirlenen 6zelliklere ve onlarin agirliklarina gore
ornek uzayindan, ilgilendigimiz firmaya en yakin 6zellige sahip olanlar, yani ona en
yakin olanlardan bir referans portfolyosu uzay: olusturulur veya eger k=1 ise sadece

bir firma secilir ve bu firma da kontrol firmasi olur.
(6.2) nolu genel formiile kendi modelimizi uyarlarsak;
X kiimesi, iki boyutlu 6zellik vektoriidiir.

X={b,s}
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b= defter degeri/Pazar degeri (book to market value)
s= firmanin biiyiiliigi (size)

Boylece (6.3) nolu formiilii elde ederiz.

k
G = Jargmin . [\/wb dist(f, —a,)’ +w dist(f,—a,)’
iz0 6.3)

Iki boyutlu 6zellik vektoriinii kullandigimiz icin, iki boyutlu bir diizleme kavusmus
oluruz. Tim firmalar, eksenleri “b” ve “s” olan bu diizlem iizerinde kendilerine bir
yer bulurlar. inceledigimiz firmaya olan uzakliklarin1 Oklit denklemi ile hesaplariz.

(6.4) Bu sonug bizi “k” elemanl bir referans portfolyosuna gotiiriir.

k
G= Uarg minfe(F\G) [\/Wb.(fb —ab)2 +w_ .(f, —as)2
i=0

(6.4)

Referans portfolyosunun icinde ka¢ firma olmasini istiyorsak k degerini ona gore
atayabiliriz. k=2,3,..10,...n gibi. Ancak biiyiiklilk ve defter degeri/piyasa degeri
degerleri rakamsal olarak birbirinden oldukc¢a farklidir (Ornek olarak, biiyiikliik,
milyonlarla ifade edilirken defter degeri/piyasa degeri 1’e yakindir). Dolayisiyla
saglikli bir hesaplama icin aralarinda normalizasyon sarttir.

_ Deger—Min (6.5)
Max — Min

Norm

Formiilde G’yi (referans portfolyosu) bulduktan sonra t ayinda beklenen getiri

asagidaki gibi olacaktir:
1 k
IE(R,) = P DR, (6.6)
j=1

Bu noktadan sonra BHAR’1 hesaplamak i¢in asagidaki genel formiilii uygulariz:
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T T
BHAR, =] [l1+R,[-[[1+IE(R,)] ©67)
t=1 t=1

Formiiliin en 6nemli avantajlig1 esnekligi ve her farkli duruma uyarlanabilmesidir.
Ornek vermek gerekirse;

e w,=0 alirsak formiil bizi en yakin biiyiikliikteki referans portfolyolarina

ulastiracaktir.

k
G= U arg minfe(F\G) [\/Ws-(fs - as)z ]
i=0 (6.8)

¢ w=0 alirsak formiil bizi bu sefer en yakin defter degeri/market degeri oranina

sahip olan referans portfolyolarina ulastiracaktir.

k
G= Uargminfe(F\G)[\/wb.(fb —ab)z] (6.9)
i=0

¢ Bununla beraber formiil, gerek w;, gerekse w; icin sifirdan farkli degerlerde

her iki 6zelligi de farkh agirliklarda degerlendirme imkani sunar.

e Aym formill iizerinde eger k degerini 1 alirsak “Kontrol Firmas1” yaklagimi

ile BHAR degerlerini 6l¢ebiliriz.

G =argmin ;_, [\/Wb-(fb —a,) +w,.(f —a,)’ J (6.10)

® w,=0 aliwsak formiil bizi en yakin biiyiikliikteki kontrol firmasina

ulastiracaktir.
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(6.11)

G =argmin ;_. lws WJ

¢  w=0 alirsak formiil bizi bu sefer en yakin defter degeri/market degeri oranina

sahip olan kontrol firmasina ulastiracaktir.

G =argmin le -m J (6.12)

6.2. Gelistirilen Metodun literatiirdeki yeri

Boylece, bizim yaklasimimiz E(R;) hesabinda, aym formiil iizerinde sadece k
degerlerini degistirerek hem referans portfolyo hem de kontrol firmas1 modellerini

kolayca uygulayip BHAR degerlerini her iki modele gore hesaplama olanagi saglar.

Formiilde k iiyelik degerini 1 almadigimiz durumlarda bir referans portfolyosu elde
ederiz. Bu referans portfolyosu iki boyutlu uzayi, merkezinde ornek firma a’y1
barindirir ve bizim yaklasimimizda, referans portfolyosu, a firmasinin etrafinda ki en
yakin firmalardan olusur. Bununla beraber Barber’in makalesinde kullanilan
yontemin bunu sagladigi ve homojen bir dagilimla referans portfolyo olusturdugu

stiphelidir.

MATLAB programi kullanilarak hazirladigimiz programda hem referans portfolyolar
hem de kontorol firmasi yaklasimi kullanilabilir. Ayni zamanda CARlar da

hesaplanabilir. Dolayisiyla bu program ile olduk¢a esnek bir caligma alanina sahibiz.

Calismanin oOnceki boliimlerinde belirtildigi gibi “kontrol firmasi1” yaklagiminin

“referans portfolyosu”na gore daha saglikli oldugu ispatlanmustir.

Literatiirde en dogru sonuclarin alinmasi agisindan firmalarin “biiyiikliik” ve “defter
degeri/piyasa degeri” degiskenlerinin tercih edildigi goriildii, biz de MATLAB
programindaki formiiliimiize bu degiskenlere ait degeri verdik. Yani, beklenen degeri
hesaplarken kontrol firmasini metodunu kullanacagimizdan k (iiyelik sayis1) 1 sectik.
Hem biiyliklik hem de defter degeri/market degeri oranm esit oranda

degerlendirecegimizden dolay1 da wy=0,5 ws=0,5 olarak sectik. Buna gore, nBHAR
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degerlerini 1 yillik, 3 yillik ve 5 yillik olmak iizere IMKB’ye kayith her sirket icin
elde ettik.

6.3. IMKB’ye kotah sirketlerin 1 yillik, 3 yillik ve 5 yilhk BHAR degerlerinin

gelistirilen metod ile hesaplanmasi

Hesaplama kismina baglamadan 6nce BHAR formiiliinii bir kere hatirlayalim:

T T
BHAR, =[[l1+R,]-T]1+ER,)] 6.7)
t=1 t=1

Bu formiildeki R (aylik getiri) her sirket icin IMKB’ nin web sayfasindan temin
edilmistir. ( www.IMKB.gov.tr )

e Aylik getiri, bir hisse senedinin bir ay boyunca elde tutulmasi sonucunda elde
edilen getiriyi gostermekte olup (6.8) nolu formiile gore hesaplanmistir. ABD
Dolan bazinda aylik getiriler, TL/YTL bazinda hesaplanan aylik getirilerin
ABD Dolarinin aylik deger artisindan arindirilmasi suretiyle bulunan

getirilerdir.

o B “(BDL+BDZ+1)~R*BDL+T - F,,
it E_l

(6.13)

Rj; : “1” ayina ait getiri.

Fi : “i” aymna ait en son kapanis fiyati.

BDL : Ay i¢inde alinan bedelli hisse adedi.

BDZ : Ay icinde alinan bedelsiz hisse adedi.

R : Riigchan hakki kullanma fiyati.

T : Ay icinde 1.000,-TL/1 YTL nominal degerli bir hisse senedine 6denen net
temettil tutari.

Fi.; : “1” ayindan bir onceki aya ait en son kapanis fiyati.
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Daha 6nceden de bahsedildigi gibi BHAR formiiliiniin (6.7) ikinci kismi olan
beklenen getiri caligmada “kontrol firmast yaklasimi™ ile hesaplanacaktir ve secilen

tiir “Firma Biiytikliigii/(Defter degeri/Market degeri)” olarak karar verilmistir.

Bunun icin her firmanin yillik firma biiyiikliikleri ve defter degeri/market degeri

oranlar hesaplanmisgtir.

Firma biiyiikliigli, firmanin bilanco bilyiikliigiidiir. Diger bir deyisle aktif veya

pasiflerin toplam degeridir. (Veriler www.imkb.gov.tr den alinmistir)

Hisse Basina Defter Degeri: Sirketin 6z sermayesinden her bir hisse basina diisen
pay1 gosterir. Sirketin 6z sermayesinin hisse senedi adedine bdliinmesi ile bulunur.

(Veriler www.imkb.gov.tr den alinmustir)

Hisse Basina Defter Degeri = (Oz sermaye / Odenmis Sermaye) x 1000
(6.14)

Piyasa Degeri: Bir sirketin toplam piyasa degerinin gosterir. Hisse senedi fiyatinin

hisse senedi adediyle carpilmasi ile bulunan degerdir. (Veriler www.IMKB.gov.tr

den alinmistir)

Piyasa Degeri = (Hisse Senedinin Fiyat: x Odenmis Sermaye) / 1000 (6.15)

Defter degeri/Piyasa Degeri: Firmanin mali tablolarindaki goriinen degeri ile
piyasadaki degerinin birbirine olan oramidir. Bu oran tek basina performans kriteri
olarak literatiirde sikca kullanilmaktadir. Degisik sektorlerin kendilerine has defter
degeri/piyasa degeri oranlart vardir. Ornek vermek gerekirse yazilim ve teknoloji
alaninda faaliyet gosteren firmalarda bu oran oldukca diisitkken, finans
kuruluglarinda o6zellikle bankalarda bir hayli yiiksektir. Bunun sebebi basittir.
Teknoloji ve yazilim sektorii genellikle fazla sermaye barindirmayan, daha dogrusu
sermayesi bilgi olan firmalar1 barindirir. Dogal olarak bu firmalarda defter degeri
oldukca diisiik ¢ikarken, piyasa degeri, yani piyasada ki oyuncularin ona layik
gordiigii deger fala cikar. Finans kuruluglarinda ise bu durumun tam tersi

gozlenmektedir. (Veriler www.IMKB.gov.tr den alinmistir)

DefterDegeri Ozsermaye (6.16)

MarketDegeri - SermayexHisseS enediKgﬁamsF iyatt/1000



Biitiin bu degerler her firma icin hesaplandiktan sonra MATLAB programi
calistirild1 ve 1999-2003 yillar1 arasinda BHAR degerleri 1 yillik, 3 yillik ve 5 yillik

olmak iizere elde edildi.

Literatiirde sifir hipotezini (null hypothesis) test etmek ic¢in ¢esitli yontemler vardir.
Bu calismada Barber ve Lyon’un (1997) yontemi tercih edilecektir. Ay bazinda tiim
firmalarm 1 yillik, 3 yillik ve 5 yillik BHAR verileri t testine tabi tutulur.

(6.17)

X: Mgili periyoda dair tiim firmalarin BHAR degerlerinin ortalamasi (Ornegin Ocak
2001)

M- “0” hipotezini degerlendirdigimiz icin deger “0” alinacaktir.

O . Ilgili periyoda dair tiim firmalarin BHAR degerlerinin standart sapmasi

V1 : firma sayisinin karekokii.

BHAR degerlerinin normal dagilima gore yi1gin olusturdugu kabul edilir. Hesaplanan
t degerlerinin normal dagilim tablosunda, ¢ift kuyruklu t-testi icin sinirlarin iginde
olup olmadigi bir sonraki boliimde sektorel bazda yapilan incelemelerde tek tek

degerlendirilecektir

Calismanin devaminda elde edilen iki hipotezin kabulii/reddi irdelenecektir:

1. Hipotez : Sifir Hipotezi
e BHAR degerlerinin ortalamasi “0”dir (Null Hypothesis). Etkin Pazar Hipotezine

gore pazarin beklenmeyen getirisi 0 olmahdir. (Barber ve Lyon, 1997)
2. Hipotez: Alman kiiciilme kararlar1 hisse senedi performanslarin1 olumsuz etkiler.

e Kiiclilme karart alinan aylarin Ortalama BHAR degerlerine gore degisimi
gozlenerek, kiiciilme kararlarlarinin hisse senedi performansina etkisinin

negatif/pozitif olup olmadig incelenecektir.
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6.3.1. Tekstil Sektoriindeki sirketlerin uyguladiklar1 kiiciilme stratejileriyle

hisse senedi performanslar1 arasindaki iliskinin incelenmesi ve analizi

6.3.1.1. 1999-2003 doneminde Tekstil sektoriindeki sirketlerin aldiklar kiiciilme

kararlari ile 1 yilhlk BHAR degerleri arasindaki iliskinin analizi

Tekstil sektoriinde IMKB’ye kotali toplam 30 sirket vardir. Bu 30 sirketin 1999-2003
yillar1 arasinda 1 yillik BHAR degerleri hesaplanmistir ve Sekil 6.1 elde edilmistir.

Tekstil Sektérir-1 yilik BHAR Degerleri

1

7

U BAOHLo=-Nvwhsoo
fr=

Zarren (ay)

——akdt -+ akipd atin aad —xasan —e—deks ——berdh ——bisas bossa ceyin cytas derim
edp esems gediz ides ——kords kotks krtek luksk memsa —- mndrs - mieks okant
—+—skias ——sonme —ukm —+—vakko —=-yatas —+yunsa

Sekil 6.1: 1999-2003 doneminde Tekstil sektoriindeki sirketlerin 1 yillik BHAR

degerleri

1. Hipotezi degerlendirmek icin elde edilen bulgular: Yapilan t testi sonrasinda
firmalarin 60 ay bazinda hesaplanan t degerlerinin cogu sinirlarin ¢ok disindadir.
Sadece 4 ayin 1 yilik BHAR degerleri 0.01 diizeyinde anlamli bulunmustur.
Buradan ¢ikan sonug tiim IMKB’ye kotali Tekstil firmalarinin BHAR degerlerinin 1
senelik periyod i¢inde “0” olmadigidir. Yani sifir hipotezi gecerli degildir. Sekil
6.1°’deki BHAR degerlerinin ortalamasi 0,9’dur, yani “0”1n iistiindedir.

2. Hipotezi degerlendirmek icin elde edilen bulgular:

. 1999-2003 yillart arasinda Tekstil sektoriinde toplam 53 kiiciilme karar

alimmustir. Baz1 aylarda firmalar birden fazla kiiclilme karar1 almiglardir. Bu durumda
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ay bazinda sadece bir kiiciilme olay1 degerlendirilmistir. Bu sekilde 14 kiiciilme
kararmin aym ay i¢inde gerceklestigi tesbit edilmistir. Yani kalan 39 kiiciilme karar1
ile 1 yillik BHAR degerleri degerlendirilme yapilmistir.

. 39 kiiciilme kararmin Sekil 6.1°deki BHAR degerlerinin 38’i pozitif 1
tanesi negatiftir.

. Ay bazinda yapilan incelemede kiiclilme karar1 alinan 14 ayin BHAR
degerleri ortalama BHAR degerinin (0,9) iistiinde, kii¢iilme karar1 alinan 25 ayin
BHAR degerlerinin ortalama BHAR degerinin altinda oldugu gézlemlenmistir. Yani
alman kiigciilme kararlarinin hisse senedi performansina olumsuz etkisi sz
konusudur.

. Aym zamanda, kiiciilme kararlarinin alindigi aylardaki BHAR

degerlerinin ortalamasi 1,11°dir.
6.3.1.2. 1999-2001 doneminde Tekstil sektoriindeki sirketlerin aldiklar: kiiciilme

kararlar ile 3 yilhik BHAR degerleri arasindaki iliskinin analizi

30 Tekstil sirketinin 1999-2001 yillann arasinda 3 yillik BHAR degerleri
hesaplanmigtir ve Sekil 6.2 elde edilmistir.

Tekstil Sektérii-3 yillik BHAR Degerleri
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Sekil 6.2: 1999-2001 doneminde Tekstil sektoriindeki sirketlerin 3 yillik BHAR

degerleri
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1. Hipotezi degerlendirmek icin elde edilen bulgular: Yapilan t testi sonrasinda
firmalarm 36 ay bazinda hesaplanan t degerleri 22 ay icin 0.01 diizeyinde anlamli
bulunmustur, kalan 14 ay i¢in ise sinirlarin ¢ok disindadir. Buradan ¢ikan sonug tiim
IMKB’ye kotali Tekstil firmalarinin BHAR degerlerinin 3 senelik periyod icinde “0”
olmadigidir. Yani sifir hipotezi gecerli degildir. Ancak BHAR ortalamasi sifira
yaklagsmistir. Sekil 6.2°deki BHAR degerlerinin ortalamasi 0,68’ dir.

2. Hipotezi degerlendirmek icin elde edilen bulgular:

. 1999-2001 yillart arasinda Tekstil sektoriinde toplam 24 kiiciilme karar
alinmistir. Bazi1 aylarda firmalar birden fazla kiiciilme karar almiglardir. Bu durumda
ay bazinda sadece bir kiiciilme olay1 degerlendirilmistir. Bu sekilde 3 kiiciilme
kararinin aym ay icinde gerceklestigi tesbit edilmistir. Yani kalan 21 kiiciilme karari
ile 3 yillik BHAR degerleri degerlendirilme yapilmistir.

. 21 kiiclilme kararinin Sekil 6.2°deki 3 yilhik BHAR degerlerinin 17°si
pozitif, 4 tanesi negatiftir.

. Ay bazinda yapilan incelemede kiiciilme karar1 alinan 4 ayin BHAR
degerleri ortalama BHAR degerinin (0,68) iistiinde, kii¢iilme karar1 alinan 17 ayin
BHAR degerlerinin ortalama BHAR degerinin altinda oldugu gézlemlenmistir. Yani
alman kiiclilme kararlarinin hisse senedi performansina olumsuz etkisi soz
konusudur.

. Aynm zamanda, kiiciilme kararlarinin alindigi aylardaki BHAR
degerlerinin ortalamasi 0,50’dir. Yani kiiciilme karar1 alman 1 yilhik BHAR

degerlerinin ortalamasina gore (1,11) daha azdir.

6.3.1.3. 1999 yilinda Tekstil sektoriindeki sirketlerin aldiklari kiiciilme kararlari
ile 5 yililk BHAR degerleri arasindaki iliskinin analizi

30 Tekstil sirketinin 1999 yilindaki 5 yillhik BHAR degerleri hesaplanmistir ve Sekil
6.3 elde edilmistir.
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Sekil 6.3: 1999 yilinda Tekstil sektoriindeki sirketlerin 5 yilhik BHAR degerleri

1. Hipotezi degerlendirmek icin elde edilen bulgular: Yapilan t testi sonrasinda
firmalarin 12 ay bazinda hesaplanan t degerleri 9 ay i¢in 0.01 diizeyinde anlaml
bulunmustur, kalan 3 ay i¢in ise simirlarin disindadir. Buradan ¢ikan sonug¢ tiim
IMKB’ye kotal1 Tekstil firmalarinin BHAR degerlerinin 5 senelik periyod icinde “0”
olmadigidir. Yani sifir hipotezi gecerli degildir. Ancak 5 yillik BHAR ortalamasi, 3
yillik BHAR ortalamasina gore sifira daha da yaklasmistir. Sekil 6.3’deki BHAR

degerlerinin ortalamasi 0,64’ dir.

2. Hipotezi degerlendirmek icin elde edilen bulgular:

. 1999 yilinda arasinda Tekstil sektoriinde toplam 10 kiiciilme karar
alinmistir.
. 10 kiiclilme kararimin Sekil 6.3’deki 5 yilik BHAR degerlerinin 7’1

pozitif 3 tanesi negatiftir.

. Ay bazinda yapilan incelemede kiiciilme karar1 alinan 2 ayin BHAR
degerleri ortalama BHAR degerinin (0,64) iistiinde, kiiciilme karari alinan 8 ayin
BHAR degerlerinin ortalama BHAR degerinin altinda oldugu gézlemlenmistir. Yani
alman kiiclilme kararlarinin hisse senedi performansina olumsuz etkisi soz

konusudur.
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. Aym zamanda, kiiciilme kararlarinin alindigi aylardaki BHAR
degerlerinin ortalamast 0,69’dur. Yani kii¢iilme karar1 alman 1 yillilk BHAR

degerlerinin ortalamasina gore (1,11) daha azdir.
6.3.2. Gida Sektoriindeki sirketlerin uyguladiklar1 Kiiciilme stratejileriyle hisse

senedi performanslari1 arasindaki iliskinin incelenmesi ve analizi

6.3.2.1. 1999-2003 doneminde Gida sektoriindeki sirketlerin aldiklar: kiiciilme

kararlari ile 1 yilhlk BHAR degerleri arasindaki iliskinin analizi

Gida sektoriinde IMKB’ye kotali toplam 22 sirket vardir. Bu 22 sirketin 1999-2003
yillan arasinda 1 yillik BHAR degerleri hesaplanmistir ve Sekil 6.4 elde edilmistir.

Gida Sektdrir1 Yillik BHAR degerleri
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Sekil 6.4: 1999-2003 doneminde Gida sektoriindeki sirketlerin 1 yillik BHAR

degerleri

1. Hipotezi degerlendirmek icin elde edilen bulgular: Yapilan t testi sonrasinda
firmalarin 60 ay bazinda hesaplanan t degerlerinin cogu sinirlarin ¢ok disindadir.
Sadece 4 ayin 1 yilik BHAR degerleri 0.01 diizeyinde anlamli bulunmustur.
Buradan ¢ikan sonug tiim IMKB’ye kotali Gida firmalarinin BHAR degerlerinin 1
senelik periyod igcinde “0” olmadigidir. Yani sifir hipotezi gecerli degildir. Sekil
6.4’deki BHAR degerlerinin ortalamasi 0,9’dur, yani “0”1m iistiindedir.
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2. Hipotezi degerlendirmek icin elde edilen bulgular:

. 1999-2003 yillar1 arasinda Gida sektoriinde toplam 30 kiiciilme karar
alimmustir. Baz1 aylarda firmalar birden fazla kiiclilme karar1 almiglardir. Bu durumda
ay bazinda sadece bir kiigiilme olay1 degerlendirilmistir. Bu sekilde 5 kiiciilme
kararmin aym ay i¢inde gerceklestigi tesbit edilmistir. Yani kalan 25 kiictilme karar1
ile 1 yillik BHAR degerleri degerlendirilme yapilmistir.

. 25 kiictilme kararinin Sekil 6.4’deki BHAR degerlerinin 23’1 pozitif 2
tanesi negatiftir.

. Ay bazinda yapilan incelemede kiiciilme karar1 aliman 8 aymmn BHAR
degerleri ortalama BHAR degerinin (0,9) iistiinde, kiiciilme karar1 alinan 17 ayin
BHAR degerlerinin ortalama BHAR degerinin altinda oldugu gézlemlenmistir. Yani
alman kiigciilme kararlarinin hisse senedi performansina olumsuz etkisi sz
konusudur.

. Aymt zamanda, Kkiiclilme kararlarinin alindigi aylardaki BHAR

degerlerinin ortalamasi 0,71 dir.
6.3.2.2. 1999-2001 doneminde Gida sektoriindeki sirketlerin aldiklar: kiiciilme

kararlar ile 3 yilhik BHAR degerleri arasindaki iliskinin analizi

22 Gida sirketinin 1999-2001 yillar arasinda 3 yi1llik BHAR degerleri hesaplanmistir
ve Sekil 6.5 elde edilmistir.

Gida Sektorii-3 Yillik BHAR degerleri
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Sekil 6.5: 1999-2001 doneminde Gida sektoriindeki sirketlerin 3 yillik BHAR

degerleri

51



1. Hipotezi degerlendirmek icin elde edilen bulgular: Yapilan t testi sonrasinda
firmalarm 36 ay bazinda hesaplanan t degerleri 24 ay icin 0.01 diizeyinde anlaml
bulunmustur, kalan 12 ay i¢in ise sinirlarin ¢ok disindadir. Buradan ¢ikan sonug tiim
IMKB’ye kotali Gida firmalarimin BHAR degerlerinin 3 senelik periyod icinde “0”
olmadigidir. Yani sifir hipotezi gecerli degildir. Ancak BHAR ortalamasi sifira
yaklagsmistir. Sekil 6.5’deki BHAR degerlerinin ortalamasi 0,70 dir.

2. Hipotezi degerlendirmek icin elde edilen bulgular:

. 1999-2001 yillar1 arasinda Gida sektoriinde toplam 28 kiiclilme karar
alimmistir. Bazi1 aylarda firmalar birden fazla kiiciilme karar1 almiglardir. Bu durumda
ay bazinda sadece bir kiiciilme olay1 degerlendirilmistir. Bu sekilde 5 kiiciilme
kararinin aym ay icinde gerceklestigi tesbit edilmistir. Yani kalan 23 kiiciilme karari
ile 3 yillik BHAR degerleri degerlendirilme yapilmistir.

. 23 kiigiilme kararinmin Sekil 6.5’deki 3 yilik BHAR degerlerinin 17’1
pozitif 5 tanesi negatiftir. 1 tanesinin ise hesaplamada kullanilmasi gereken bir
bilginin eksik olmasindan dolay1 hesaplanamamustir.

. Ay bazinda yapilan incelemede kiiciilme karar1 alinan 4 ayin BHAR
degerleri ortalama BHAR degerinin (0,70) iistiinde, kiiciilme karar1 alinan 18 ayin
BHAR degerlerinin ortalama BHAR degerinin altinda oldugu gézlemlenmistir. Yani
alman kiiciilme kararlarinin hisse senedi performansina olumsuz etkisi soz
konusudur. BHAR degeri hesaplanmayan 1 ay degerlendirmeye katilmamaistir.

. Aymt zamanda, Kkiiclilme kararlarinin alindigi aylardaki BHAR
degerlerinin ortalamasi 0,67’dir. Yani kiiciilme karar1 alman 1 yilhk BHAR

degerlerinin ortalamasina gore (0,71) daha azdir.

6.3.1.3. 1999 yilinda Gida sektoriindeki sirketlerin aldiklar: kiiciilme kararlari
ile 5 yililk BHAR degerleri arasindaki iliskinin analizi

22 Gida sirketinin 1999 yilindaki 5 yillik BHAR degerleri hesaplanmistir ve Sekil
6.6 elde edilmistir.
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Sekil 6.6: 1999 yilinda Gida sektoriindeki sirketlerin 5 yi1lik BHAR degerleri

1. Hipotezi degerlendirmek icin elde edilen bulgular: Yapilan t testi sonrasinda
firmalarin 12 ay bazinda hesaplanan t degerleri 12 ay i¢in de 0.01 diizeyinde anlamli
bulunmustur. Ancak c¢ikan sonuglarda 6 firmanin BHAR degerlerinin
hesaplanamadig1 gozlemlenmistir. Zira Sekil 6.6’da goriildiigii iizere IMKB’ye kotali
Gida firmalarimin BHAR degerlerinin ortalamasinin 5 senelik periyod i¢inde “0”
olmadig1 asikardir. Yani sifir hipotezi gecerli degildir. Sekil 6.6’deki BHAR

degerlerinin ortalamasi 0,81°dir.

2. Hipotezi degerlendirmek icin elde edilen bulgular:

. 1999 yilinda arasinda Gida sektoriinde toplam 8 kiigiilme kararn
alimmustir. Baz1 aylarda firmalar birden fazla kiiclilme karar1 almiglardir. Bu durumda
ay bazinda sadece bir kiiciilme olay1 degerlendirilmistir. Bu sekilde 2 kiiciilme
kararmin ayn1 ay icinde gerceklestigi tesbit edilmistir. Yani kalan 6 kiigiilme karar
ile 5 yillik BHAR degerleri degerlendirilme yapilmustir.

. 6 kiiciilme kararinin Sekil 6.6’deki 5 yi1llik BHAR degerlerinin 5 tanesi
pozitif, 1 tanesi negatiftir.

. Ay bazinda yapilan incelemede kiiciilme karar1 almman 6 aymm BHAR
degerlerinin ortalama BHAR degerinin (0,81) altinda oldugu gézlemlenmistir. Yani
alman kiiclilme kararlarinin hisse senedi performansina olumsuz etkisi soz

konusudur.
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. Aym zamanda kiiciilme kararlarmin alindigi aylardaki BHAR
degerlerinin ortalamast 0,10’dur. Yani kiiciilme karar1 aliman 1 ve 3 yillik BHAR

degerlerinin ortalamalarina gore daha azdir.

6.3.3. Tas-Toprak Sektoriindeki sirketlerin uyguladiklar1 Kiiciilme
stratejileriyle hisse senedi performanslar1 arasindaki iliskinin incelenmesi ve

analizi

6.3.3.1. 1999-2003 doneminde Tas-Toprak sektoriindeki sirketlerin aldiklari

kiiciilme kararlari ile 1 yilhik BHAR degerleri arasindaki iliskinin analizi

Tas-Toprak sektoriinde IMKB’ye kotal1 toplam 21 sirket vardir. Bu 21 sirketin 1999-
2003 yillar1 arasinda 1 yillik BHAR degerleri hesaplanmistir ve Sekil 6.7 elde

edilmistir.
Tag ve Toprak Sekiorii-1 Yillk BHAR degerleri
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Sekil 6.7: 1999-2003 doneminde Tas-Toprak sektoriindeki sirketlerin 1 yillik
BHAR degerleri

1. Hipotezi degerlendirmek icin elde edilen bulgular: Yapilan t testi sonrasinda
firmalarm 60 ay bazinda hesaplanan t degerlerinin tamamu sinirlarin ¢ok digindadir.
Buradan c¢ikan sonu¢ tim IMKB’ye kotali Tas-Toprak firmalarmin BHAR

degerlerinin 1 senelik periyod i¢inde “0” olmadigidir. Yani sifir hipotezi gegerli

54



degildir. Sekil 6.7°deki BHAR degerlerinin ortalamasi 0,97’dir, yani “0”in

ustiindedir.

2. Hipotezi degerlendirmek icin elde edilen bulgular:

. 1999-2003 yillar1 arasinda Tag-Toprak sektoriinde toplam 33 kiiciilme
karart alinmistir. Bazi aylarda firmalar birden fazla kiiclilme karar1 almislardir. Bu
durumda ay bazinda sadece bir kiiciilme olay1 degerlendirilmistir. Bu sekilde 12
kiiciilme kararinin aym ay icinde gerceklestigi tesbit edilmistir. Yani kalan 21

kiigiilme karar ile 1 yillhik BHAR degerleri degerlendirilme yapilmistir.

. 21 kiiciilme kararinin Sekil 6.7°deki BHAR degerlerinin tamamu
pozitiftir.
. Ay bazinda yapilan incelemede kiiciilme karar1 almman 9 aym BHAR

degerleri ortalama BHAR degerinin (0,97) iistiinde, kiiciilme karar1 alinan 12 ayin
BHAR degerlerinin ortalama BHAR degerinin altinda oldugu gézlemlenmistir. Yani
alman kiigciilme kararlarinin hisse senedi performansina olumsuz etkisi sz
konusudur.

. Aym1 zamanda, Kkiiclilme kararlarinin alindigi aylardaki BHAR

degerlerinin ortalamasi 0,94’ diir.

6.3.1.2. 1999-2001 doneminde Tas-Toprak sektoriindeki sirketlerin aldiklar:

kiiciilme kararlari ile 3 yilik BHAR degerleri arasindaki iliskinin analizi

21 Tas-Toprak sirketinin 1999-2001 yillar1 arasinda 3 yillilk BHAR degerleri
hesaplanmistir ve Sekil 6.8 elde edilmistir.
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Tas ve Toprak Sektérir-3 yillik BHAR degerleri
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Sekil 6.8: 1999-2001 doneminde Tas-Toprak sektoriindeki sirketlerin 3 yillik
BHAR degerleri

1. Hipotezi degerlendirmek icin elde edilen bulgular: Yapilan t testi sonrasinda
firmalarm 36 ay bazinda hesaplanan t degerleri 7 ay i¢in 0.01 diizeyinde anlamli
bulunmustur, kalan 29 ay i¢in ise sinirlarin cok disindadir. Buradan ¢ikan sonug, tiim
IMKB’ye kotali Tas-Toprak firmalarinin BHAR degerlerinin 3 senelik periyod
i¢inde “0” olmadigidir. Yani sifir hipotezi gecerli degildir. Ancak BHAR ortalamasi
sifira yaklagsmistir. Sekil 6.8’deki BHAR degerlerinin ortalamasi 0,90’ dir.

2. Hipotezi degerlendirmek icin elde edilen bulgular:

. 1999-2001 yillan1 arasinda Tag-Toprak sektoriinde toplam 21 kiiciilme
karart alinmistir. Bazi aylarda firmalar birden fazla kiiclilme karar1 almislardir. Bu
durumda ay bazinda sadece bir kiiciilme olay1 degerlendirilmistir. Bu sekilde 10
kiiciilme kararinin aym ay icinde gerceklestigi tesbit edilmistir. Yani kalan 11
kiigiilme karar ile 3 yillik BHAR degerleri degerlendirilme yapilmistir.

. 11 kiictilme kararmmin Sekil 6.8’deki 3 yillik BHAR degerlerinin 8’i
pozitiftir. Kalan 3 tanesinin ise hesaplamada kullanilmasi gereken bir bilginin eksik
olmasindan dolay1 hesaplanamamustir.

. Ay bazinda yapilan incelemede kiiciilme karart alinan 3 ayin BHAR
degerleri ortalama BHAR degerinin (0,90) iistiinde, kiiciilme karari alinan 5 ayin

BHAR degerlerinin ortalama BHAR degerinin altinda oldugu gézlemlenmistir. Yani
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alman kiiclilme kararlarinin hisse senedi performansina olumsuz etkisi soz
konusudur. BHAR degeri hesaplanmayan 3 ay degerlendirmeye katilmamaistir.

. Aym zamanda, kiiciilme kararlarinin alindigi aylardaki BHAR
degerlerinin ortalamasi 0,69’dir. Yani kiiciilme karar1 alman 1 yilhk BHAR

degerlerinin ortalamasina gore (0,94) daha azdir.
6.3.1.3. 1999 yihinda Tas-Toprak sektoriindeki sirketlerin aldiklar1 kiiciilme

kararlari ile 5 yilik BHAR degerleri arasindaki iliskinin analizi

21 Tas-Toprak sirketinin 1999 yilindaki 5 yillik BHAR degerleri hesaplanmistir ve
Sekil 6.9 elde edilmistir.
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Sekil 6.9: 1999 yilinda Tag-Toprak sektoriindeki sirketlerin 5 yillik BHAR

degerleri

1. Hipotezi degerlendirmek icin elde edilen bulgular: Yapilan t testi sonrasinda
firmalarin 12 ay bazinda hesaplanan t degerleri 12 ay i¢in de 0.01 diizeyinde anlamli
bulunmustur. Ancak c¢ikan sonuglarda 3 firmanin BHAR degerlerinin
hesaplanamadig1 gozlemlenmistir. Zira Sekil 6.9’da goriildiigii iizere IMKB’ye kotali
Tas-Toprak firmalarinin BHAR degerlerinin ortalamasiin 5 senelik periyod iginde
“0” olmadig1 asikardir. Yani sifir hipotezi gecerli degildir. Sekil 6.9°deki BHAR

degerlerinin ortalamasi 0,82’dir.

2. Hipotezi degerlendirmek icin elde edilen bulgular:
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. 1999 yilinda arasinda Tag-Toprak sektoriinde toplam 8 kiigiilme karar
alimmustir. Baz1 aylarda firmalar birden fazla kiiclilme karar1 almiglardir. Bu durumda
ay bazinda sadece bir kiiciilme olay1 degerlendirilmistir. Bu sekilde 5 kiiciilme
kararinin ayn1 ay icinde gerceklestigi tesbit edilmistir. Yani kalan 3 kiigiilme kararn

ile 5 yillik BHAR degerleri degerlendirilme yapilmistir.

. 3 kiiciilme kararinin Sekil 6.9°deki 5 yillik BHAR degerlerinin tamanu
pozitiftir.
. Ay bazinda yapilan incelemede kiiciilme karart alinan 1 ayin BHAR

degerlerinin ortalama BHAR degerinin (0,82) iistiinde, kiiciilme karar1 alinan 2 ayin
BHAR degerlerinin ortalama BHAR degerinin altinda oldugu gézlemlenmistir. Yani
alman kiigciilme kararlarinin hisse senedi performansina olumsuz etkisi sz
konusudur.

. Aym1 zamanda kiiclilme kararlarinin  alindigi  aylardaki BHAR
degerlerinin ortalamasi 0,60’dur. Yani kii¢ciilme karar1 alinan 1 ve 3 yillik BHAR

degerlerinin ortalamalarina gore daha azdir.

6.3.4. Makina ve Savunma Sektoriindeki sirketlerin uyguladiklar1 Kiiciilme
stratejileriyle hisse senedi performanslar1 arasindaki iliskinin incelenmesi ve

analizi

6.3.4.1. 1999-2003 doneminde Makina-Savunma sektoriindeki sirketlerin
aldiklan kiiciilme kararlar ile 1 yilhlk BHAR degerleri arasindaki iliskinin

analizi

Makina-Savunma sektoriinde IMKB’ye kotali toplam 21 sirket vardir. Bu 21 sirketin
1999-2003 yillar arasinda 1 yi1llik BHAR degerleri hesaplanmistir ve Sekil 6.10 elde

edilmistir.

58



Makina ve Savunma Sekt6ri-1 Yillik BHAR Degerleri
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Sekil 6.10: 1999-2003 doneminde Makina-Savunma sektoriindeki sirketlerin 1 yillik
BHAR degerleri

1. Hipotezi degerlendirmek icin elde edilen bulgular: Yapilan t testi sonrasinda
firmalarm 60 ay bazinda hesaplanan t degerlerinin tamamu sinirlarin ¢ok digindadir.
Buradan ¢ikan sonug tiim IMKB’ye kotali Makina-Savunma firmalarmin BHAR
degerlerinin 1 senelik periyod i¢inde “0” olmadigidir. Yani sifir hipotezi gecerli
degildir. Sekil 6.10’deki BHAR degerlerinin ortalamas1 0,88’dir, yani “0”in

ustiindedir.

2. Hipotezi degerlendirmek icin elde edilen bulgular:

. 1999-2003 yillar1 arasinda Makina-Savunma sektoriinde toplam 59
kiiciilme karar1 alinmistir. Bazi aylarda firmalar birden fazla kiiciilme karar
almislardir. Bu durumda ay bazinda sadece bir kii¢iilme olay1 degerlendirilmistir. Bu
sekilde 7 kiiciilme kararinin ayn1 ay i¢inde gerceklestigi tesbit edilmistir. Yani kalan
52 kiiciilme karari ile 1 yillik BHAR degerleri degerlendirilme yapilmstir.

. 52 kiiclilme kararinin Sekil 6.10°daki BHAR degerlerinin tamami
pozitiftir.
. Ay bazinda yapilan incelemede kiiciilme karar1 aliman 21 ayin BHAR

degerleri ortalama BHAR degerinin (0,88) iistiinde, kii¢iilme karari alinan 31 ayin

BHAR degerlerinin ortalama BHAR degerinin altinda oldugu gézlemlenmistir. Yani
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alman kiiclilme kararlarinin hisse senedi performansina olumsuz etkisi soz
konusudur.
. Aym zamanda, kiiciilme kararlarinin alindigi aylardaki BHAR

degerlerinin ortalamasi 0,81’ dir.

6.3.4.2. 1999-2001 doneminde Makina-Savunma sektoriindeki sirketlerin
aldiklan kiiciilme kararlar: ile 3 yilhik BHAR degerleri arasindaki iliskinin

analizi

21 Makina-Savunma sirketinin 1999-2001 yillar1 arasinda 3 yillik BHAR degerleri
hesaplanmistir ve Sekil 6.11 elde edilmistir.

Makina ve Savunma Sektorii-3 Yilllk BHAR Degerleri
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Sekil 6.11: 1999-2001 doneminde Makina-Savunma sektoriindeki sirketlerin 3 yillik
BHAR degerleri

1. Hipotezi degerlendirmek icin elde edilen bulgular: Yapilan t testi sonrasinda
firmalarm 36 ay bazinda hesaplanan t degerleri sinirlarin ¢ok disindadir. Buradan
¢ikan sonug, tiim IMKB’ye kotali Makina-Savunma firmalarinin BHAR degerlerinin
3 senelik periyod i¢inde “0” olmadigidir. Yani sifir hipotezi gecerli degildir. Ancak
BHAR ortalamasi sifira yaklagmistir. Sekil 6.11°deki BHAR degerlerinin ortalamasi
0,55°dir.

2. Hipotezi degerlendirmek icin elde edilen bulgular:
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. 1999-2001 yillar1 arasinda Makina-Savunma sektoriinde toplam 45
kiigiilme karar1 alinmistir. Bazi aylarda firmalar birden fazla kiiclilme karar
almiglardir. Bu durumda ay bazinda sadece bir kiiciilme olay1 degerlendirilmistir. Bu
sekilde 5 kiigiilme kararinin ayn1 ay i¢inde gerceklestigi tesbit edilmistir. Yani kalan
40 kiigiilme karari ile 3 yillik BHAR degerleri degerlendirilme yapilmistir.

. 40 kiiclilme kararmin Sekil 6.11°deki 3 yilik BHAR degerlerinin 39’u
pozitiftir. Kalan 1 tanesinin ise hesaplamada kullanilmasi gereken bir bilginin eksik
olmasindan dolay1 hesaplanamamustir.

. Ay bazinda yapilan incelemede kiiciilme karar1 aliman 13 ayin BHAR
degerleri ortalama BHAR degerinin (0,55) iistiinde, kii¢iilme karar1 alinan 26 ayin
BHAR degerlerinin ortalama BHAR degerinin altinda oldugu gézlemlenmistir. Yani
alman kiiciilme kararlarinin hisse senedi performansina olumsuz etkisi soz
konusudur. BHAR degeri hesaplanmayan 1 ay degerlendirmeye katilmamaistir.

. Aym zamanda, kiiciilme kararlarinin alindigi aylardaki BHAR
degerlerinin ortalamasi 0,47°dir. Yani kiiciilme karar1 alman 1 yilhk BHAR

degerlerinin ortalamasina gore (0,81) daha azdir.
6.3.4.3. 1999 yihinda Makina-Savunma sektoriindeki sirketlerin aldiklar

kiiciilme kararlari ile S yilhik BHAR degerleri arasindaki iliskinin analizi

21 Makina-Savunma sirketinin 1999 yilindaki 5 yilhik BHAR degerleri
hesaplanmistir ve Sekil 6.12 elde edilmistir.

Makina ve Savunma Sekt6rii-5 Yillk BHAR Degerleri
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Sekil 6.12: 1999 yilinda Makina-Savunma sektoriindeki sirketlerin 5 yilik BHAR

degerleri

1. Hipotezi degerlendirmek icin elde edilen bulgular: Yapilan t testi sonrasinda
firmalarm 12 ay bazinda hesaplanan t degerleri 8 ay icin de 0.01 diizeyinde anlaml
bulunmustur. Sekil 6.12’de goriildiigii iizere IMKB’ye kotali Makina-Savunma
firmalarmin BHAR degerlerinin ortalamasinin 5 senelik periyod icinde “0” olmadigt
agikardir. Yani sifir hipotezi gecerli degildir. Sekil 6.12’deki BHAR degerlerinin

ortalamas1 0,36’dir.

2. Hipotezi degerlendirmek icin elde edilen bulgular:

. 1999 yilinda arasinda Makina-Savunma sektoriinde toplam 13 kiigiilme
karart alinmistir. Bazi aylarda firmalar birden fazla kiiciilme karar1 almislardir. Bu
durumda ay bazinda sadece bir kiiciilme olay1 degerlendirilmistir. Bu sekilde 1
kiiciilme kararinin aynm ay icinde gerceklestigi tesbit edilmistir. Yani kalan 12

kiigiilme karari ile 5 yillik BHAR degerleri degerlendirilme yapilmistir.

. 12 kii¢iilme kararimin Sekil 6.12°deki 5 yillik BHAR degerlerinin tamanu
pozitiftir.
. Ay bazinda yapilan incelemede kiiciilme karart alinan 3 ayin BHAR

degerlerinin ortalama BHAR degerinin (0,36) iistiinde, kii¢iilme karar1 alinan 9 ayin
BHAR degerlerinin ortalama BHAR degerinin altinda oldugu gézlemlenmistir. Yani
alman kiiciilme kararlarinin hisse senedi performansina olumsuz etkisi soz
konusudur.

. Aym zamanda kiiciilme kararlarmin alindigi aylardaki BHAR
degerlerinin ortalamasi 0,35’dur. Yani kii¢ciilme karar1 alinan 1 ve 3 yillik BHAR

degerlerinin ortalamalarina gore daha azdir.
6.3.5. Ana Metal Sektoriindeki sirketlerin uyguladiklar: Kiiciilme stratejileriyle

hisse senedi performanslar1 arasindaki iliskinin incelenmesi ve analizi

6.3.5.1. 1999-2003 doneminde Ana Metal sektoriindeki sirketlerin aldiklari

kiiciilme kararlari ile 1 yilik BHAR degerleri arasindaki iliskinin analizi

Ana Metal sektoriinde IMKB’ye kotal1 toplam 12 sirket vardir. Bu 12 sirketin 1999-
2003 yillart arasinda 1 yillik BHAR degerleri hesaplanmistir ve Sekil 6.13 elde

edilmistir.
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Sekil 6.13: 1999-2003 doneminde Ana Metal sektoriindeki sirketlerin 1 yillik BHAR

degerleri

1. Hipotezi degerlendirmek icin elde edilen bulgular: Yapilan t testi sonrasinda
firmalarin 60 ay bazinda hesaplanan t degerleri 12 ay icin 0.01 diizeyinde anlaml
bulunmustur. Sekil 6.13’de goriildiigii iizere IMKB'ye kotali Ana Metal firmalarmin
BHAR degerlerinin ortalamasinin 1 senelik periyod i¢inde “0” olmadigi asikérdir.
Yani sifir hipotezi gegerli degildir. Sekil 6.13’deki BHAR degerlerinin ortalamasi

0,86’dir, yani “0”1n iistiindedir.

2. Hipotezi degerlendirmek icin elde edilen bulgular:

. 1999-2003 yillar1 arasinda Ana Metal sektoriinde toplam 19 kiiciilme
karart alinmistir. Bazi aylarda firmalar birden fazla kiiclilme karar1 almislardir. Bu
durumda ay bazinda sadece bir kiiciilme olay1r degerlendirilmistir. Bu sekilde 2
kiiciilme kararinin aym ay icinde gerceklestigi tesbit edilmistir. Yani kalan 17
kiigiilme karar ile 1 yillik BHAR degerleri degerlendirilme yapilmistir.

. 17 kiiclilme kararinin Sekil 6.10°daki BHAR degerlerinin 15 tanesi

pozitif, 2 tanesi negatiftir.
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. Ay bazinda yapilan incelemede kiiciilme karart alinan 5 ayin BHAR
degerleri ortalama BHAR degerinin (0,86) iistiinde, kii¢iilme karar1 alinan 12 ayin
BHAR degerlerinin ortalama BHAR degerinin altinda oldugu gézlemlenmistir. Yani
alman kiigciilme kararlarinin hisse senedi performansina olumsuz etkisi sz
konusudur.

. Aymt zamanda, Kkiiclilme kararlarinin alindigi aylardaki BHAR

degerlerinin ortalamasi 0,74’ dir.
6.3.5.2. 1999-2001 doneminde Ana Metal sektoriindeki sirketlerin aldiklari

kiiciilme kararlari ile 3 yilllk BHAR degerleri arasindaki iliskinin analizi

12 Ana Metal sirketinin 1999-2001 yillar1 arasinda 3 yilhik BHAR degerleri
hesaplanmistir ve Sekil 6.14 elde edilmistir.

Ana Metal Sektorii-3 Yilik BHAR degerleri

Sekil 6.14: 1999-2001 doneminde Ana Metal sektoriindeki sirketlerin 3 yillik BHAR

degerleri

1. Hipotezi degerlendirmek icin elde edilen bulgular: Yapilan t testi sonrasinda
firmalarm 36 ay bazinda hesaplanan t degerleri sinirlarin ¢ok disindadir. Buradan
cikan sonug, tiim IMKB’ye kotali Ana Metal firmalarinin BHAR degerlerinin 3
senelik periyod i¢cinde “0” olmadigidir. Yani sifir hipotezi gecerli degildir. Ancak
BHAR ortalamasi sifira yaklagmistir. Sekil 6.14’deki BHAR degerlerinin ortalamasi
0,67"dir.
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2. Hipotezi degerlendirmek icin elde edilen bulgular:

. 1999-2001 yillar1 arasinda Ana Metal sektoriinde toplam 10 kiiciilme
karart alinmistir. Bazi aylarda firmalar birden fazla kiiclilme karar1 almislardir. Bu
durumda ay bazinda sadece bir kiiciilme olay1r degerlendirilmistir. Bu sekilde 2
kiigiilme kararmin ayni ay icinde gerceklestigi tesbit edilmistir. Yani kalan 8
kiiciilme karar ile 3 yillik BHAR degerleri degerlendirilme yapilmistir.

. 8 kiiciilme kararimin Sekil 6.14’deki 3 yilik BHAR degerlerinin 7’u
pozitif, 1 tanesi negatiftir.

. Ay bazinda yapilan incelemede kiiciilme karar1 alinan 5 ayin BHAR
degerleri ortalama BHAR degerinin (0,67) iistiinde, kiiciilme karar1 alinan 3 ayin
BHAR degerlerinin ortalama BHAR degerinin altinda oldugu gézlemlenmistir. Yani
alman kiiciilme kararlarinin hisse senedi performansina olumsuz etkisi s6z konusu
degildir.

. Aym1 zamanda, Kkiiclilme kararlarinin alindigi aylardaki BHAR

degerlerinin ortalamasi 1,24’ diir.
6.3.5.3. 1999 yilinda Ana Metal sektoriindeki sirketlerin aldiklar1 kiiciilme

kararlar ile 5 yilhik BHAR degerleri arasindaki iliskinin analizi

12 Ana Metal sirketinin 1999 yilindaki 5 yilik BHAR degerleri hesaplanmistir ve
Sekil 6.15 elde edilmistir.

Ana Metal Sekt6ri-5 Yillk BHAR degerleri
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Sekil 6.15: 1999 yilinda Ana Metal sektoriindeki sirketlerin 5 yillik BHAR degerleri
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1. Hipotezi degerlendirmek icin elde edilen bulgular: Yapilan t testi sonrasinda
firmalarm 12 ay bazinda hesaplanan t degerleri 12 ay i¢in de 0.01 diizeyinde anlaml
bulunmustur. Sekil 6.15°de goriildiigii iizere IMKB’ye kotali Ana Metal firmalarmin
BHAR degerlerinin ortalamasinin 5 senelik periyod i¢inde “0” olmadigi asikérdir.
Yani sifir hipotezi gecerli degildir. Ancak Sekil 6.12°deki BHAR degerlerinin

ortalamasi 0,38 dir ve sifira yaklasmistir.

2. Hipotezi degerlendirmek icin elde edilen bulgular:

. 1999 yilinda arasinda Ana Metal sektoriinde toplam 6 kiiciilme karar
alinmistir. Bazi1 aylarda firmalar birden fazla kiiciilme karar almiglardir. Bu durumda
ay bazinda sadece bir kiiciilme olay1 degerlendirilmistir. Bu sekilde 1 kiiciilme
kararinin ayn1 ay icinde gerceklestigi tesbit edilmistir. Yani kalan 5 kiigiilme kararn
ile 5 yillik BHAR degerleri degerlendirilme yapilmistir.

. 5 kiictilme kararinin Sekil 6.15°deki 5 yillik BHAR degerlerinin 2 tanesi
pozitif, 3 tanesi negatiftir.

. Ay bazinda yapilan incelemede kiiciilme karart alinan 2 ayin BHAR
degerlerinin ortalama BHAR degerinin (0,38) iistiinde, kii¢iilme karar1 alinan 3 ayin
BHAR degerlerinin ortalama BHAR degerinin altinda oldugu gézlemlenmistir. Yani
alman kiiclilme kararlarinin hisse senedi performansina olumsuz etkisi soz
konusudur.

. Aym zamanda kiiciilme kararlarmin alindigi aylardaki BHAR
degerlerinin ortalamast 0,09’dur. Yani kiiciilme karar1 aliman 1 ve 3 yillik BHAR

degerlerinin ortalamalarina gore daha azdir.

6.3.6. Kimya ve Bilisim Sektorlerindeki sirketlerin uyguladiklar: Kiiciilme
stratejileriyle hisse senedi performanslar1 arasindaki iliskinin incelenmesi ve

analizi

6.3.6.1. 1999-2003 doneminde Kimya ve Bilisim Sektorlerindeki sirketlerin
aldiklan kiiciilme kararlar: ile 1 yilhik BHAR degerleri arasindaki iliskinin

analizi

Kimya Bilisim sektoriinde IMKB’ye kotali toplam 26 sirket vardir. Bu 26 sirketin
1999-2003 yillar arasinda 1 yi1llik BHAR degerleri hesaplanmistir ve Sekil 6.16 elde

edilmistir.
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Kimya ve Bilisim Sektérii-1 Yillik BHAR degerleri
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Sekil 6.16: 1999-2003 doneminde Kimya ve Bilisim sektoriindeki sirketlerin 1 yillik
BHAR degerleri

1. Hipotezi degerlendirmek icin elde edilen bulgular: Yapilan t testi sonrasinda
firmalarm 60 ay bazinda hesaplanan t degerleri sadece 4 ay icin de 0.01 diizeyinde
anlamli bulunmustur. Sekil 6.16’de goriildiigii iizere IMKB’ye kotali Kimya ve
Bilisim firmalarinin BHAR degerlerinin ortalamasinin 1 senelik periyod icinde “0”
olmadig1 asikardir. Yani sifir hipotezi gecerli degildir. Sekil 6.16’daki BHAR

degerlerinin ortalamasi 0,86’dir, yani “0”1n iistiindedir.

2. Hipotezi degerlendirmek icin elde edilen bulgular:

. 1999-2003 yillann arasinda Kimya ve Biligsim sektoriinde toplam 80
kiigiilme karar1 alinmistir. Bazi aylarda firmalar birden fazla kiiclilme karar
almiglardir. Bu durumda ay bazinda sadece bir kiigiilme olay1 degerlendirilmistir. Bu
sekilde 12 kiiciilme kararinin ayni ay i¢inde gerceklestigi tesbit edilmistir. Yani kalan
68 kiiciilme karari ile 1 yillik BHAR degerleri degerlendirilme yapilmistir.

. 68 kiiciilme kararinin Sekil 6.16’daki BHAR degerlerinin 61 tanesi

pozitif, kalan 7 tanesi eksik bilgiden dolay1 hesaplanamamustir.
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. Ay bazinda yapilan incelemede kiiciilme karar1 aliman 28 ayin BHAR
degerleri ortalama BHAR degerinin (0,86) iistiinde, kii¢iilme karari alinan 33 ayin
BHAR degerlerinin ortalama BHAR degerinin altinda oldugu gézlemlenmistir. Yani
alman kiigciilme kararlarinin hisse senedi performansina olumsuz etkisi sz
konusudur. Hesaplanamayan 7 karar incelenmemistir.

. Aymt zamanda, Kkiiclilme kararlarinin alindigi aylardaki BHAR

degerlerinin ortalamasi 0,91 dir.

6.3.6.2. 1999-2001 doneminde Kimya ve Bilisim Sektorlerindeki sirketlerin
aldiklan kiiciilme kararlar ile 3 yilhlk BHAR degerleri arasindaki iliskinin

analizi

26 Kimya ve Bilisim irketinin 1999-2001 yillar1 arasinda 3 yillik BHAR degerleri
hesaplanmistir ve Sekil 6.17 elde edilmistir.

Kimya ve Bilisim Sektorii-3 Yillik BHAR degerleri
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Sekil 6.17: 1999-2001 doneminde Kimya ve Bilisim sektoriindeki sirketlerin 3 yillik
BHAR degerleri

1. Hipotezi degerlendirmek icin elde edilen bulgular: Yapilan t testi sonrasinda
firmalarm 36 ay bazinda hesaplanan t degerleri sadece 7 ay icin 0.01 diizeyinde
anlamli bulunmustur. Buradan ¢ikan sonug, tiim IMKB’ye kotali Kimya ve Bilisim

firmalarmin BHAR degerlerinin 3 senelik periyod i¢cinde “0” olmadigidir. Yani sifir
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hipotezi gegerli degildir. Ancak BHAR ortalamasi sifira yaklasmistir. Sekil 6.17°deki
BHAR degerlerinin ortalamasi 0,57 dir.

2. Hipotezi degerlendirmek icin elde edilen bulgular:

. 1999-2001 yillar1 arasinda Kimya ve Bilisim sektoriinde toplam 53
kiigiilme karar1 alinmistir. Bazi aylarda firmalar birden fazla kiiclilme karar
almislardir. Bu durumda ay bazinda sadece bir kii¢iilme olay1 degerlendirilmistir. Bu
sekilde 9 kiiciilme kararinin ayn1 ay i¢inde gerceklestigi tesbit edilmistir. Yani kalan
44 kiigiilme karar1 ile 3 yillik BHAR degerleri degerlendirilme yapilmistir.

. 44 kiiclilme kararmin Sekil 6.17°deki 3 yilik BHAR degerlerinin 34’u
pozitif, 2 tanesi negatiftir. 8 tane deger eksik bilgiden dolay1 hesaplanamamastir.

. Ay bazinda yapilan incelemede kiiciilme karar1 aliman 8 aym BHAR
degerleri ortalama BHAR degerinin (0,57) iistiinde, kiiciilme karar1 alinan 28 ayin
BHAR degerlerinin ortalama BHAR degerinin altinda oldugu gézlemlenmistir. Yani
alman kiigciilme kararlarinin hisse senedi performansina olumsuz etkisi sz
konusudur.

. Aym1 zamanda, Kkiiclilme kararlarinin alindigi aylardaki BHAR
degerlerinin ortalamasi 0,47°diir. Kiigiilme karar1 alinan 1 yillik BHAR degerlerinin

ortalamalarina gore daha azdir.

6.3.6.3. 1999 yihinda Kimya ve Bilisim Sektorlerindeki sirketlerin aldiklar:

kiiciilme kararlari ile S yilhlk BHAR degerleri arasindaki iliskinin analizi

26 Kimya ve Bilisim sirketinin 1999 yilindaki 5 yilhik BHAR degerleri
hesaplanmistir ve Sekil 6.18 elde edilmistir.
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Kimya ve Bilisim Sektorii-5 Yillik BHAR degerleri
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Sekil 6.18: 1999 yilinda Kimya ve Bilisim sektoriindeki sirketlerin 5 yilik BHAR

degerleri

1. Hipotezi degerlendirmek icin elde edilen bulgular: Yapilan t testi sonrasinda
firmalarm 12 ay bazinda hesaplanan t degerleri 11 ay icin 0.01 diizeyinde anlaml
bulunmustur. Ancak 6 sirketin 5 yillik BHAR degerlerinin hesaplanamadigi
goriilmiistiir. Zira Sekil 6.18’de goriildiigii iizere IMKB’ye kotali Kimya ve Bilisim
firmalarmin BHAR degerlerinin ortalamasinin 5 senelik periyod icinde “0” olmadigt
asikardir. Yani sifir hipotezi gecerli degildir. Ancak Sekil 6.18’deki BHAR

degerlerinin ortalamasi 0,39°dir ve sifira yaklagmustir.

2. Hipotezi degerlendirmek icin elde edilen bulgular:

. 1999 yilinda arasinda Kimya ve Bilisim sektoriinde toplam 11 kii¢iilme
karart alinmistir. Bazi aylarda firmalar birden fazla kiiciilme karar1 almislardir. Bu
durumda ay bazinda sadece bir kiiciilme olay1r degerlendirilmistir. Bu sekilde 2
kiiciilme kararmin aym ay icinde gerceklestigi tesbit edilmistir. Yani kalan 9

kiigiilme karar1 ile 5 yillik BHAR degerleri degerlendirilme yapilmistir.

. 9 kiiclilme kararinin Sekil 6.18’deki 5 yillik BHAR degerlerinin tamanu
pozitiftir.
. Ay bazinda yapilan incelemede kiiciilme karart alinan 1 ayin BHAR

degerlerinin ortalama BHAR degerinin (0,39) iistiinde, kii¢iilme karar1 alinan 8 ayin
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BHAR degerlerinin ortalama BHAR degerinin altinda oldugu gézlemlenmistir. Yani
alman kiiclilme kararlarinin hisse senedi performansina olumsuz etkisi soz
konusudur.

. Aym zamanda kiiciilme kararlarmin alindigi aylardaki BHAR
degerlerinin ortalamasi 0,40’dur. Yani kii¢ciilme karar1 alinan 1 ve 3 yillik BHAR

degerlerinin ortalamalarina gore daha azdir.
6.3.7. Kagit Sektoriindeki sirketlerin uyguladiklar: Kiiciilme stratejileriyle hisse

senedi performanslari1 arasindaki iliskinin incelenmesi ve analizi

6.3.7.1. 1999-2003 doneminde Kagit sektoriindeki sirketlerin aldiklar kiiciilme

kararlari ile 1 yilhik BHAR degerleri arasindaki iliskinin analizi

Kagt sektoriinde IMKB’ye kotali toplam 13 sirket vardir. Bu 13 sirketin 1999-2003
yillan arasinda 1 yillik BHAR degerleri hesaplanmistir ve Sekil 6.19 elde edilmistir.

Kagrt Sektorii-1 Yillk BHAR degerleri
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Sekil 6.19: 1999-2003 doneminde Kagit sektoriindeki sirketlerin 1 yilik BHAR

degerleri

1. Hipotezi degerlendirmek icin elde edilen bulgular: Yapilan t testi sonrasinda
firmalarin 60 ay bazinda hesaplanan t degerleri sadece 16 ay icin de 0.01 diizeyinde
anlamli bulunmustur. Sekil 6.19°’de goriildiigii iizere IMKB’ye kotali Kagit

firmalarinin BHAR degerlerinin ortalamasinin 1 senelik periyod i¢inde “0” olmadigi
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agikardir. Yani sifir hipotezi gegerli degildir. Sekil 6.19°daki BHAR degerlerinin

ortalamasi 0,89°dir, yani “0”1n iistiindedir.

2. Hipotez:

. 1999-2003 yillar1 arasinda Kagit sektoriinde toplam 28 kii¢iilme karar
alimmustir. Baz1 aylarda firmalar birden fazla kii¢lilme karar1 almiglardir. Bu durumda
ay bazinda sadece bir kiigiilme olay1 degerlendirilmistir. Bu sekilde 8 kiiciilme
kararinin aym ay icinde gerceklestigi tesbit edilmistir. Yani kalan 20 kiiciilme karari
ile 1 yillik BHAR degerleri degerlendirilme yapilmistir.

. 20 kiiciilme kararmin Sekil 6.19°daki BHAR degerlerinin 19 tanesi
pozitif, kalan 1 tanesi eksik bilgiden dolay1 hesaplanamamustir.

. Ay bazinda yapilan incelemede kiiciilme karar1 aliman 8 aymmn BHAR
degerleri ortalama BHAR degerinin (0,89) iistiinde, kiiciilme karar1 alinan 11 ayin
BHAR degerlerinin ortalama BHAR degerinin altinda oldugu gézlemlenmistir. Yani
alman kiigciilme kararlarinin hisse senedi performansina olumsuz etkisi sz
konusudur. Hesaplanamayan 1 karar incelenmemistir.

. Aym1 zamanda, Kkiiclilme kararlarinin alindigi aylardaki BHAR

degerlerinin ortalamasi 0,78’dir.

6.3.7.2. 1999-2001 doneminde Kagit sektoriindeki sirketlerin aldiklar kiiciilme

kararlar ile 3 yilhlk BHAR degerleri arasindaki iliskinin analizi

13 Kagit sirketinin 1999-2001 yillar1 arasinda 3 yilhilk BHAR degerleri
hesaplanmistir ve Sekil 6.20 elde edilmistir.
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Kagit Sekt6rii-3 Yillk BHAR degerleri
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Sekil 6.20: 1999-2001 doneminde Kagit sektoriindeki sirketlerin 3 yilhik BHAR

degerleri

1. Hipotezi degerlendirmek icin elde edilen bulgular: Yapilan t testi sonrasinda
firmalarm 36 ay bazinda hesaplanan t degerleri 31 ay icin 0.01 diizeyinde anlamli
bulunmustur. Zira tim IMKB’ye kotali Kimya ve Bilisim firmalariin BHAR
degerlerinin 3 senelik periyod i¢inde “0” olmadigidir. Yani sifir hipotezi gegerli
degildir. Ancak BHAR ortalamasi sifira yaklagsmistir. Sekil 6.20°deki BHAR

degerlerinin ortalamasi 0,59°dur.

2. Hipotezi degerlendirmek icin elde edilen bulgular:

. 1999-2001 yillarn arasinda Kagit sektoriinde toplam 16 kiigiilme karar
alimmustir. Baz1 aylarda firmalar birden fazla kii¢lilme karar1 almiglardir. Bu durumda
ay bazinda sadece bir kiigiilme olay1 degerlendirilmistir. Bu sekilde 4 kiiciilme
kararmin aym ay i¢inde gerceklestigi tesbit edilmistir. Yani kalan 12 kiictilme karar1

ile 3 yillik BHAR degerleri degerlendirilme yapilmustir.

. 12 kiigiilme kararimin Sekil 6.20’deki 3 yillik BHAR degerlerinin tamanmu
pozitiftir.
. Ay bazinda yapilan incelemede kiiciilme karar1 alinan 7 ayin BHAR

degerleri ortalama BHAR degerinin (0,59) iistiinde, kiiciilme karari alinan 5 ayin
BHAR degerlerinin ortalama BHAR degerinin altinda oldugu gozlemlenmistir. Su
ana kadar elde edilen bulgularin hepsinde negatif etki gdzlemnlenirken sadece Kagit

sektoriiniin 3 yillik BHAR degerinde kiiciilme kararinin pozitif etkisi goriilmiistiir.
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Yani almman kiiclilme kararlarimin hisse senedi performansina olumsuz etkisi soz
konusu degildir.
. Aym zamanda, kiiciilme kararlarinin alindigi aylardaki BHAR

degerlerinin ortalamasi 0,88’ diir.

6.3.7.3. 1999 yilinda Kagit sektoriindeki sirketlerin aldiklar kiiciilme kararlar:
ile 5 yililk BHAR degerleri arasindaki iliskinin analizi

13 Kagit sirketinin 1999 yilindaki 5 yillik BHAR degerleri hesaplanmistir ve Sekil
6.21 elde edilmistir.

Kagit Sektérit-5 Yillik BHAR degerleri
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Sekil 6.21: 1999 yilinda Kagit sektoriindeki sirketlerin 5 yi1llik BHAR degerleri

1. Hipotezi degerlendirmek icin elde edilen bulgular: Yapilan t testi sonrasinda
firmalarin 12 ay bazinda hesaplanan t degerleri 12 ay i¢in de 0.01 diizeyinde anlamli
bulunmustur. Ancak 3 sirketin 5 yillik BHAR degerlerinin hesaplanamadigi
goriilmiistiir. Zira Sekil 6.21°de goriildiigii iizere IMKB’ye kotali Kagit firmalarinin
BHAR degerlerinin ortalamasinin 5 senelik periyod i¢cinde “0” olmadigi asikérdir.
Yani sifir hipotezi gecerli degildir. Ancak Sekil 6.21°deki BHAR degerlerinin

ortalamasi 0,33 dir ve sifira yaklagsmistir.
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2. Hipotezi degerlendirmek icin elde edilen bulgular:

. 1999 yilinda arasinda Kagit sektoriinde toplam 9 kiiciilme karar
alimmustir. Baz1 aylarda firmalar birden fazla kiiclilme karar1 almiglardir. Bu durumda
ay bazinda sadece bir kiigiilme olay1 degerlendirilmistir. Bu sekilde 3 kiiciilme
kararmin ayn1 ay icinde gerceklestigi tesbit edilmistir. Yani kalan 6 kii¢iilme karar

ile 5 yillik BHAR degerleri degerlendirilme yapilmistir.

. 6 kiiciilme kararimin Sekil 6.21°deki 5 yillik BHAR degerlerinin tamam
pozitiftir.
. Ay bazinda yapilan incelemede kiiciilme karar1 aliman 3 aymm BHAR

degerlerinin ortalama BHAR degerinin (0,39) iistiinde, kiiciilme karar1 alinan 3 ayin

BHAR degerlerinin ortalama BHAR degerinin altinda oldugu gézlemlenmistir.

. Aym1 zamanda kiiclilme kararlarinin  alindigi  aylardaki BHAR

degerlerinin ortalamasi 0,86’ dur.
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7. SONUCLAR VE TARTISMA

Bu calismada, kiiciilme kararlariin firma pazar performansina etkisini incelenmistir.
Bu inceleme yapilirken uzun donemde hisse senetlerinin olagandisi getirileri kendi
gelistirdigimiz BHAR metodu ile hesaplanip alinan kiigiilme kararlarinin hisse

senetlerinin getirilerine uzun vadede etkisinin olup olmadig1 analiz edilmistir.
Caligsmanin iki hipotezin kabulii/reddi irdelenmistir:

1.Hipotez (Sifir Hipotezi) : BHAR degerlerinin ortalamasi “0”dir. Etkin Pazar
Hipotezine gére pazarin beklenmeyen getirisi O olmalidir. Hesaplanan 1, 3, 5 yillik
BHAR degerlerini sektor bazinda incelememiz sonucunda BHAR degerlerinin
ortalamasinin sifir olmadig1 ve hipotezin reddedildigini ancak uzun vadede ortalama
BHAR degerlerinin sifira yaklastigi (Gida sektorii hari¢) kanitlanmistir. (Tablo 7.1)
BHAR degerlerinin ortalamasmin sifir olmadigindan dolayr IMKB nin etkin bir

Pazar olmadig1 sonucu ¢ikmistir.

Tablo 7.1. Sektorlerin ortalama BHAR degerlerinin degisimi (Sifir Hipotezi)

Sektor Siire Ortalama BHAR degeri
1 yillik 0,9
Tekstil 3 yillik 0,68
5 yillik 0,64
1 yilhik 0,86
Metal 3 yillik 0,67
5 yilhik 0,38
1 yillik 0,97
Tas Tugla 3 yillik 0,90
5 yillik 0,82
1 yilhik 0,89
Kagit 3 yillik 0,59
5 yilhik 0,33
1 yillik 0,90
Gida 3 yillik 0,70
5 yillik 0,81
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1 yillik 0,88
Makina Savunma 3 yillik 0,55
5 yilik 0,36
1 yilhik 0,86
Kimya Biligim 3 yilik 0,57
5 yilhik 0,39

Tablo 7.1°deki bulgulara sektorel bazda ulasilmistir. Biitiin sektorleri igine alan
ortalama BHAR degeri hesaplandiginda ise IMKB’ye kotal1 148 firmanin 1 yillik, 3
yillik ve 5 yillik ortalama BHAR degerlerindeki degisim, uzun vadede BHAR

ortalamasinin sifira yaklastigini bir kere daha gostermektedir. (Tablo 7.2)

Tablo 7.2: IMKB’ye kotal1 148 firmanmin 1 yillik, 3 yillik ve 5 yillik ortalama BHAR

degerlerindeki degisim

Siire IMKB'deki tiim firmalarin Ortalama BHAR degeri
1yilhk 0.89
3yilhk  |0.67
S5yilbk  |0.53

IMKB’nin etkin bir piyasa olmamasinin olas1 sebepleri asagida listelenmistir:

v IMKB olduk¢a genc ve biiyiimekte olan bir piyasadir. inceledigimiz hisselerin
cogu 10 sene oncesine kadar tahta da islem gérmeyen firmalarin kagitlaridir. Oysa

yurt disinda yapilan calismalarda piyasalar olgunluk ¢agindadir.

v' IMKB likit acisindan yurt disinda ki piyasalara nazaran oldukca s1§ bir
piyasadir. Islem hacmi az oldugu icin volatilite oldukca fazladir. Bu durum

sonuclarimizi bir hayli etkilemistir.

v. IMKB islem  hacminin  biiyik  cogunlugunu  yabanci  sermaye
gerceklestirmektedir. %60’1lar, %70’ler seviyesinde bulunan yabanci sermayenin en
biiylik 6zelligi global olmasidir. Bu likit para ¢ok sik giris ¢ikis yapar, dolayisiyla
IMKB’deki toplam islem hacmi zaman ekseninde biiyiik degiskenlik gostermektedir.

v" Yurt disinda, firmalarin alacagi kararlarin zamanindan 6nce piyasaya yayilmasi
veya bu bilginin satilmasi ¢cok siki kanunlar ile cezalandirilmaktadir. Dolayisiyla olay

incelemelerinde daha net analiz yapilabilmektedir. Halbuki IMKB’de spekiilasyon ve
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bilgi s1izdirma oldukga sik karsilagilan bir durumdur. Bunun sonucu olarak bilgi tiim
oyunculara esit zamanda ve miktarda gitmemektedir. Bu durum zaten kaotik bir

yapiya sahip menkul kiymetler borsasinin rasyonelligini iyice koreltmektedir.

Tiim bu sebepler IMKB’nin etkin degil gelisen bir borsa oldugunu isaret etmektedir.
Oniimiizdeki yillarda piyasamiz olgunlasacaktir. Hig siiphe yok ki yakin zaman sonra
ayni analiz tekrar uygulanirsa rasyonel sonuglara ulasilmazi kaginilmazdir. Ancak
simdi yapilan bu tiir ¢calismalarin, toplum bilinci acisindan gelistirici ve faydal

oldugu dolayisiyla bu siireci kisaltacagi kanaatindeyiz.

2.Hipotez: Alinan kiiciilme kararlari hisse senedi performanslarimi olumsuz etkiler.
2. Hipotezin dogrulugu kanitlanmistir. Kiiciilme kararinin alinmasiyla hisse
senetlerinin BHAR degerlerinin Ortalama BHAR degerlerinin altinda kalma orani ile
negatif etkinin var oldugu kanmitlanmistir. Ayn1 zamanda uzun vadede bu negatif

etkinin artmasi beklenmektedir. (Tablo 7.3)

Tablo 7.3: Kiiciilme kararlariin hisse senedi performans: iizerine etkisi

Ortalama BHAR Ortalama BHAR
degerinin lizerinde degerinin altinda Kiicliilme
BHAR degeri olan BHAR degeri olan | Hesaplanmayan | kararinin
kiiciilme karari kiiciilme karari BHAR degeri negatif
Sektoér Siire alinan aylarin sayisi | alinan aylarin sayisi sayisi etkisi
1 yilhik 14 25 0 64%
Tekstil 3 yilhik 4 17 0 81%
5 yillik 2 8 0 80%
1 yilhk 5 12 0 71%
Metal 3 yillik 5 3 0 38%
5 yilhik 2 3 0 60%
1 yilhk 9 12 0 57%
Tas- o,
Toprak 3 yilhik 3 5 3 63%
5 yilhik 1 2 0 67%
1 yilhk 8 11 1 58%
Kagit 3 yillik 7 5 0 42%
5 yilhk 3 3 0 50%
1 yilhik 8 17 0 68%
CGida 3 yillik 4 18 1 82%
5 yillik 0 6 0 100%
Mak 1 yilhk 21 31 0 60%
aKina- o,
Savunma |3 Yk 13 26 1 67%
5 yilhk 3 9 0 75%
Ki 1 yilhk 28 33 7 54%
imya- o,
Biligim 3 yilhik 8 28 8 78%
5 yillik 1 8 0 89%
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Tablo 7.3’deki bulgulara sektorel bazda ulasilmistir. IMKB’ye kotali 148 firmanin

hepsi i¢in aym analiz yapildiginda ise Kkiiclilme kararlarimin firma Pazar

performansina negatif etkisi bir kez daha kamtlanmistir. (Tablo 7.4)

Tablo 7.4: IMKB’ye kotali 148 firmanin aldig1 kiiciilme kararlarimin firma Pazar

performanslarina etkisi

Ortalama BHAR Ortalama BHAR
degerinin lizerinde degerinin altinda BHAR
BHAR degeri olan degeri olan kiiciilme Hesaplanmayan Kiiclilme
kiictilme karari alinan karari alinan aylarin BHAR degeri kararinin

Siire aylarin sayisi sayIsi sayisl negatif etkisi
1 yilhik 93 141 8 60%
3 yillik 44 102 13 70%
5 yillik 12 39 0 76%

Bu calismanin bir ileri siireci olarak, yeni gelistirdigimiz metot ile MATLAB
programi kullanillarak aym1 analizin yabanci bir menkul kiymetler borsasina
uygulanmasim1 ve sonuglarin {ilkemizdeki veriler ile karsilagtirilmasim uygun

goriyorum.
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EKLER

EK A.1 Matlab program yazilimi

% function ret=launch()

% Read size and mothly return spreadSheets

%Sizes = xlsread('SampleSizes.xls'");

[Btmrs, Sizes] = ReadBtmrAndSize('btmr_size_tekstil.xIs");
[Dates, Returns] = ReadDate AndReturn('mr_tekstil.xIs");

FirmNames = readtextFile('FirmNames_tekstil.txt');

% Check data

if(size(Returns,2) ~= size(Sizes,2))
disp('Size and Monthly return spreadSheets must have the same number of firms');
error('Invalid inputs');

end

In.nFirms = size(Returns, 2);

In.nMonths = size(Returns, 1);

% Create input data structure

84



for t=1:In.nMonths

for f=1:In.nFirms
firmData.size = Sizes(floor(t/12.001)+1, f);
firmData.btmr = Btmrs(floor(t/12.001)+1, f);
firmData.return = Returns(t, £)/100;
firmData.name = FirmNames(f, :);
In.firmData(t,f) = firmData;

end

end

In.date = Dates;

o %0 %0 Yo ToFo Fo %o To Fo Fo To Yo To Fo Fo Yo To To Fo Fo Fo T Fo Fo Yo o To Fo Fo Yo Yo Fo Fo Fo Yo To Fo Fo Yo Yo
Go %o %o o ToToFoTo To Fo Fo To To %o To To T T T T Yo o Yo Yo To To To To Fo Fo Fo Fo Fo Fo Fo Fo Fo Fo Fo Fo Yo
o %0 %0 Yo ToFo To Yo Vo Yo

% EDIT HERE

o %0 %0 %o ToFo T %o To Fo Fo To Yo To Fo Fo Yo To To Fo Fo Fo T Fo Fo Yo o To Fo Fo Yo Yo Fo Fo Fo Yo To Fo Fo Yo o
Go %o %o ToToTo FoTo To Fo Fo To To %o To To T T T T o o o Yo To To To To Fo Fo Fo Fo Fo Fo Fo Fo Fo Fo Fo Fo Yo
o %0 %0 Yo ToFo To Yo To Yo

In.config.formula = 'BHAR;

In.config.k =1;

In.config.w  =1[0.50.5];
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o %0 %0 %o ToFo T %o To Fo Fo To T To Fo Fo Yo To To Fo Fo Fo T Fo Fo Yo o To Fo Fo Yo Yo Fo Fo Fo Yo To Fo Fo Yo T
Go o %o ToToTo FoTo To Fo Fo To To %o To Yo T T T T Yo o Yo Yo To To To To Fo Fo Fo Fo Fo Fo Fo Fo Fo Fo Fo Fo Yo
o %0 %0 %o ToTo To %0 Yo To |

Out = AbnormalReturns(In,12)
plot(Out.abnormalReturn);
xlabel('Months");
ylabel('Abnormal Returns');

function [Dates, Returns] = ReadDateAndReturn(fileName)

DatesAndReturns = xIsread(fileName);

Dates = DatesAndReturns(:,1);

Returns = DatesAndReturns(:,2:end);

Dates = Dates(size(Dates,1):-1:1, :);

Returns = Returns(size(Returns,1):-1:1, :);

if G(isfinite(G)) ~= G
disp('Debug Msg: Reference portfolio contains non-finite values');
G = G(isfinite(G))

End

function [BTMR, SIZE]=ReadBtmrAndSize(fileName)

% reformat the original spreadsheet for sizes and btmr's

A = xlIsread(fileName);

Y =size(A,1);
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nYears = 6;

nFirms =Y ./nYears;

while f<nFirms

if t<6
BTMR(t+1,f+1) = A(t+(f*6)+1, 7);
SIZE(t+1,f+1) = A(t+(f*6)+1, 8);
t=t+1;

else
t=0;
f=1f+1;

end

end

To %o %0 %o To Fo To Yo o Yo Yo To To Fo To To Yo T To To Fo Fo To Yo Yo Yo To Fo Fo To Yo Yo Yo To Fo Fo Fo To Yo Yo Yo
Go %o %0 %o To Fo To To Vo T Yo To To Fo To To Fo T To To Fo Fo Fo Yo Yo To To Fo Fo To Fo To Fo o Fo Fo Fo Fo Yo Yo Yo
To %o %o %0 Yo To Fo To To Yo

% Function AbnormalReturns

To %o %o %o To Fo To Yo o Yo Yo To To Fo To To Yo T Yo Fo Fo To To Yo Yo Yo To Fo Fo To Yo Yo Yo o Fo Fo Fo To Yo Yo Yo
To %o %0 %o To To To To Vo T Yo To To Fo To Fo To T To To Fo Fo Fo Yo Yo T To Fo Fo Fo Fo T Fo Yo To Fo Fo To Yo %o Yo
To %o %0 %0 Yo To Fo To To Yo
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function [Out]=AbnormalReturns(In,i)

% Top level function for abnormal returns calculation

Out.firmData = In.firmData;
Out.date = In.date;

NormalSizes = zeros(In.nMonths, In.nFirms);

% Precompute normalized Sizes and Btmrs for distance calculation
for t=1:In.nMonths
smax = max([In.firmData(t,:).size]);
smin = min([In.firmData(t,:).size]);
bmax = max([In.firmData(t,:).btmr]);
bmin = min([In.firmData(t,:).btmr]);
for f=1:In.nFirms
In.firmData(t,f).normalSize = (In.firmData(t,f).size - smin) ./ (Smax-smin);
In.firmData(t,f).normalBtmr = (In.firmData(t,f).btmr - bmin) ./ (bmax-bmin);
end

end

% The main loop where we calculate Abnormal retruns for all desired firms
for f=1:In.nFirms
for t=1:In.nMonths-i

Out.abnormalReturn(t,f) = AbnormalReturns2(In,t,f,i);
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end

fprintf("\nCalculation for %s is done.\n', Out.firmData(t,f).name);
% Intermediate plotting is very slow!

% plot([Out.firmData(:,f).abnormalReturn]);

% xlabel('Months");

% ylabel('Abnormal Returns');

% hold on;

end

o %0 %0 %o ToFo T %o To Fo Fo To Yo To Fo Fo Yo To To Fo Fo Fo T Fo Fo T o To Fo Fo Yo o Fo Fo Fo Yo To Fo Fo Yo o
Go %o %o o ToToFoTo Fo Fo Fo To To %o To Yo T T T Yo o o Yo Yo To To To To Fo Fo Fo Fo Fo Fo Fo Fo Fo Fo Fo Fo Yo
o %0 %0 Yo ToFo To Yo Vo Fo

% Function AbnormalReturns?2

Go%0 %0 %o ToFo To %o To Fo Fo To T To Fo Fo Yo To To Fo Fo Fo T Fo Fo T o To Fo Fo Yo Yo Fo Fo Fo Yo To Fo Fo Yo o
Go o %o ToToToFoTo Fo Fo Fo To To %o To To T T T T o o Yo Yo To To To To Fo Fo Fo Fo Fo Fo Fo Fo Fo Fo Fo Fo Yo
o %0 %0 Yo ToFo To %o To To

function res=AbnormalReturns2(In,t,f,i)

% Applies the desired formula (Either Car or Bhar) for abnormal returns calculation

switch In.config.formula
case 'CAR'
res = 0;

for u=t:t+i
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res = res + AbnormalReturn(In,u,f);
end
case 'BHAR'
res=1;
for u=t:t+i
res =res * (1+AbnormalReturn(In,u,f));
end

end

o %0 %0 %o ToFo T %o To Fo Fo To Yo To Fo Fo Yo To To Fo Fo Yo T Fo Fo Yo o To Fo Fo Yo o Fo Fo Fo Yo To Fo Fo Yo Yo
Go %o %o ToToToToTo Fo Fo Fo To To %o To To T T T T o o Yo Yo To To To To Fo Fo Fo Fo Fo Fo Fo Fo Fo Fo Fo Fo Yo
o %0 %0 Yo ToFo To Yo Vo Yo

% Function AbnormalReturn

o %0 %0 %o ToFo T %o To Fo Fo To T To Fo Fo Yo To To Fo Fo Fo T Fo Fo Yo o To Fo Fo Yo Yo Fo Fo Fo Yo To Fo Fo Yo Yo
Go o %o ToToToFoTo Fo Fo Fo To To %o To To T T T T o o Yo Yo To To To To Fo Fo Fo Fo Fo Fo Fo Fo Fo Fo Fo Fo Yo
o %0 %0 Yo ToFo To %o To To

function AR=AbnormalReturn(In,t,f)

% Calculate Abnormal return of firm f at month t

R =In.firmData(t,f).return; % Mothly return of firm f at month t

ER = ExpectedReturn(In,t,f); % Expected return

AR =R - ER; % Abnormal return
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To %o %0 %o Yo Fo To Yo o Yo To To To Fo To To Yo T To To Fo To To Yo Yo Yo To Fo Fo To Yo Yo Yo To Fo Fo Fo To Yo Yo Yo
Go %o %0 %o To To To To Vo T Yo To To Fo To To Yo T To To Fo Fo Fo Yo Yo T To To Fo Fo Fo To T o To Fo Fo To Yo Yo Yo
To %o %o %0 Yo To Fo To To Yo

% Function ExpectedReturn

To %o %0 %o To Fo To Yo o Yo Yo To To Fo To To Yo T To To Fo Fo To Yo Yo Yo To Fo Fo To Yo Yo Yo Yo To Fo Fo To Yo Yo Yo
Go %o %0 %o To Fo To To To T Yo To To Fo To To Yo T To To Fo Fo Fo Yo o T To To Fo To Fo T Fo o Fo Fo Fo Fo Yo Yo Yo
To %o %o %0 Yo To Fo To To Yo

function ER=ExpectedReturn(In,t,f)

% Calculate the expected return of a firm f at month t

ER =0; % Expected return

G = ReferencePortfolio(In,t,f); % Reference Portfolio

% Check reference portfolio for non-finite values
G = G(isfinite(G));

k =size(G,2); % Size of reference portfolio

% If all values in the reference portfolio (firm indices) are infinite or NaN,
% expected return = monthly return of firm f.
if k==

ER = In.firmData(t,f).return;

return

end;
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% Find out, how many firm indices in the reference portfolio point towards
% a finite value at time t.
fk =0;
fori=1:k
tmp = In.firmData(t,G(i)).return;
if isfinite(tmp)
fk =tk + 1;
ER =ER + tmp;
end

end

% If all indices of the reference portfolio point to non-finite monthly
% return values at month t, the expected return is the monthly return.
if fk==

ER = In.firmData(t,f).return;
else

ER = ER/fk;

end;

To %o %0 %o To Fo To Yo o %o Yo To To Fo To To Yo T To To Fo To Yo Yo Yo Yo To Fo Fo To Yo Yo Yo To Fo Fo Fo To Yo Yo Yo
Go %o %0 %o To Fo To To To T Yo To To Fo To Yo Yo T To To Fo Fo Fo Yo o T To To Fo Fo Fo To Fo o To Fo Fo Fo Yo Yo Yo
To %o %o %0 Yo To Fo To To Yo
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% Function ReferencePortfolio

To %o %0 %o To Fo To Yo o Yo Yo To To Fo To To Yo T Yo To Fo To To Yo Yo Yo To Fo Fo To Yo Yo Yo To Fo Fo Fo To Yo Yo Yo
Go %o %0 %o To Fo To To Vo T Yo To To Fo To Yo To T To To Fo Fo Fo Yo Yo To o To Fo To To o Fo o To Fo Fo Fo Yo Yo Yo
To %o %o %0 Yo To Fo To To Yo

function G=ReferencePortfolio(In,t,f)

% Initialize parameters

d =inf; % d := distance value

dmin = inf; % dmin := min distance so far

fmin = inf; % fmin := index of the closest firm so far

G =I[I % G := Reference porfolio (vector of firm indices)

% Calculate expected value for a firm
for i=1:In.config.k
for a=1:In.nFirms
% If we already have that firm in our reference portfolio, continue
if any(G==a) Il (f==a)
continue;

end

% Calculate distance of normalized sizes
sa = In.firmData(t,a).normalSize;

sf = In.firmData(t,f).normalSize;
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ds = In.config.w(1)*dist(sa,sf);

% Calculate distance of normalized book to market ratios
ba = In.firmData(t,a).normalBtmr;
bf = In.firmData(t,f).normalBtmr;

db = In.config.w(2)*dist(ba,bf);

% Calculate the composite metric
if ~isfinite(ds) && ~isfinite(ds), d = inf;
elseif ~isfinite(ds), d = db;
elseif ~isfinite(db), d = ds;
else d = sqrt(db*db + ds*ds);
end
Yodisp(d);
if d < dmin
dmin =d;
fmin = a;
end
end
G(i) = fmin;
d = inf;
dmin = inf;

fmin = inf;
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end

function [OUT]=AbnormalReturns(In,t,f)

switch In.formula
case 'CAR'
res = 0;
for u=t:t+12
res = res + AbnormalReturn(In,u,t,f);
end
case 'BHAR'
res=1;
for u=t:t+12
res =res * AbnormalReturn(In,u,t,f);
end

end

function AR=AbnormalReturn(In,t,t0,f)

% Calculate Abnormal return of firm f at month t

R = In.firmData(t,f).return;
ER = ExpectedReturn(In,t,t0,f);

AR =R -ER;
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function ER=ExpectedReturn(In,t,t0,f)

ER =0; % Expected return

G = ReferencePortfolio(In,t,t0,f) % Reference Portfolio

% Check reference portfolio for non-finite values
if G(isfinite(G)) ~= G
disp('Debug Msg: Reference portfolio contains non-finite values');

G = G(isfinite(G))

end
k =size(G,2); % Size of reference portfolio
for i=1:k

ER = ER + In.firmData(t,G(i)).return ./ k;

end

function BTMR=btmr(In,t0,t)

BTMR = [In.firmData(t0,:).return] ./ [In.firmData(t,:).return];
bmax = max(BTMR);

bmin = min(BTMR);

BTMR = (BTMR - bmin) ./ (bmax-bmin);
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function G=ReferencePortfolio(In,t,t0,f)

% Initialize parameters

d =1inf; % d := distance value

dmin = inf; % dmin := min distance so far

fmin = inf; % fmin := index of the closest firm so far

G =l % G := Reference porfolio (vector of firm indices)

BTMR = btmr(In,t0,t); % Normalized Book to market ratios

% Calculate expected value for a firm
for i=1:In.config.k
for a=1:In.nFirms
% If we already have that firm in our reference portfolio, continue
if any(G==a) Il (f==a)
continue;

end

% Calculate Distance of normalized sizes
smax = max([In.firmData(t,:).size]);
smin = min([In.firmData(t,:).size]);

sa = (In.firmData(t,a).size - smin) ./ (Smax-smin);
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sf = (In.firmData(t,f).size - smin) ./ (smax-smin);

ds = In.config.w(1)*dist(sa,sf);

% Calculate distance of normalized book to market ratios
ba = BTMR(a);
bf = BTMR(f);

db = In.config.w(2)*dist(ba,bf);

% Calculate the composite metric

if ~isfinite(ds), d = db;

elseif ~isfinite(db), d = ds;

elseif ~isfinite(ds) && ~isfinite(ds), d = inf;

else d = (db + ds)/2;

end
if d < dmin
dmin =d;
fmin = a;
end
end
G(i) = fmin;
d = inf;
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dmin = inf;
fmin = inf;
end

% reformat the original spreadsheet

A = xlsread('btmr_size.xIs");

Y =size(A,1)
nYears = 6;

nFirms =Y ./nYears;

while f<254

if t<6
BTMR(t+1,f+1) = A(t+(f*6)+1, 7);
SIZE(t+1,f+1) = A(t+(f*6)+1, 8);
t=t+1;

else
t=0;
f=1f+1;

end
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end

% open file

fid = fopen('firmCodes.txt', 'tt');

if (fid < 0)
error('could not open file "myfile.txt"');

end;

% read from file into table with 1 row and 1 column per line

tab = fscanf(fid,'%d\n',[ 1,inf]);

% close the file

fclose(fid);

Yortab = tab'; % convert to 2 columns and 1 row per line

function tab=readtextfile(filename)

% Read a text file into a matrix with one row per input line
% and with a fixed number of columns, set by the longest line.
% Each string is padded with NUL (ASCII 0) characters

%
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% open the file for reading

ip = fopen(filename, 'rt'); % 'rt' means read text

if (ip < 0)

error('could not open file'); % just abort if error

end;

% find length of longest line

max=0; % record length of longest string
cnt=0; % record number of strings
s = fgetl(ip); % get a line
while (ischar(s)) % while not end of file
cnt = cnt+1;
if (Iength(s) > max) % keep record of longest

max = length(s);
end;
s = fgetl(ip); % get next line

end;

% rewind the file to the beginning

frewind(ip);
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% create an empty matrix of appropriate size

tab=char(zeros(cnt,max)); % fill with ASCII zeros

% load the strings for real

cnt=0;

s = fgetl(ip);

while (ischar(s))
cnt = cnt+1;
tab(cnt,1:length(s)) =s; % slot into table
s = fgetl(ip);

end;

% close the file and return

fclose(ip);

return;
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