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Calismada imalat sirketleri tarafindan yapi-
lan yatinm tesvik belgesi duyurularinin sirketle-
rin pay getirileri Gzerindeki etkisi arastirilmistir.
Olay calismasi yéntemi uygulanmistir. Borsa is-
tanbul'da yer alan ve imalat sektoriinde faaliyet
gosteren 41 sirketin 2012 ve 2020 arasindaki
doéneme ait yatirim tesvik belgesi alinmasi ile il-
gili 54 adet duyurusu incelenmistir. Yatirim tesvik
belgesi alindigina dair duyurularin yapildigi giin-
ler, olay giinleri olarak belirlenmistir. Olay giin-
lerinden bes glin 6ncesi ve bes giin sonrasi olay
penceresi olarak secilmistir. Calisma sonuclari,
yatinm tesvik belgesi alinmasi hakkindaki du-
yurularin sirketlerin paylarinda anormal getiriye
neden oldugunu géstermistir. Borsa istanbul'un
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ABSTRACT

In this study, the impact of investment
incentive announcements of manufacturing
companies on the stock returns is examined.
Event study method is employed. A total of 54
investment incentive announcements of 41
Borsa Istanbul manufacturing companies during
2012 and 2020 period are sampled. Investment
incentive announcements dates are determined
as event days. Event window is chosen by
determining five days before and five days after
the event day. Empirical results suggest that
investment incentive announcements initiate
abnormal stock returns. This finding implies
that Borsa Istanbul does not appear to be semi-
strongly efficient. This finding would also indicate
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yari kuvvetli formda etkin olmadigini goster-
mektedir. Bu durum ayrica yatirimcilarin, yatirm
tesviklerinin pay getirilerinin artiracagi yoniinde
beklentiye sahip oldugunu gosterebilir.

Anahtar Kelimeler: Yatirm Tesvikleri, ima-
lat Sanayi, Pay Getirileri, Olay Calismasi.

Jel Siniflandirma Kodlari: G14, K39

GiRiS

15.06.2012 tarih ve 2012/3305 sayili Yatirim-
larda Devlet Yardimlari Hakkinda Karar' (YDYHK)
ile yUrdrlige giren tesvik sisteminde yatirimlara
yonelik farkli tesvik dizenlemeleri kabul edil-
mistir. Bu tesvik sistemi ile; tasarruflarin katma
degeri ylUksek yatinimlara yonlendirilmesi, re-
tim ve istihdamda artis saglanmasi, uluslararasi
rekabet glicliniin artmasini saglayacak ve aras-
tirma ve gelistirme icerigi yiksek yatirimlarin
6zendirilmesi, uluslararasi dogrudan yatirimlarin
artinilmasi bolgeler arasi gelismislik farklarinin
azaltilmasi gibi ulasilmak istenen farkli amaclar
belirlenmistir (YDYHK madde 1). Bu amaglara
ulasabilmek icin ise YDYHK ile genel, bolgesel,
blyik olcekli ve stratejik yatinmlara tesvik uy-
gulamalari kabul edilmistir (YDYHK madde 4).

Yatinmlara yonelik tesviklerden genel tesvik
uygulamalari; bolgesel, biyik olgekli ve stratejik
yatirimlar ile 2012/3305 Sayili YDYHK'in 5.mad-
desinde sabit yatirm tutari belirlenen tutarin
Uzerindeki yatinmlar bolge ayrimina tabi olmak-
sizin bu tesvik uygulamasindan yararlanabile-
cektir (YDYHK madde 4/2). Bu tesvik kapsamin-
da; Gumrik vergisi muafiyeti, Katma Deger Ver-
gisi (KDV) istisnasi, Gelir vergisi stopaji destegi
(6. bolgede gerceklestirilecek yatinmlar igin), Si-
gorta primi isveren hissesi destegi (tersanelerin
gemi insa yatinimlari igin) seklinde yatirm tes-
vikleri verilmektedir (YDYHK madde 4/2). Bolge-
sel tesvik uygulamalarr; iller itibariyle belirlenen
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sektorlerde ve ilin bulundugu boélgedeki sartla-
rinda saglanmasi durumunda; GUmrik vergisi
muafiyeti, KDV istisnasi, Vergi indirimi, Sigorta
primiisveren hissesi destegi, Yatirim yeri tahsisi,
Faiz destegi (3., 4., 5. ve 6. bolgelerdeki yatirm-
lar icin), Gelir vergisi stopaji destegi (6.bolgede
gerceklestirilecek yatirimlar igin), Sigorta primi
destedi (6. bolgede gerceklestirilecek yatirm-
lar icin) seklinde yatinim tesvikleri verilmektedir
(YDYHK madde 4/3). Biyiik dlgekli yatirm tes-
vik uygulamalari; belirlenen yatirim konulari igin
belirlenen asgari sabit yatirm tutarini asan yati-
rimlar icin Gumrik vergisi muafiyeti, KDV istis-
nasi, Vergi indirimi, Sigorta primi isveren hissesi
destegi, Yatinim yeri tahsisi, Gelir vergisi stopaiji
destegi (6.bolgede gerceklestirilecek yatirimlar)
seklinde yatirim tesvikleri verilmektedir (YDYHK
madde 4/4). Stratejik yatinmlara yonelik tes-
vik uygulamalari; ithalat bagimllgi yiksek olan
urtinlerin  Glkemizde Uretilmesini saglamaya
yonelik yatinmlar stratejik yatinm olarak kabul
edilecedi belirtilmistir (YDYHK madde 8/1). Ayri-
ca YDYHK'nin8/1.maddesinde yer alan kosullarin
tamaminin da saglanmasi gerekmektedir. Bu
kapsamda bolge farki gozetilmeksizin; Gimrik
vergisi muafiyeti, KDV istisnasi, Vergi indirimi,
Sigorta primi isveren hissesi destegi, Yatirim
yeri tahsisi, Faiz destegi, KDV iadesi, Gelir ver-
gisi stopaji destegi (6.bolgede gerceklestirilecek
yatinimlar icin), Sigorta primi destegi (6.bolgede
gerceklestirilecek yatirimlar icin) seklinde yati-
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rim tesvikleri verilmektedir (YDYHK madde 4/5).
Bu yatinm tesviklerinden yararlanabilmek igin
ise projenin uygun gorilerek tesvik belgesi dii-
zenlenmesi gerekmektedir (YDYHK madde 7/1).

Yatinm tesvik belgesi alan sirketler bu du-
rumu Kamuyu Aydinlatma Platformuna (KAP)
bildirmektedirler. Yatinm tesvik belgesi ile hem
yatinm kararlarinin hem de yapacaklari yati-
rimlar icin hangi tesviklerden yararlanacaklari
konusunda yatirimcilari  bilgilendirmektedirler.
Calismada Borsa Istanbul'da (BIST) imalat sek-
toriinde faaliyet gosteren ve YDYHK ile genel,
bolgesel, biyik olcekli ve stratejik yatinmla-
ra tesvik uygulamalari nedeniyle yatinm tesvik
belgesi alan sirketler secilmistir. Bunun nedeni
ise yatirim tegviklerinden daha ¢ok imalat sek-
tord firmalarinin yararlanmasidir. Bu ¢alismanin
amaci, yatirm tesvik belgesi alinmasi ile ilgili
duyurularin imalat sektériinde faaliyet goste-
ren sirketlerin pay getirileri Gzerinde etkisi olup
olmadiginin incelenmesidir. Literatlr incelen-
diginde, yatinm tesvik belgesi alinmasi ile ilgili
duyurularin pay getirileri Gzerindeki etkisini olay
calismasi yontemini kullanarak arastiran bir ¢a-
lismaya tarafimizca rastlanmamistir.

Bu calisma iic bdlimden olusmaktadrr. ilk
bolimde konu ile ilgili literatiir taramasi yer al-
makta, ikinci bolimde arastirma yontemi ve
analizde kullanilan veriler aciklamakta, Gglinci
bolimde ise elde edilen bulgular ve degerlendir-
meler yer almaktadir.

1- LITERATUR OZETi
Yatirm tesvik duyurularinin pay getirileri
Uzerindeki etkisini olay calismasi yontemini kul-

lanarak arastiran bir calismaya tarafimizca rast-
lanmamistir. Bu sebeple konuyla ilgili oldugu dii-
stiniilen konulardaki calismalar incelenmistir. ilk
olarak, yatinm karari duyurularinin pay getirileri
Uzerindeki etkisini olay ¢calismasi yontemini kul-
lanarak inceleyen calismalar 6zetlenmistir. ikinci
olarak ise, yatinm tesviklerine benzer bicimde
sirketleri olumlu etkilemesi beklenen vergi afla-
rinin ve vergi reformlarinin pay getirileri izerin-
deki etkisini olay ¢alismasi yontemi ile inceleyen
calismalarin 6zetlerine yer verilmistir.
Literatlirde olay calismasi yontemini kulla-
narak yatirim duyurularinin pay getirileri Gzerin-
deki etkisini arastiran calismalardan DosSantos,
Peffers ve Mauer (1993)?, bilgi teknolojisi yatirimi
duyurularinin firmalarin piyasa degeri izerindeki
etkisini olay calismasi yontemi ile arastirmislar-
dir. 1981 ile 1988 yillar arasindaki dénemin in-
celendigi calisma sonucunda piyasanin, yenilikgi
ve yenilik¢ci olmayan bilgi teknolojisi yatirmlari
karsisinda farkli tepkiler verdigi tespit edilmis-
tir. Bajo, Bigelli ve Sandri (1998)% olay calis-
masi yontemini kullanarak 1989 ile 1995 yillari
arasinda yapilan yatinm duyurularinin Milano
Borsasi’'nda islem géren sirketlerin pay getirile-
ri Uzerindeki etkisini arastirmislardir. Olay pen-
ceresi, duyuru tarihinden 30 giin 6ncesi ve 30
guin sonrasini kapsayacak sekilde olusturulmus
ve yatirim duyurularinin pay getirilerini etkiledigi
sonucu elde edilmistir. Noordin ve Nor (2006),
piyasanin yatinim duyurularn karsisinda verdigi
tepkiyi arastirmislardir. Malezya Kuala Lumpur
Borsasi’'ndaislem goren sirketlerin 1990 ile 2000
yillari arasindaki donemde yaptiklari yatirim du-
yurular ¢alismanin 6rneklemini olusturmakta-

2 Brian L. DOS SANTOS ve digerleri. “The Impact of Information Technology Investment Announcements on The Market Value of

The Firm”, Information Systems Research. 1993. s. 1-23.

®Emanuele BAJO ve digerleri “The Stock Market Reaction to Investment Decisions: Evidence from ltaly”, Journal of Management

and Governance. 1998.s. 1-16.

4 Bany Ariffin Amin NOORDIN ve Fauzias Mat NOR. “Wealth Effect of international investment Announcements: Eviednce from
Developing Market”, Asian Academy of Management Journal. 2006. s.49-65.



dir. Olay calismasi yonteminden yararlanilmis
ve duyuru tarihinden 14 giin dncesi ve 14 gin
sonrasi olay penceresi olarak belirlenmistir. Ca-
lisma sonucunda, olay giini cevresinde anormal
getiriler tespit edilmistir. Nagm ve Kautz (2008)5,
olay calismasi yontemini kullanarak yatirm du-
yurularinin pay getirileri Gzerindeki etkisini ince-
lemislerdir. Bilisim teknolojileri alaninda 1996 ve
2006 yillari arasindaki donemde yapilan yatirm
duyurulari ele alinmistir. Olay gliniinden 5 giin
oncesi ve 5 giin sonrasi olay penceresi olarak
secilmis ve analiz sonucunda, yatirm duyurula-
rinin pay getirileri Uzerinde etkisi oldugu tespit
edilmistir. Kaderli ve Demir (2009)¢, 2008 yilinda
sirketler tarafindan yapilan yatirnm karari duyu-
rularinin pay getirileri Uzerindeki etkisini incele-
mislerdir. Olay calismasi yontemi kullanilmistir.
Duyuru tarihinden 5 giin 6ncesi ve 5 glin sonrasi
olay penceresi olarak belirlenmis ve pay getiri-
lerinin yatinm karan duyurularindan etkilendigi
sonucuna ulasilmistir. Dobija, Klimczak, Roztoc-
ki ve Weistroffer (2012)7, Polonya piyasanin bilgi
teknolojisi yatirim duyurular karsisinda verdigi
tepkiyi incelemislerdir. 2002 ile 2009 yillari ara-
sindaki donem ele alinmis ve olay calismasi yon-
teminden vyararlanilmistir. Calisma sonucunda,
yatirim duyurularinin pay fiyatlari (izerinde etkisi
oldugu tespit edilmistir. Elbir ve Kandir (2017)8,
Demir-Celik sektoriinde islem goren sirketlerin

MAKALELER
sayl: 254 « kasim 2020

yatirim duyurularinin pay getirileri izerindeki et-
kisini arastirmislardir. 2005 ve 2015 arasindaki
yillar ele alinmis ve olay ¢alismasi yontemi uy-
gulanmistir. Calisma sonucunda, yatirm duyu-
rularinin pay getirileri (izerinde anormal getiriye
neden oldugu ve Borsa istanbul'un yar giclii
formda etkin olmadigi tespit edilmistir.
Literatirde vergi affi ve vergi reformu basligi
altindaki duyurularin sirketlerin paylar izerinde
etkisi olup olmadigini olay calismasi yontemi ile
arastiran calismalardan Wibowo ve Darmanto
(2017)? tarafindan yapilan calismada, Endonez-
ya sermaye piyasas! yatirmcilarinin vergi affi
uygulamasi karsisinda verdikleri tepkiyi analiz
etmislerdir. Olay calismasi yontemi kullanilmis-
tir. 1 Eylul 2016 tarihi, olay giini olarak belirlen-
mis ve -5,+5 zaman araligi olay penceresi olarak
secilmistir. Yatinmcilarin, vergi affi uygulamalari
karsisinda tepki vermedigi soncuna ulasilmistir.
Xuve Yiu (2017)', vergi reformunun gayrimenkul
yatinim ortakliklari Gzerindeki etkisini olay calis-
masi yontemi ve kiresel fon akisi kontrol modeli
ile incelemislerdir. Ocak 1971 ile Eylul 2009 yillari
arasindaki dénem ele alinmistir. Vergi reformla-
rinin gayrimenkul yatirim ortakliklarinin timdnd
etkiledigi sonucuna ulasilmistir. Agustina, Gu-
nawan ve Chandra (2018)'"", calismalarinda 2016
yilindaki vergi affi duyurusunun piyasa tizerindeki
etkisini analiz etmislerdir. Olay calismasi yonte-

5 Fouad NAGM ve Karlheinz KAUTZ. “The Market Value Ompact of IT Investment Announcements- An Event Study”, Journal of
Information Technology Theory and Application. 2008. s. 62-80.

¢ Yusuf KADERLI ve Sezgin DEMIR. “Yatirim Karari Duyurularinin Hisse Senedi Getirileri Uzerindeki Etkisinin Glciilmesi: Olay
Etiidi Yontemi”, Mali Coziim Dergisi. 2009. s. 45-66.

7 Dorota DOBIJA ve digerleri. “Information Technology Investment Announcements and Market Value in Transition Economies:
Evidence from Warsaw Stock Exchange”, The Journal of Strategic Information Systems. 2012. s. 308-319.

8 Gozde ELBIR ve Serkan Yilmaz KANDIR. “Yatirim Duyurularinin Pay Getirileri Uzerindeki Etkisinin incelenmesi: Demir-Celik
Sektérii Ornegi”, Ekonomi Bilimleri Dergisi. 2017. s. 16-32.

? Agung WIBOWO ve Susetyo DARMANTO. “Reaction of Indonesian Capital Market Investors to the Implementation of Tax
Amnesty”, Jurnal Keuangan dan Perbankan. 2017. s. 597-608.

1%Yishuang XU ve Chung Yim YIU. “The Impacts of TaxReforms on REITs. An International Empirical Study”. Academic Journal of
Economic Studies. 2017. s. 11-22.

" Lidya AGUSTINA ve digerleri. “The Impact of Tax Amnesty Announcement Towards Share Performance and Market Reaction
in Indonesia”, Accounting and Finance Research. 2018. s. 39-47.
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mi uygulanmistir. Olay penceresi olarak -10,+10
zaman araligi belirlenmistir. Pay getirilerinin ver-
gi affi duyurusundan etkilendigi tespit edilmistir.
Rahayu (2018)'2, vergi affi duyurusunun piyasa
tzerindeki etkisini arastirmistir. Endonezya Bor-
sasi’nda islem goren 25 sirket calismanin drnek-
lemini olusturmus ve olay calismasi yontemi uy-
gulanmistir. Ocak 2016 ile Temmuz 2016 tarihleri
arasindaki donem arastirmaya dahil edilmistir.
Calismada farkli olay pencereleri kullanilmis olup
olay penceresi 11 giin (-5,+5), 9 giin (-4,+4), 7
gin (-3,+3), 5 glin (-2,+2) ve 3 (-1,+1) giin olarak
belirlenmistir. Calisma sonucunda vergi affi du-
yurusunun yapildigi tarih cevresinde 6nemli geti-
riler olustugu tespit edilmistir. Saputra, Djalil ve
Damayanti (2018)'3, 21 Haziran 2016 ile 5 Nisan
2017 yillan arasindaki dénemde vergi aflarinin
Endonezya Borsasi Uzerindeki etkisini arastir-
mislardir. Olay calismasi yontemi kullanilmistir.
Olay giiniinden 5 giin éncesi ve 5 glin sonrasi ele
alinmistir. Vergi affinin duyuruldugu cesitli tarih-
lerde farkli sonuglara ulasilmistir. Wiratama ve
Rikumahu (2018)'%, 1 Temmuz 2016 tarihinde ya-
pilan vergi affi duyurusunun Endonezya Borsasi
Uzerinde etkisi olup olmadigini arastirmislardir.
Olay calismasi yontemi kullanilmistir. Olay tari-
hinden 5 giin éncesi ve 5 giin sonrasi ele alinmis-

tir. Calisma sonucunda, vergi affi duyurusunun
onemli anormal getirilere sebep olmadidi tespit
edilmistir.

2- VERI ve YONTEM

Bu calismada, 2012 ile 2020 yillari arasinda
yatirim tesvik belgesi alinmasi ile ilgili yapilan
duyurularin imalat sektériinde faaliyet goste-
ren sirketlerin pay getirileri Uzerindeki etkisi
arastinlmistir. 41 sirket tarafindan yapilan 54
adet yatinm tesvik duyurusu KAP araciligi ile
elde edilmistir. Secilen sirketlerin pay fiyatlari
ile BIST-100 endeksi degerlerine FINNET2000
Plus veri tabanindan ulasilmistir. Olay calismasi
yontemi kullanilmistir. Uygulanan olay calismasi
yonteminde (olay pencerelerinin ve tahmin do-
nemlerinin olusturulmasi igin) inceleme done-
mi olarak 12 Adustos 2011 ve 18 Adustos 2020
tarihleri arasindaki donem ele alinmistir. Her
ne kadar bu calismada, 2012-2020 donemin-
deki tesvik duyurulari drnekleme dahil edilmis
olsa da, tahmin doneminin olusturulabilmesi
icin 2011 yilindaki pay fiyati verilerinden de ya-
rarlanilmistir. Borsa Istanbul imalat sektdriinde
faaliyet gosteren 41 adet sirketin bulundugu alt
sektorler, sirket kodlari ve sirket adlari Tablo
1'de gosterilmistir.

12 Dian Wahyuni RAHAYU. The Market Reaction on the Announcement of Tax Amnesty Law Number 11 Year 2016 Event Study on
the Companies Listed in PEFINDO25 Index. Yogyakarta State University. Lisans Tezi. Endonezya 2018. s.1-130.

'3 Mulia SAPUTRA ve digerleri. “Tax Amnesty Establishment, Abnormal Return and Trading Volume Activity in Indonesia Stock
Exchange”, .Journal of Applied Economic Science. 2018.s. 1101-1110.

'“ Yogi Mahendra Wendy WIRATAMA ve Brady RIKUMAHU. “Analysis of Abnormal Return Difference Before and After Tax
Amnesty Announcement Toward Indonesia Stock Exchange (IDX) (Case Study on KOMPAS-100)", International Journal of

Scientific and Research Publications, 2018. s. 452-457.
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Tablo 1: Orneklemdeki Sirketlerin Adlari, Kodlari ve Bulunduklari Alt Sektorler

Alt Sektorler Sirket Sirket Adi
Kodu
KARSN Karsan Otomotiv Sanayii ve Ticaret Anonim Sirketi
TTRAK | Turk Traktor ve Ziraat Makineleri A.S.
FMIZP | Federal Mogul izmit Piston ve Pim Uretim Tesisleri A.S
TOASO Tofas Tirk Otomobil Fabrikasi A.S.
Metal E§¥a Makine PARSN Parsan Makina Parcalari Sanayii A.S.
Elektrikli Cihazlar
ve Ulasim Araclari BFREN Bosch Fren Sistemleri Sanayi ve Ticaret A.S.
BNTAS Bantas Bandirma Ambalaj Sanayi ve Ticaret A.S.
KATMR | Katmerciler Araciisti Ekipman Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi
JANTS Jantsa Jant Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi
OTKAR Otokar Otomotiv ve Savunma Sanayi Anonim Sirketi
NUHCM | Nuh Cimento Sanayi A.S.
Tas ve Topraga USAK Usak Seramik Sanayi Anonim Sirketi
Dayali KUTPO Kitahya Porselen Sanayi A.S.
DENCM | Denizli Cam Sanayii ve Ticaret Anonim Sirketi
DEVA Deva Holding Anonim Sirketi
TUPRS | Tlpras, Turkiye Petrol Rafinerileri A.S.
BRISA Brisa Bridgestone Sabanci Lastik Sanayi ve Ticaret A.S.
Kimya ilag Petrol SODA Soda Sanayii A.S., Turkiye Sise ve Cam Fabrikalari Anonim Sirketi
Lastik ve Plastik AKSA Aksa Akrilik Kimya Sanayii A.S.
Urdinler RTALB RTA Laboratuvarlari Biyolojik Uriinler ilac ve Makine San.Tic. A.S.
GEDZA Gediz Ambalaj Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi
MRSHL | Marshall Boya ve Vernik Sanayii A.S.
ALKIM | Alkim Alkali Kimya A.S.
BRKO Birko Birlesik Koyunlulular Mensucat Ticaret ve Sanayi A.S
Tekstil, Giyim Esyasi . - -
ve Deri LUKSK | Luks Kadife Ticaret ve Sanayii A.S.
BLCYT Bilici Yatirim Sanayi ve Ticaret A.S.
ERBOS ErbosanErciyas Boru Sanayii ve Ticaret A.S.
KRDMA,
KRDMB, | Kardemir Karabiik Demir Celik Sanayi ve Ticaret A.S.
KRDMD
Ana Metal Sanayi CEMAS | Cemas Dokiim Sanayi A.S.
DMSAS | Demisas Dokiim Emaye Mamdilleri Sanayi A.S.
TUCLK | Tuggelik Aliminyum ve Metal Mamdilleri San. ve Tic. A.S.
CEMTS Cemtas Celik Makina Sanayi ve Ticaret A.S.
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KRSTL Kristal Kola ve Mesrubat San Tic. A.S.
MERKO | Merko Gida Sanayi ve Ticaret A.S.
Gida, icecek ve DARDL | Dardanel Onentas Gida Sanayi Anonim Sirketi
Tatln TUKAS | Tukas Gida Sanayi ve Ticaret A.S.
BANVT Banvit Bandirma Vitaminli Yem Sanayii A.S.
OYLUM | Oylum Sinai Yatirimlar Anonim Sirketi
Kagit ve Kagit
Uriinleri, Basim ve BAKAB | Bak Ambalaj Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi
Yayin
Orman Uriinleri ve YONGA | Yonga Mobilya Sanayi ve Ticaret A.S.
Mobilya DGKLB | Dogtas Kelebek Mobilya Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi

Olay calismasi yontemi, bir olay karsisinda
verilen tepkiyi 6lcmeyi amaclamaktadir.’™ Ayrica
olay calismasi ydntemi, glinlik getirileri kullana-
rak piyasa etkinligi hakkinda bilgi vermektedir."
Anormal getiri, gerceklesen ve beklenen geti-
ri arasindaki fark alinarak edilmektedir. Bloom
(2011)' olay calismasi yonteminin asamalarin;
olayin tanimlanmasi, sirketlerin belirlenmesi icin
gerekli olan kriterlerin secilmesi, olay penceresi-
nin ve tahmin déneminin belirlenmesi, normal ve
anormal getirilerin hesaplanmasi ve elde edilen
sonuglarin yorumlanmasi seklinde siralamistir.

Bu arastirmaya konu edilen olaylar, 2012 ile
2020 yillari arasinda yatirim tesvik belgesi alin-
masi ile ilgili yapilan duyurularidir. imalat sekto-
riinde faaliyet gésteren sirketler tarafindan yapi-
lan yatirim tesvik duyurularinin kamu ile payla-

15 Lidya AGUSTINA. a.g.m. s. 41.
1¢ Yusuf KADERLI ve Sezgin DEMIR. a.g.m. s. 49.

sildigi tarihler ise olayin gergeklestigi zamanlar
(olay giinleri) olarak belirlenmistir. Olay calis-
masinda -5,+5 zaman araligina gore diizenlenen
zaman cizelgesi Sekil 1'de gosterilmistir. Zaman
cizelgesinde, olay 6ncesi penceresinin uzunlugu
244 glin ve tahmin donemi 239 giin olarak se-
cilmistir. Hesaplanan dénemin uzunlugu ise 250
gun olarak belirlenmistir. Duyuru giiniinden bes
giin oncesi ve bes giin sonrasi ginlik (-5/+5)
olay penceresi olarak secilmistir. Olay ginin-
den onceki giinlerin olay penceresinde bulunma
nedeni, calismaya konu olan olaylar ile ilgili bil-
gi sizintisi olup olmadiginin incelenmesini sag-
lamaktir. Olay glniinden sonraki gilinlerin olay
penceresinde bulunma nedeni ise olaya geg tepki
verilip verilmediginin arastirilmasidir.

17 Barry BLOOM. Applications of Event Study Methodology to Lodging Stock Performance. Graduate Theses and Dissertations.

Ames, lowa. lowa State University. 2011.s. 11-13.
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Sekil 1: Olay Calismasinda Zaman Cizelgesi (-5,+5)

Olay Penceresi

Tahmin Dénemi
+— _—>
(T iabanin= 239) (Towy=11)
l | | | |
| | | | |
t1= —244 t= -6 = -5 ty= 0 ts= +5
Tahmin Tahmin Olay Olay giinii Olay
doneminin déneminin penceresinin penceresinin
basladig tarih bittigi tarih basladig tarih bittigi tarih

Pay getirileri, asagidaki formul kullanilarak
hesaplanmistir'®:

Anormal getiri, bir menkul kiymetin gercek-
lesen getirisi ile beklenen getirisi arasindaki fark
alinarak elde edilir®:

S Fiyati’d+K5.rpay1i’d AR, =R, —a — BR
L= id T N 1 it~md
id “Fiyat,
' AR;y =Ry — (& + B,Rma)
Rei=In [Pi,d + Di,d]
id =0 [ ———
1 Pig AR ;: i payi icin d glinindeki anormal getiri,

R i payinin d dénemdeki getirisi,

P. ;1 payinin d dénemdeki fiyati (Price),

P, ,.;t 1 payinin d-1 dénemdeki fiyati

D, ;i payinin sahiplerine d déneminde 6denen
kar payidir (Dividend).

Piyasa modeline asagidaki formil kullanila-
rak ulasilir'?:

Rig=a; + BRyg +eig

R i payinin d dénemindeki getirisi,

R, Pazar portféylnin d dénemindeki geti-
risi,

a,: Sabit terim (Kesim parametresi),

bi: Sistematik risk (E§im parametresi),

e : Hata terimidir.

R, 1 payinin d glinindeki fiili getirisi (Gergek
getiri),

R, Pazar portféylinin d dénemindeki geti-
risi,

a; Sabit terim (Kesim parametresi) @ icin
tahmin degeri

b: Finansal varlik getirisinin piyasa getirisine
olan hassasiyeti. Sistematik risk (Egim parame-
tesi) B,icin tahmin degeri

Ortalama anormal getiri, asagidaki formul ile
elde edilir?":

N
1
AAR, = ﬁZ‘ AR,
=

AR ;: i payi icin d gliniindeki anormal getiri,

'8 James M. PATELL. “Forecasts Earning Per Share And Stock Price Behavior: Empirical Test”, Journal of Accounting Research.

1976.s. 253.

17 William Forsyth SHARPE. “A Simplified Model for Portfolio Analysis”, Management Science. 1963. s. 281.
2 Robert BOWMAN. “Understanding and Conducting Event Studies”. Journal of Business Finance & Accounting. 1983. s. 568.
2! Jonh BINDER. “The Event Study Methodology Since 1969", Review of quantitative Finance and Accounting. 1998.s. 113.
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AAR_: d glintindeki ortalama anormal getiri,

N: d tarihinde 6rneklemdeki pay sayisidir.

sd serbestlik dereceli student t istatistigi de-
geri,asagidaki forml ile hesaplanir?

t —
sd7 S(AAR,)

t.;: sd serbestlik dereceli student t istatistigi

AAR : Ortalama anormal getiri

S(AARd): d gliniindeki anormal getirinin stan-
dart sapmasi

d glinline ait anormal getirinin standart sap-
masinin hesaplanmasinda asagidaki formal kul-
lanilir:

= (AR; — AAR)?

i=1

S(AARd): d gliniindeki anormal getirinin stan-
dart sapmasi

AAR;: d guiniindeki ortalama anormal getiri,

AR: i payi icin anormal getiri,

AAR : Ortalama anormal getiri

N: d tarihinde 6rneklemdeki pay sayisidir.

3- BULGULAR

Tablo 2'de imalat sektoriinde faaliyet gos-
teren sirketler tarafindan yapilan 2012 ile 2020
yillari arasinda yatirim tesvik belgesi alinmasi ile
ilgili duyurular olay giinleri olarak belirlenmistir.
-5,+5 zaman araligi icin hesaplanmis olan ortala-
ma anormal getirileri (AAR), t_jistatistigi deger-
leri ve p-degerleri (Sig.) yer almaktadir.

Tablo 2: -5,+5 Araligi icin Hesaplanan Ortalama Anormal Getiriler, t, istatistigi Degeri, p-Degeri

(Sig.)
Olay Giinleri AAR t_ istatistigi degeri p-degeri (Sig.)
-5 0.004 1.296 0.201
-4 0.009 1.979 0.053
-3 -0.001 -0.399 0.692
-2 0.000 -0.033 0.974
-1 -0.007 -3.050 0.004
0 0.012 2.031 0.047
1 0.011 2.631 0.011
2 0.002 0.413 0.681
3 0.000 0.031 0.975
4 -0.007 -1.958 0.056
5 0.000 -0.035 0.972

22 Bany Ariffin Amin NOORDIN ve Fauzias Mat NOR. “Wealth Effect of international investment Announcements: Eviednce from
Developing Market”, Asian Academy of Management Journal. 2006. s.58.



Tablo 2 incelendiginde olay giiniinden bir giin
once (-1. giin), olay giiniinde ve olay giiniinden bir
guin sonra ulasilan sonugclarin ortalama anormal
getiriler (AAR), t_, istatistigi degeri ve p-degeri
(Sig.) acisindan anlamli oldugu gorilmektedir. Bu
sonug, piyasanin yari giiclii formda etkin olma-
diginin bir gostergesi olarak degerlendirilebilir.
Tablo 2'de yer alan diger glnlerde ise anlamli bir
anormal getiriye ulasilamamistir. Ayrica duyuru
gunlnin bir glin 6ncesinde anormal getiri elde
edilmesi ise tesvik bilgisinin kamuya aciklan-
madan once ogrenildigini gostermektedir. Soz
konusu bilginin resmi aciklamadan 6nce ogre-
nilmesi iceriden 6grenenlerin ticareti (insider
trading) olarak disinulebilir. Sirket yoneticileri-
nin ve bilylik pay sahiplerinin yaptiklari pay alim
satim islemleri, iceriden Ogrenenlerin ticareti
olarak adlandirilmaktadir®®. Lorie ve Niederhof-
fer (1968)* ve Seyhun (1988)* calismalarinda,
iceriden 6grenenlerin ticari faaliyetlerinin izleyen
donemlerin pay getirilerini etkiledigine iliskin
ampirik bulgular bulundugunu ifade etmislerdir.
Duyuru giiniinden bir giin énce anormal getiri el-
de edilmesi, calismada yer alan sirketler tarafin-
dan yapilan yatirm tesvik belgesi alinmasi ile ilgili
duyurularin kamu ile paylasilmadan énce kulla-
nildigini ve yatinnmcilar arasindaki firsat esitliginin
bozulduguna isaret etmektedir. Duyuru giniiniin
bir giin sonrasinda anormal getiri elde edilmesi
ise yatirim tesvik duyurusuna piyasada gecikmeli
bir tepkinin oldugunu goéstermektedir. Bu durum
piyasa etkinliginin kayboldugunun bir gostergesi
olarak degerlendirilebilir. Foster, Olsen ve Shevlin
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(1984)% ile Bernard ve Tomas (1989)? arastirma-
larinda, kazang duyuru giniinden sonraki fiyat
hareketliliginin  (post-earnings-announcement
drift) piyasanin yeni bir bilgiyi (olumlu ya da olum-
suz) hemen benimseyememesi sonucunda o bil-
giye geg tepki vermesinden kaynaklandigini ifade
etmiglerdir. Benzer bir durumun yatinm tesvik
duyurulari icin de gecerli olabilecegi, yatirmcila-
rin tesvik duyurularinin pay getirileri tizerindeki
olasi olumlu etkilerini benimseme ve yatinm dav-
ranislarina aktarma konusunda yavas kalabildik-
leri dUslinilmektedir.

SONUC

2012 ile 2020 yillart arasinda imalat sek-
torinde faaliyet gosteren sirketler tarafindan
yapilan yatirm tesvik belgesi alinmasi ile ilgili
duyurularin sirketlerin pay getirileri Gzerindeki
etkisini inceleyen bu arastirmada, olay calismasi
yontemi kullanilmistir. 41 sirket tarafindan ya-
pilan 54 adet duyuru, KAP araciligi ile elde edil-
mistir. Olay giiniinden bes giin 6ncesi ve bes giin
sonrasi olay penceresi olarak secilmistir. Calis-
mada olay guniinl olusturan duyurularin sirket
paylarini Uzerindeki etkisini 6lgmek amaci ile
anormal getiriler (AAR), t_, istatistigi degerleri
ve p-degerleri (Sig.) hesaplanmistir.

Elde edilen t_, istatistiji degeri ve p-degeri
(Sig.) goz oniine alindiginda, olay giiniinden bir
giin dnce (-1. glin), olay glininde, olay giiniinden
bir giin sonra (+1.gun)ulasilan degerlerin ortala-
ma anormal getirilerinin (AAR)) anlamli oldugu
gorilmektedir. imalat sektdriinde faaliyet gos-

2 Jeffrey JAFFE. “Special Information and Insider Trading”, Journal of Business. 1974. s. 410.
2 James H. LORIE ve Victor NIEDERHOFFER. “Predictive and Statistical Properties of Insider Trading”, Journal of Law &

Economics,. 1968. s. 35- 53.

% Hasan Nejat SEYHUN. “The Information Content of Aggregate Insider Trading”, Journal of Business. 1988. s. 1-24.
% George FOSTER ve digerleri. “Earnings Releases, Anomalies, and the Behavior of Security Returns”, Accounting Review. 1984.

s.574-603.

27 Vlictor L. BERNARD ve Jacob K. THOMAS. “Post-Earnings-Announcement Drift: Delayed Price Response or Risk Premium?”,

Journal of Accounting Research. 1989. s. 1-36.
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teren sirketler tarafindan yapilan yatirm tesvik
belgesi alinmasi ile ilgili duyurularin, yatirmcilar
tarafindan piyasada yeni bir bilgi olarak algilandi-
g1 tespit edilmistir. Bu sonug, piyasanin yari glgli
formda etkin olmadiginin bir gostergesidir. Diger
taraftan yatinm tesvikleri sirketlere cesitli avan-
tajlar saglayacagi icin yatinm maliyetleri azala-
caktir. Bu durum ise yatinmcilarin, yatirim tesvik
duyurularinin pay getirilerini artiracagi yoninde
beklentiye sahip olmasina yol actigini gosterebilir.

Duyuru giiniiniin bir giin 6ncesinde anormal
getiri elde edilmesi ise tesvik bilgisinin kamuya
aciklanmadan dnce 6grenildigini gostermektedir.
iceriden 6grenenlerin ticareti olarak degerlendi-
rilebilecek bu durum yatirim tesvik belgesi alin-
masi ile ilgili duyurularin kamu ile paylasilmadan
once kullanildigini ve yatinmcilar arasindaki fir-
sat esitliginin bozuldugunun gostergesi olabilir.
Duyuru giiniinden bir giin sonra anormal getiri
elde edilmesi ise piyasanin yatirim tesvik duyu-
rusuna gecikmeli tepki verdigini gostermektedir.
Bu durumun, yatirmcilarin tesvik duyurularinin
pay getirileri Uzerindeki olasi olumlu etkilerini
benimseme ve yatirm davranislarina aktarma
konusunda yavas kalmalarindan kaynaklandigi
distinilmektedir.

incelenen literatiirde, dogrudan yatirm tes-
vik duyurularinin pay getirileri tizerindeki etkisini
arastiran bir calismaya tarafimizca rastlanma-
mistir. Calismamizin bu alandaki eksikligin gide-
rilmesine katkida bulunmasi beklenmektedir. Bu
calisma, diger sektorlerdeki sirketlerin yatirim
tesvik belgesi alinmasi ile ilgili duyurularin pay
getirileri Uzerindeki etkisini incelemek isteyen
arastirmacilar icin 6rnek teskil edebilecektir.
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