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Hisse Senedi Getirilerinin Marka Degeri Duyurularina Tepkisi

Bahadir ERGUN"
(074

Bu calismada Tiirkiye marka degeri siralamasinda ilk 10’a girebilmis firmalarinin hisse senetlerinin bu
duyuru oncesi ve sonrast ne sekilde fiyatlandiginin arastirilmasi amaglanmigtir. Bu baglamda 2012 ve 2017 yillar
arasinda Brand Finance tarafindan ilan edilen Tiirkiye nin En Degerli Markalar1 Yillik Raporu’na giren ilk 10 sirketin
diizeltilmis giinliik hisse senedi fiyatlart ve BIST100 endeksine ait giinliik veriler kullanilmistir. Analiz yontemi olarak
olay etiidii yontemi secilmistir. Yapilan analiz sonrasinda yatirimcilarin marka degeri duyurularma verdikleri tepkinin
daha ¢ok ilk yillarda istatistiksel olarak anlamli ve pozitif oldugu gozlenmistir. Diger bir ifade ile ilk yillardan itibaren
benzer firmalarin listeye girdigi bilgisi 1518inda, ilerleyen yillarda marka degeri siralamasinda ilk 10’a girmesi
muhtemel hisse senetlerine yatirim yaparak normaliistii getiri elde etme olasilig1 azalmistir. Bu durumun bilginin
zaman gegtikce fiyatlara yansitilmig olmasindan kaynaklandig: ileri siiriilebilir.
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The Response of Stock Returns to the Brand Value Announcements

ABSTRACT

The aim of this study was to investigate how did the stocks of the firms, listed in the top 10 brand value list
of Turkey, priced before and after the brand value announcements. In this context the adjusted stock prices of the
firms entered the annual list of Turkey’s first 10 most valuable brands announced by Brand Finance and the daily data
of the BIST100 index were utilized for the period of 2012 and 2017. Event study methodology was employed for the
analysis. After the analysis, statistically significant and positive reactions of the investors to the brand value
announcements were observed substantially in the first years. In other words, in the light of the information that
generally the same firms were listed from the beginning of the announcements, in the following years the possibility
to have abnormal returns by investing in the stocks that possibly will enter to the list of most valuable brands
decreased. It can be asserted that this might proceed from the reflection of information to the prices by the time of
progress.
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1. GIRiS

Firmalarla ilgili piyasaya gelen iyi ve kotii bilgilerin o firmanin hisse senedi fiyatlarina
ne sekilde yansidigi finans biliminde sikc¢a aragtirilan konulardan biridir. Burada iyi bilgi ile
kastedilen, ozellikle sirketin karlili1, yeni pazarlara girilmesi, yeni yatirimlar yapmasi gibi pay
sahiplerinin refahim arttirma potansiyeli olan bilgilerdir ki bunlarmn hisse senedi fiyatini arttiric
etkisi olacagini beklemek olduk¢a dogaldir.

Ozellikle etkin piyasalar kavram cercevesinde diisiiniildiigiinde bilginin hisse senedi
fiyatlarina yansiyip yansimamasinin yaninda bu yansimanin zamani da dnem kazanmaktadir.
Etkin Piyasalar Hipotezine (EPH) goére piyasaya gelen bilgiler yatirimcilar tarafindan dogru bir
sekilde fiyatlanir. Piyasalar fiyatlayabildikleri bilgilere gore farkli etkinlik seviyelerinde olabilir.
Eger yalnizca gegmis bilgiler fiyatlara yansitilmigsa, piyasa yari-glicli formda etkin bir
piyasadir. Tarihi bilgilerin yaninda halka agiklanan bilgiler fiyatlara yansitilmis ise yari-giiclii
forma etkinlikten, tiim bu bilgilerin yaninda halka agiklanmayan bilgiler de fiyatlara yansitilmis
ise giicli-formda piyasa etkinliginden bahsedilebilir (Fama, 1970, 383).

Firmalarin sahip olduklar1 markalar 6nemli varlik kalemlerinden birisidir. Bu markalarin
degerli olmasi firmanin o markadan daha fazla gelir elde edebilecegi anlamina gelebilmektedir.
Clark (2002) markanin firmalarin yonetebilecegi en 6nemli maddi olmayan varligi oldugunu
ileri siirmistiir. Bu baglamda bir firmanin markasinin en degerli markalar listesinde yer almasi
yatirimcilar agisindan iyi bir bilgidir ve bunun hisse senedi fiyatini arttirmasi beklenebilir.

Aaker’e (1996) gore “algilanan kalite” marka degerini olusturan en énemli bilesenlerden
biridir ve diger bilesenlerle yiliksek derecede iliskilidir. Bunun yaninda algilanan kalitenin
etkiledigi faktorlerden biri de hisse senedi getirileridir. Aaker’in calismalar1 bu iligskiyi diger
arastirmacilar acgisindan daha goriiniir yapmasindan dolay1 6nemlidir. Literatiirde hisse senedi
getirileri ve dogrudan marka degeri arasinda pozitif yonlii bir iligki oldugunu ileri siiren
caligmalar da (Mizik ve Jocabson (2008); Madden ve digerleri (2006); Barth ve digerleri (1998)
vb.) mevcuttur. Tirkiye 6zelinde distinildiigiinde Basgoze ve digerlerinin (2016) ¢alismasi
literatiirdeki 6nemli bir boslugu doldurmasindan dolay1 6nemli bir yere sahiptir.

Bu calismada Brand Finance tarafindan hazirlanan Tiirkiye’'nin en degerli markalarn
listesinde 2012-2017 yillar1 arasinda ilk 10’a girebilmis markalarin hisse senedi fiyatlariimn bu
duyuruya olan tepkisinin olay etiidii yontemiyle arastiritlmasi amaglanmistir. Calisma bazi
benzerliklerinin yaninda Baggdze ve digerlerinin (2016) arastirmasindan farklilagsmaktadir.
Bunlardan bazilar1 aylik yerine giinliik getiriler yardimiyla yatirnmcilarin kisa siireli tepkilerinin
Olclilmesinin amaglanmasi, olay penceresini olay giiniinden baslatmak yerine 10 giin 6ncesinden
baslatarak marka degeri duyurular1 6ncesindeki muhtemel getiri hareketlerinin goriilebilmesinin
amaglanmas1 ve olay penceresini 20 giin ile smirlandirarak yine kisa vadedeki tepkilerin
gbzlenmesinin amaglanmasi olarak siralanabilir.

Hisse senedi getirilerinin marka degeri duyurularina tepkisinin ortaya koyulmasinin bu
markalara sahip, marka degerini ve hisse senedi fiyatin1 arttirmayi hedefleyen firmalara, bu
firmalarin 6zellikle pazarlama ve finans departmanlarina ve bireysel-kurumsal yatirimcilara ve
bu alanda yapilacak benzer akademik arastirmalara faydali olabilecegi diisiiniilmektedir.
Bunlarin yaninda sonuglarin piyasalarin etkinlik seviyeleri, bilginin fiyatlara yansima zamanlari
hakkinda bilgi verecek olmasi ise Borsa Istanbul ve Sermaye Piyasasi Kurumu gibi diizenleyici
ve denetleyici kurumlar agisindan aydinlatici olacaktir. Ilerleyen boliimlerde dncelikle marka ve
marka degeri kavramina, ardindan konu ile ilgili literatiire yer verilmistir. Son olarak da
arastirmada kullanilan veri ve yontem belirtildikten sonra elde edilen bulgular ve sonuglar
agiklanmugtir.
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2. MARKA VE MARKA DEGERi KAVRAMLARI

Giiniimiiz isletmecilik diinyasinda marka kavraminin énemi tartisilmaz bir konumdadir.
Isletmeler daha degerli markalara sahip olabilmek icin cesitli stratejiler uygulamaktadirlar.
Klasik tanima gore marka bir {irliniin taninmasiyla ve belirli isim, logo, dizayn ve diger gorsel
isaret ve semboller yardimiyla rakiplerinden ayirt edilmesi ile ilgilidir. Diger taraftan marka
yonetimi kitaplarinin ¢ok daha u¢ tanimlariyla da karsilasilabilmektedir ki bu durum marka
kavraminin farkli yonlerini ve zaman icindeki gelisimini kapsayabilme amacindan
kaynaklanmaktadir (Heding, Knudtzen ve Bjerre, 2009: 11). Firmalar agisindan markalar miisteri
davranislarini etkileyebilen ve alinip satilabilir nitelikte olan biiylik degere sahip varliklardir. Bu
ozelliklerinin yaninda markalar sahiplerine gelecekteki gelirlerini siirdiiriilebilir bir seviyede
tutabilme imkanini1 da taniyabilmektedir (Kotler ve Keller, 2009:277-278).

Giiglii marka ayn1 zamanda yiiksek marka degeri anlamina gelmektedir. Yiiksek degere
sahip markalar yiiksek marka sadakati, isim bilinirligi, algilanan kalite ve marka ¢agrisimina da
sahiptir. Firmalar agisindan yiiksek degerli bir marka degerli bir varliktir (Kotler ve digerleri,
1999: 572). Marka degerinin olusumunda 6ne ¢ikan faktorler marka farkindaligi, markanin kabul
edilebilirligi, marka tercihi ve markaya baglilik olarak siralanabilir. Marka degeri bilginin
yorumu, satin alma kararlarinda kolaylik ve tatmin konularinda miisteriye katki saglarken;
pazarlama programinin etkinligi, marka sadakati, fiyat ve karin korunabilmesi, marka yayilimi,
ticari basar1 ve rekabet avantaji gibi konularda da firmaya katki saglamaktadir (Altunisik ve
digerleri, 2006: 155).

Finansal bakig agisina gore marka degeri, marka sayesinde kazanilan net ek nakit akiglar
ile olguliir. Bu ek nakit akislari miisterilerin bir markayi, rakipleri daha diisiik bir fiyatta dahi
olsa, rakiplerinin markasindan daha fazla tercih etmelerinin bir sonucudur. Markalarin
miisterilerin, dagitimcilarin ve kanaat Onderlerinin zihinlerinde ve kalplerinde bir varliga
doniigmiis olmalarindan dolay1 finansal degerleri vardir (Kapferer, 2008: 9-10).

Marka degerinin, isletmeler as¢isinda ne kadar énemli bir varlik oldugu bilgisi 1s1ginda
yuksek marka degeri bilgisinin ilgili isletmenin hisse senetlerinin piyasa tarafindan pozitif yonde
fiyatlanacagini beklemek siirpriz olmayacaktir.

3. LITERATUR ARASTIRMASI

Caligmanin literatiir taramas1 kisminda gerek dogrudan marka degerinin gerekse marka
degerini olusturan faktorlerden bazilarinin hisse senedi getirilerine olan etkisini arastirmig bazi
caligmalara yer verilmistir.

Aaker ve Jacobson (1994) firmalarin gelecek basarisi konusunda hayati olan ve
bilangoda goriilemeyen faktorler arasinda marka degerinin de oldugunu ileri stirmiislerdir.
Yazarlara gére marka itibarinin temelinde kalite bulunmaktadir. Aragtirmacilar firma degerinin
bir gostergesi olan hisse senedi fiyatlarindaki hareketler ile algilanan kalitenin iligkili oldugunu
ve yoneticilerin markanin kalite imaj1 gibi bilgileri hisse senedi piyasasina aktarmalarinin faydali
olacagin1 belirtmislerdir.

Barth ve digerleri (1998) 1991-1996 donemi igin 1204 marka degeri tahmininin hisse
senedi fiyatlarina yansima durumunu aragtirmistir. Yapilan analizler sonucunda bu tahminlerin
hisse senedi fiyatlar1 ve getirileri ile énemli 6l¢iide iliskili oldugunu ifade etmislerdir. Daha
ayrintili olarak hisse senedi getirileri ile reklam harcamalari, marka faaliyet marji, satig
biiylimesi ve markanin piyasa pay1 gibi degiskenler iligkili bulunmustur.

Aaker ve Jacobson (2001) ileri teknoloji piyasalarinda marka degerinin temel
bilesenlerinden sayilan marka tutumunun firmanin gelecek kazanglarini ve dolayisi ile de firma
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degerinin tahmini konusunda etkilerini arastirdiklar1 ¢aligmalarinda marka tutumunda
gerceklesen degisimlerin hisse senedi getirileri ve finansal performanslar ile iligkili oldugunu
ileri stirmiislerdir.

Madden ve digerleri (2006) pazarlamanin firma performansi iizerindeki etkilerini ele
almigtir. Ayn1 zamanda hisse senedi getiri performansi {izerindeki etkilerini de incelemislerdir.
Finans biliminde yaygin olarak kullanilan Fama-French metodunu kullanarak yazarlar
pazarlamanin hisse senedi getirilerine pozitif bir etki olusturdugunu ifade etmistir. Elde ettikleri
sonuglarda aym1 zamanda gii¢lii markalarin ilgili kriterlere gore daha biiyiik getiri saglamakla
kalmay1p, bunu daha az risk ile basardiklarin1 gostermislerdir.

Fehle ve digerleri (2008) 1994-2006 yillar1 arasinda Interbrand tarafindan yayinlanan
listede yer alan degerli markalara sahip ABD firmalarinin hisse senetlerinin piyasa iistii getiriler
sagladigini ileri slirmiistir. Yazarlara gore marka degeri hisse senedi analizlerinde g6z ardi
edilmemesi gereken bir degiskendir.

Mizik ve Jocabson’a (2008) gore hisse senedi getirileri yalnizca muhasebe performans
oOlgiitleriyle degil aym1 zamanda algilanan marka uygunlugu ve enerjisi (perceived brand
relevance and energy) ile de ilgilidir. Bu marka 6lgiitlerinin i¢erdigi bilgiler, finansal piyasalarin
firmanin gelecek nakit akiglarini tahmin ederken kullandig bilgilerle iligkilidir.

Beijer ve digerleri (2008) marka degeri duyurularinin firma degerine olan etkilerini
arastirdiklar1 ¢alismalarinda olay etiidii yontemini kullanmislardir. Arastirmacilar onceki yila
gore gerceklesen marka degeri degisimlerine hisse senedi fiyatlarinin ayni yonde tepki
verdiklerini belirtmislerdir.

Bharadwaj, Tuli ve Bonfrer (2011) ¢alismalarinda yatirimcilar tarafindan beklenmeyen
marka kalitesi degisimlerinin hissedar refahi ile sistematik ve sistematik olmayan riske olan
etkisini arastirdiklar1 ¢alismalarinda marka kalitesindeki bu degisikliklerin hissedar refahini
hisse senedi getirileriyle pozitif, sistematik riskteki degisimler ile negatif iliskili olduklarindan
arttirdiklarin ileri stirmiiglerdir. Bunun yaninda diger taraftan da beklenmeyen marka degeri
degisimlerinin sistematik risk degisimleri ile pozitif iliskili olmast durumu da bu hissedar refahi
artisinda erozyona neden olabilmektedir.

Hsu ve digerleri (2013) kiiresel markalara sahip firmalar i¢in gii¢clii marka degerine sahip
firmalarin hisse senetlerinin piyasa endeksinden daha iyi getiriler saglayip saglamadigim
aragtirdiklar1 ¢aligmalarinda farkli elde tutma siireleri ile hazirlanan ve Interbrand Global 100
listesine giren hisse senetleri ile olusturulan portfoyiin S&P Endeksinden daha fazla getiriler elde
ettigini ileri siirmiiglerdir. Bunun yaninda olay etiidii yontemi ile de duyuru penceresinde bu
hisse senetlerinin anormal getiri sagladiklarini da belirtmislerdir.

Dutordoir ve digerleri (2015) marka degeri duyurusu doénemlerinde pozitif getirilerin
beklenecegini ancak bunun nedenlerinin tam olarak ortaya koyulmadigmi ileri siirmiislerdir.
Yazarlara gore bu pozitif fiyat hareketinin sebepleri nakit akislarindan zarar gorebilirlik
seviyesinin yiiksek olmasi, degerli biiylime firsatlar1 ve ileriki donemlerde fiyat arttirmaya
olanak saglamasindan kaynaklanabilir. Analiz sonucuna gore bu pozitif getirinin sebebi
yatirimcilarin firmanin sok durumlarindaki nakit akislarindan zarar gorebilirlik seviyelerini
azaltmasi durumunu fiyatlamalarindan kaynaklandigini ileri siirmiislerdir. Bunun yaninda
biiyiime firsatina iligskin karmagik sonuglara ulasirlarken yiiksek fiyat koyabilme ile ilgili olarak
bir kanita ulasamamuslardir.

Topuz ve Aksit (2016) 2001-2012 yillar1 arasindaki donemde Interbrand tarafinda en iyi
100 marka listesine giren markalar ve bu firmalarin hisse senedi getirileri arasindaki iligkiyi
aragtirmigtir. Panel veri analizinin yapildig1 aragtirma sonucunda marka degeri duyurularinin
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(cari deger ve gecikmeli degerlerinin) hisse senedi getirileri {izerinde anlamli ve pozitif
etkilerinin oldugu gozlenmistir.

Basgoze ve digerleri (2016) marka degeri duyurularinin hisse senedi getirilerine
etkilerini inceledikleri ¢alismalarinda 2010-2014 yillar1 arasinda Tiirkiye’nin ilk 100 markasi
arasina girebilmis firmalarin aylik getirilerini veri seti olarak belirlemislerdir. Olay etiidii
yonteminin kullanildig1 calismada olay penceresi, duyuru tarihi ile bundan 10 ay sonraki siireyi
kapsamaktadir. Arastirma sonucunda firmalarin duyurudan yedi ay sonra anormal pozitif
getiriler kazandiklarim gézlemlemislerdir.

4. CALISMANIN KAPSAMI VE YONTEM

Bu caligmada marka degeri duyurularinin listede ilk 10°a giren sirketlerin hisse senedi
fiyatlarinda kisa vadede herhangi bir etki yaratip yaratmadigmmin ortaya koyulmasi
amaclanmistir.

Marka degeri verileri marka degerleme ve stratejik danigmanlik faaliyetleri yiiriiten ve
Tiirkiye’nin de i¢inde oldugu, diinyanin bir¢ok iilkesine ait en degerli markalar1 yillik olarak
yayimlayan Londra merkezli Brand Finance sirketinden elde edilmistir. Bunun yaninda yapilan
duyurularm hisse senedi fiyatina etkisini ortaya koyabilmek i¢in 2012 ve 2017 yillart arasinda
Brand Finance tarafindan yillik olarak hazirlanmis Tiirkiye’nin En Degerli Markalarinm Yillik
Raporu’na giren ilk 10 sirketin diizeltilmis gilinliik hisse senedi fiyatlart ve BIST100 endeksine
ait giinliik veriler kullanilmgtir.

Tablo 1: Tiirkiye’nin En Degerli Markalarimin Yilhik Raporu’nun Yayimlanma Tarihleri
Yil  Olay Tarihleri
2017 15.06.2017
2016 15.06.2016
2015 15.06.2015
2014 10.06.2014
2013 03.07.2013
2012 12.09.2012

Kaynak: http://brandfinance.com/ (Erisim Tarihi: 12/08/2018)

Tablo 1’de 2012 ve 2017 yillann arasinda Brand Finance tarafindan hazirlanmis
Tiirkiye’nin En Degerli Markalarinin Yillik Raporu’nun yayimlanma tarihleri goriilebilir. Bu
tarihler olay etiidii yonteminde olay tarihini (event date) vermeleri bakimindan &nem
tasimaktadir.
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Tablo 2: Yillara Gore En Degerli 10 Marka

Siralama 2017 2016 2015 2014 2013 2012
1 Tirk Telekom  Turkish Airlines  Akbank Tirk Telekom — Tiirk Telekom — Tiirk Telekom
2 Turkcell Tirk Telekom — Tiirk Telekom  Akbank Akbank Turkish Airlines
3 Turkish Airlines  Arcelik Isbank Turkish Airlines Isbank Akbank
4 Akbank Akbank Turkish Airlines Isbank Turkish Airlines Isbank
5 Garanti Garanti Garanti Arcelik Garanti Turkeell
6 Ziraat Bankasi  Turkcell Arcelik Anadolu Efes  Turkcell Anadolu Efes
7 Arcelik Isbank Turkeell Garanti Arcelik Garanti
8 Isbank Anadolu Efes Yapi Kredi Turkeell Bim Arcelik
9 Yapi Kredi Yapi Kredi Bim Bim Anadolu Efes Yapi Kredi
10 Halkbank Halkbank Anadolu Efes Yapi Kredi Yapi Kredi Petrol Ofisi

Kaynak: http://brandfinance.com/ (Erisim Tarihi: 12/08/2018)

Tablo 2’de 2012 ve 2017 yillar1 arasindaki donemde Brand Finance tarafindan
yaymmlanan Tirkiye’nin En Degerli Markalarinin Yillik Raporlarindan derlenen ilk 10’a
girebilmis markalar goriilebilmektedir. Burada ayn1 markanin farkli yillarda {iste iiste bir¢ok kez
listeye girebildigi unutulmamalidir. Bu bakis agisiyla, yillardan bagimsiz olarak listeye
girebilmis marka sayist 15 olarak karsimiza ¢ikmaktadir. S6z konusu markalar Tiirk Telekom,
Turkcell, Turkish Airlines, Akbank, Garanti, Ziraat Bankasi, Arcelik, Isbank, Yapi Kredi,
Halkbank, Anadolu Efes, Tiirk Telekom, Turkcell, Bim ve Petrol Ofisi olarak siralanabilir. Diger
taraftan Zirrat Bankasi’nin hisse senetlerinin Borsa Istanbul’da islem gérmemesinden dolayi
analiz disinda birakilmistir.

Brand Finance “hak bedeli” yaklagimi ile markalar1 degerlemektedir. Hak bedeli
yaklagimindaki temel mantik firmanin ilgili markaya sahip olmamasi durumunda eger bu
markay1 bagka bir firmadan lisanslasaydi bunun i¢in 6demesi gereken lisans-hak bedeli tutarinin
belirlenmesi iizerinedir. Bu yontemde gelecekteki satiglarin tahmin edilmesi, bu tahminlere
uygun bir hak bedeli oraninin uyarlanmasi, bu bedelin uygun iskonto oran1 yardimiyla bugiinkii
degerlerinin bulunmasi ve son olarak da net bugilinkii degere ulasilmasi amaglanir (Brand
Finance 100, 2017; Brand Finance 100, 2016 (Erisim Tarihi: 12/08/2018)).

Marka degeri duyurularmin hisse senedi getirilerindeki etkisini ortaya koyabilmek
amaciyla olay etiidii (event study) yonteminden yararlanilmistir. Olay etiidii yontemi akademik
muhasebe ve finans alaninda sirket birlesme-satin alma, karlilik, yeni bor¢ ya da 6zkaynak ihraci
duyurularinin yaninda ticaret agigi gibi makroekonomik duyurularin etkilerini dlgmek icin
kullanilmaktadir (Campbell vd. 1997:149). Bu yontem yardimiyla finansal piyasa verileri
kullanilarak belirli bir olayin firma degerine etkisi ortaya koyulabilmektedir (Mac Kinlay,
1997:13). Bunun yaninda piyasa ile ilgili olaylarda da kullanilmaktadir (Agrawal ve Kamakura,
1995:57).
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(tahmin penceresi] (olay penceresi] (olay sonrasi penceresi]

Y

N

To Ty 0 T2 Ts

Sekil 1. Olay Etiidii Zaman Cizgisi
Kaynak: (Campbell vd. 1997:157)

Sekil 1°de tipik bir olay etiidii metodolojisinin periyotlar1 gdriilmektedir. Burada t=0
olay gilinlinli, T=T1+1’den t=T,’ye kadar olan siire olay penceresini, t=To+1’den 1=T:’e kadar
slire tahmin siiresini gostermektedir (Mac Kinlay, 1997:19).

Campbell vd. (1997) olay etiidii yonteminin uygulanmasinin tek bir seklinin olmadigini,
buna ragmen genel olarak yedi asamadan olustugunu belirtmislerdir. Bu asamalar olaymn
tanimlanmasi, se¢im kriterlerinin belirlenmesi, normal ve anormal getirilerin hesaplanmasi,
normal performans (piyasa modeli) modeli sec¢ildiyse parametrelerin tahmin siireci, test siireci,
ampirik bulgularin elde edilmesi ve son olarak da bulgularin yorumlanarak sonuca ulasilmasi
olarak siralanabilir.

Literatiirde farkli uzunlukta olay pencerelerine sahip ¢aligmalara ragmen McWilliams ve
Siegel’e (1997) bu siirenin uzun tutulmasi ¢esitli yonlerden sakincalar dogurmaktadir ve
miimkiin oldugunca kisa olmalidir.

Olay etiidii yontemleri genel olarak birbirine benzemekle birlikte temel farklilasma
anormal getirilerin hesaplanmasi asamasinda kendini gostermektedir. Bu caligmada anormal
getirilerin hesaplanmasi yaklasimlarindan piyasa modeli yaklagimi kullanilacaktir.

Marka degeri listesinde ilk 10’a giren firmalarin hisse senedi getirilerinde herhangi bir
etki yasanip yasanmadigmimn test edildigi bu arastirmada olay penceresi 10 giin, tahmin
penceresi ise bu olay penceresinden dnceki 100 giin olarak belirlenmistir. Diger bir deyisle -11.
Ve -110. giinlerin arasindaki dénem bu ¢alismanin tahmin penceresini olustururken -10. ve +10.
Glnler arasindaki periyot ise olay penceresini olusturmustur. Her yil i¢in olay1 (marka degeri
duyurusu) kapsayan toplam 121 giinlik veriden faydalanilmistir ve asagidaki formiiller
yardimiyla analiz yapilmustir.

Rie = In(3) M

Pr_q

R;;:hisse senedi getirisi,
P;: hisse senedinin t donemindeki kapanis fiyati,

P;_4: t-1 donemindeki kapanis fiyat1.

Piyasa modelinin tahmin hatalar1 (€;;) bize anormal getirileri verecektir (Cowan ve
Sergeant, 1996:1734).

Rit = a; + BiRp: + €t 2)
R;;:1 hisse senedinin t zamanindaki getirisi,

Rp,+: t zamanindaki piyasa getirisi
a;: modeldeki sabit katsay1 (kesme)
B;: hisse senedi betasi (egim)

Anormal getirinin (AR;;) hesaplanmasi igin;
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ARjs = Ry — (& + BRmt) (3)

Olay penceresindeki giinlere ait ortalama anormal getirinin (AAR;;) hesaplanmasi i¢in;

L&
t=1
(4)
Olay penceresindeki -10. Giinden baslayarak kiimiilatif ortalama anormal getirinin CAAR;
hesaplanmasi i¢in;
10
t=—10
()

formiilleri kullanilmustir.

Son olarak ortalama anormal getirilerin t istatistiginin hesaplanmasi i¢in asagidaki formiillerden
yararlanilmistir (Brown ve Warner, 1985,7).

¢ _A4R
" S(AARp)
(6)
" t=—11
S(AAR) = |55 Z (AAR, — ARR)?
t=—110
(7
t=—11
ARR = ! z AAR
~ 100 t
t=—110
(8)

Bu baglamda olay penceresi sonunda pozitif CAAR;(T;T,)degerleri, en degerli marka
listesinde yer almanin, belirtilen siire igerisinde, hisse senedi getirileri iizerinde olumlu etkisi
oldugu anlamina gelecektir.

5. BULGULAR

Caligmanin bu boliimiinde olay etiidii yontemi yardimiyla, marka degeri duyurularinin
hisse senedi getirilerinde nasil bir etkiye sahip olduguna dair bulgulara yer verilmistir.
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Tablo 3: 2012 yilinda ilk 10’a giren firmalarin hisse senetlerinin Anormal Getirileri (AR)
ve Ortalama Anormal Getirileri (AAR)

T| TTKOM  THYAO AKBNK ISCTR TCELL  AEFES  GARAN  ARCLK YKBNK PTOFS AAR t-ist AAR
10| -0.32% 2.66% 0.50% 1.16% -0.12% -1.57% 0.95% -1.74% 0.87% -1.23% | 0.12% 0.3193
9| -3.20% 0.37% 0.61% 1.42% -031% 0.71% 0.66%  -0.76% 1.15% 1.44% | 0.21% 0.5742
8| 2.25% 0.75% -0.07% 0.91% 0.26% -2.61% -0.50% 0.36% 1.01% -0.74% | 0.16% 0.4461
7| -2.14% -0.80% 0.93% 2.74% 1.62% -1.02% 035% -1.01% 0.33% -0.32% | 0.07% 0.1896
6| 0.18% -0.60% 0.56% -0.66% -0.40% -1.43% -0.04% -1.12% 0.21% 0.03% | -0.33% -0.9022
5| 1.46% 0.97% -0.18% -1.70% -1.32% 1.42% -0.36%  2.15% -1.76% -0.75% | -0.01% -0.0183
4| -0.21% 0.72% -1.00% -1.28% 0.93% 0.69% -0.86% -4.19% 0.35% 0.67% | -0.42% -1.1532
3| -0.41% 1.94% -0.34% 0.03% 0.93% -0.71% -0.86% -2.98% -0.76% -0.99% | -0.41% -1.1421
2| -2.93% -2.34%  -049% -0.20% 1.21% 0.11% 0.04% 3.73% 0.29%  0.47% | -0.01% -0.0307
1| -1.31% 0.02% 0.33% 0.27% 1.41% -0.53% -1.07% 3.49% 0.09%  2.54% | 0.52% 1.4445
0| 0.74% 0.92% 0.19% -0.31% -0.62% 1.41% -0.16% -2.29% 0.93% 2.06% | 0.29% 0.7923
-1| 0.86% -1.01% -0.19% -0.47% 1.35% 1.12% 0.29%  -1.68% 0.23% -2.74% | -0.23% -0.6206
-2 | 0.63% -1.04% -0.01% -0.53% 0.67% 138% -0.88% -1.84% -0.67% 2.13% | -0.02% -0.0438
3| 0.32% 1.75% -0.64%  0.46% -4.04% 3.16% 0.32% 0.53% 0.63% 5.14% | 0.76% 2.1004
-4| -0.14% -0.22% 0.32% -0.47% -0.70% 0.87% -133% 0.11% -0.84% 0.14% | -0.23% -0.6279
-5 | -0.20% 3.07% 0.21% -0.09% 2.88% -0.08%  0.20% 1.13% 0.13% -1.75% | 0.55% 1.5165
6| 1.24% -0.89% 0.08% -0.58% 0.29% -0.01% 0.36% 0.53% -0.52% 0.68% | 0.12% 0.3204
-7| 0.79% 2.18% -0.20% 0.90% -1.76% -2.51%  0.06% 0.30% 1.72%  0.50% | 0.20% 0.5446
-8 | -0.30% -0.10% -1.13% -0.50% 2.79% 0.71%  -0.65%  2.13% -1.32% -1.54% | 0.01% 0.0234
9| 031% -1.96% 0.03% -091% 137% -3.19% 0.23% -0.46% 0.41% 2.49% | -0.17% -0.4607
-10 | 0.08% -0.55% -0.04% 0.17% 1.18% 1.40% 0.38%  -245% 0.72% -1.23% | -0.03% -0.0939

Tablo 3°te Brand Finance tarafindan hazirlanmig 2012 yili i¢in Tiirkiye’nin En Degerli
Markalarinin Yillik Raporunda ilk 10’a girmeyi bagsarmis sirket hisse senetlerine ait AR ve AAR
degerleri goriilmektedir. Burada en ilgi ¢ekici bulgu olaydan (marka degeri duyurusu) 3 giin
once gerceklesen istatistiksel olarak anlamli 9%0.76’lik AAR degeridir. Bu bulgu marka degeri
duyurularinin igeriginin piyasa tarafindan dogru tahmin edilebilecegi anlamina gelebilecegi gibi
ilgili kurulusun marka degeri bilgilerini gerek kamuoyuyla gerekse listedeki firmalarla paylagma
politikasindan kaynaklanabilecegi unutulmamalidir. Bu sebeple, olay etiidii yonteminin
piyasanin ozellikle yari-giiclii forma etkinliginin Sl¢iilmesinde kullanilan bir yontem olmasina
karsilik, piyasanin bilgisel etkinlik seviyesi hakkinda yorum yapmak yaniltict olabilecektir.
Ancak su kesindir ki piyasa gelen ya da gelecek pozitif bilgiyi olay tarihi dncesinde fiyatlamistir.
Bunun yaninda gerek olay giiniinde gerekse diger giinlerde anlamli sonuglara ulagilamamustir.
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Tablo 4: 2013 yihnda ilk 10’a giren firmalarin hisse senetlerinin Anormal Getirileri (AR)
ve Ortalama Anormal Getirileri (AAR)

T

[y
o

OR NWRARUOGON®VO

TTKOM  AKBNK  ISCTR  THYAO GARAN  TCELL ARCLK BIMAS  AEFES  YKBNK AAR t-ist AAR
-0.65% 2.53% 0.81% -3.04% 1.71%  -0.49% -0.74% 1.10% -1.42% 0.26% | 0.01% 0.0184
-1.93% 1.44%  0.19% 0.57% -0.34% -1.74% -0.56% -1.80% 0.98%  0.98% | -0.22% -0.6992
-2.58% 1.32% 1.30%  -3.95% 0.74% 0.57% 1.85% -1.12% -1.64% 0.55% | -0.30% -0.9426
-1.07% 231% -0.30% -2.54% 0.04% 0.70% -0.93% 1.80% -3.83% -0.02% | -0.38% -1.2280
0.14% -0.80% -1.54% -1.87% -1.30% -1.38% 0.90% 2.98% 0.77%  -1.07% | -0.32% -1.0132
0.14% -2.17% -0.78%  2.19% -0.55% -1.04% 1.04% 1.36% 4.98% 1.21% | 0.64% 2.0409
-1.20% 0.15% -1.60%  4.45% -2.70%  2.03% -0.13% 0.24% -091% -0.78% | -0.05% -0.1453
-0.53%  -1.23% 0.53% 3.05% -1.09%  2.00% -1.83% 0.35% -0.20% 0.23% | 0.13% 0.4049
0.47% -1.63% -1.74%  2.45% -1.23% 1.70%  1.59% 0.13% 0.91% -0.31% | 0.24% 0.7529
-0.41% 0.05% 0.61% -0.11% -0.22% 0.65% -1.10% 1.20% -3.69% -0.22% | -0.32% -1.0303
0.26% -0.37% -0.63%  1.42% 0.07%  -2.06% 5.17% 0.47% 1.76%  0.24% | 0.63% 2.0252
-0.38% 0.53% 0.18%  -0.86% 0.28%  -0.62% 1.41% -1.17% -4.08% 0.53% | -0.42% -1.3404
-1.79%  -0.09% -0.63%  0.43% -1.70%  1.94% -1.86% -0.85% -1.15% 0.83% | -0.49% -1.5524
3.83% 1.05% -1.13% -3.14% -1.14% 1.02% 1.19% 3.70% 3.85% -2.50% | 0.67% 2.1527
1.14% -0.54%  1.64% 3.36% -0.68% -0.87% -0.90% -0.18% 2.19% 0.04% | 0.52% 1.6611
-1.21% 1.01% 0.95% -1.17% 0.76% 2.28% -0.21%  0.15% 3.99% -0.06% | 0.65% 2.0692
0.57% -2.26% -0.52%  7.19% -0.53% -0.86% 1.23% -1.30% 0.64% 0.91% | 0.51% 1.6192
-0.54%  -0.77% -1.46% -0.12% 1.18%  -091% 4.77% 2.83% 4.01% -1.45% | 0.75% 2.4055
3.71% -2.96% -1.16% -3.03% 0.65% 0.31% -1.41% -1.20% -0.23% -0.49% | -0.58% -1.8551
-2.52% 1.69%  0.28% 4.47% 1.54%  -0.22% -1.03% -2.16% 1.66% -1.53% | 0.22% 0.6964
-1.24% 0.36% -0.29% -0.83% -0.18% 198% 0.17% 2.72% 0.98% -1.63% | 0.20% 0.6476

2013 yilinda ilk 10’a giren firmalarin hisse senetlerinin Anormal Getirileri (AR),
Ortalama Anormal Getiri (AAR) ve t istatistigi degerleri Tablo 4’te goriilmektedir. En degerli
markalar listesinin yayimlanmasindan 7 giin (%0.75), 5 giin (%0.65) ve 3 giin (%0.67) once,
olay giiniinde (%0.63) ve olaydan 5 giin (%0.64) sonra anlamli ve pozitif AAR degeri
bulunmustur. Bu bilgiler 1s18inda ayn1 2012 yilinda oldugu gibi piyasanin gelen ya da gelecek
olan bilgiyi pozitif fiyatladigi, 2012 yilindan farkli olarak olay giiniide ve bundan 5 giin sonra da
bu egilimin devam ettigi ileri siiriilebilmektedir.

Tablo 5: 2014 yihnda Ik 10’a giren firmalarin hisse senetlerinin Anormal Getirileri (AR)
ve Ortalama Anormal Getirileri (AAR)

T

[y
o

OR NWRUOGONO®OOLO

TTKOM  AKBNK  THYAO ISCTR  ARCLK  AEFES GARAN  TCELL  BIMAS  YKBNK AAR t-ist AAR
1.08% -1.16%  -0.19% -0.21% -0.33% 0.74% -0.90% 1.01% 0.35% 0.05% | 0.04% 0.1448
-0.36% 1.16% -1.07%  1.63% 131% 1.30% 1.79%  -1.05% -0.46% 0.15% | 0.44% 1.4713
-0.88% 0.41% -0.11%  0.09% -1.14% -2.59% -0.44% 0.09% -0.05% -0.09% | -0.47% -1.5724
0.24% 0.11% -0.97% -0.33% 1.67% -1.48% -0.30% -0.32%  1.65% 1.64% | 0.19% 0.6364
0.17% -0.43% 0.38% -053% -0.83% -2.78% -1.13% -0.82% 0.16% -0.64% | -0.65% -2.1643
-0.30%  -0.33% 0.18% -0.99% 0.01% -0.13% -0.13% -1.03% -2.18% -1.78% | -0.67% -2.2371
-1.42% -1.19% 0.89% -1.70% 2.44% 0.65% -0.35% -0.50% 2.47% -0.87% | 0.04% 0.1352
0.59% 0.10% -2.12%  0.20% -0.97% -1.02%  1.32% 0.59% 0.40% 0.19% | -0.07% -0.2394
1.51% -0.65% -1.08% -1.64% -0.50% 1.64% -0.86%  2.04% 1.42%  -0.75% | 0.11% 0.3806
0.32% 1.69% -1.17%  1.67% -0.40%  2.02% 1.27% 1.50% 0.35% 1.02% | 0.83% 2.7719
1.10% 0.15% -0.90% -0.29% 1.32% 4.00% -0.12% 1.27% -0.42% -0.07% | 0.60% 2.0198
-1.39% 0.56% -0.81% 0.40% -0.74% -2.07% -0.57% -1.78% -0.52% -0.85% | -0.78% -2.6020
-0.19%  -0.11% 0.44%  -0.29% -1.40% -2.57% -0.56% 3.45% -1.05% -1.23% | -0.35% -1.1748
0.26% -0.22%  -0.38%  0.47% -3.11% -1.19% 0.94% -2.59% 0.21% 0.36% | -0.52% -1.7569
1.50% -0.51%  -0.74% -0.41% -0.57% 0.60% -0.61% -0.46% 2.85% -1.27% | 0.04% 0.1290
0.74% -1.61%  -1.02%  0.02% -0.89% 0.01% -0.10% -0.12% 1.90% -0.56% | -0.16% -0.5462
0.40% -1.33% 1.61% -0.92% 3.04% -0.22% -0.44% -1.07% 0.85% -0.90% | 0.10% 0.3439
0.26% -0.99% 0.17% 1.48% 1.20% -3.62% -0.23% 5.88% -1.05% 0.76% | 0.39% 1.2997
-0.41% -0.11% -0.40% 1.03% -1.08% 0.18% -0.75% -0.54% -0.80% 0.95% | -0.19% -0.6484
0.29% -0.65%  -0.96% -0.25% 0.67% 1.12% -1.38% -0.74% 1.76% 0.67% | 0.05% 0.1737
0.22% 0.11% 0.17% -099% 092% 0.08% -0.40% -0.82% -2.73% 0.17% | -0.33% -1.0964
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Tablo 5 incelendiginde ilk gbze ¢arpan noktalardan biri olay penceresi boyunca
gerceklesmis pozitif ve negatif ve de istatistiksel olarak anlamli AAR degerleri ile bu bulgularin
daha ¢ok olay sonrasinda gergeklesmis olmasidir. Bu baglamda tek istisna olay giliniinden bir
glin once gerceklesen -%0.78’lik negatif getiridir. Olay giinii gergeklesen %0.60’lik AAR
duyuruya verilen pozitif tepkiyi, olay sonrasindan bir giin sonraki %0.83’lik AAR bu tepkinin
devam ettigini gosterirken olay sonrasindaki besinci ve altinci giinlerde gergeklesen %-0.67 ve
%-0.65’lik getiriler de yatirime1 algisinin tersine dondiigli anlamina gelebilmektedir.

Tablo 6: 2015 yihinda ilk 10’a giren firmalarin hisse senetlerinin Anormal Getirileri (AR)
ve Ortalama Anormal Getirileri (AAR)

T| AKBNK  TTKOM ISCTR THYAO  GARAN  ARCLK  TCELL YKBNK BIMAS  AEFES AAR t-ist AAR

1.14% -0.57% 1.67%  -0.37% 0.51% 0.11% -1.40% 1.14% -037% -0.86% | 0.10% 0.3504
-0.60% 0.28% 0.95%  -1.04% 0.35% 0.10% -0.56% -0.07% -0.50% 1.16% | 0.01% 0.0296
-0.53%  -2.01%  0.52% 1.74% 0.28% 0.36% 0.70%  0.20% 0.73%  -1.56% | 0.04% 0.1451
-0.31%  -0.39% -0.46%  0.46% -0.47% -0.23% -0.37% -0.07% -0.14% 1.98% | 0.00% 0.0010
-1.44%  -032% -038% -1.01% -1.25% -0.07% 151% -0.33% -0.57% -1.01% | -0.48% -1.6812
-0.03% 1.09% -0.47%  -0.64% 0.52%  -1.55% 1.33%  0.33% 1.92% -1.49% | 0.10% 0.3486
-0.19% 2.36% -0.55%  0.39% -0.37% 0.58% 0.05% -0.47% -1.64% 0.19% | 0.04% 0.1253
-0.87%  -1.09% -1.65% -0.42% -149% -0.03% 0.34% -0.31% 0.27% 0.45% | -0.48% -1.6626
-0.34%  -1.38% 1.76% 0.84% 0.21%  -0.49% 0.46%  0.02% -2.38% 1.47% | 0.02% 0.0615
-0.65% 0.03% -0.60%  0.02% -0.82% -1.12% -0.09% 0.18% 1.18% 0.68% | -0.12% -0.4110
0.71% -0.14%  -0.13%  1.18% 0.03% 1.75% -0.80% -0.44% 2.15% -2.29% | 0.20% 0.7009
-1 -0.28% -0.79%  0.43%  -0.42% 1.37% -0.81% 1.12% -0.16% -0.83% -1.45% | -0.18% -0.6302
-2 | 0.11% 1.59% -0.90%  0.21% 0.43%  -0.28% 0.02%  0.38% 1.98% -0.54% | 0.30% 1.0410
-3 | 0.62% -2.18%  0.73% 0.35% -0.67% -0.39% -0.39% -0.95% -0.22%  0.86% | -0.22% -0.7801
-4 | 0.97% -3.07%  0.52%  -0.63% 1.39% -1.76% -0.23% 2.45% -0.80% 1.59% | 0.04% 0.1483
-5 2.45% 0.45% -0.17%  -0.97% 0.43% 296% -0.84% -1.73% -0.02%  2.98% | 0.55% 1.9221
-6 | 0.14% 2.19% 3.17% 0.03% 0.75%  -1.28% 0.47% 0.72% -0.54% -0.29% | 0.54% 1.8625
-7 | -0.37% 2.36% -1.20%  1.58% 0.68% -0.29% 1.14% -0.46% -1.12% -1.83% | 0.05% 0.1694
-8 | -1.46% 0.58% -0.13%  -0.62%  -1.48% -1.04% 2.29% 0.21% 1.72%  -0.56% | -0.05% -0.1680
9| 0.62% -0.90% 0.23%  -0.11% 1.03% 1.55% 0.55% -0.72% -0.83% -3.43% | -0.20% -0.6993
-10 | 0.90% 1.65% 0.50% 0.65% 1.22% 0.11% 2.02% 0.66% -1.99% -1.46% | 0.43% 1.4778

=
o

O R NWRARUIOGON®O

2015 yilinda ik 10’a giren firmalarin hisse senetlerinin Anormal Getirileri (AR) ve
Ortalama Anormal Getirilerinin (AAR) gosterildigi Tablo 6’da yatirimeilarin ilgili olaya olay
penceresi boyunca anlamli bir tepki gostermedikleri ileri siiriilebilmektedir. Tiim AAR degerleri
icin t istatistigi degerleri sifirdan farklt olma olasiliklarinin oldukca diisiik oldugunu
gostermektedir. Bu durum oOnceki yillarda da benzer firmalarin markalarinin listeye girmis
olmasindan kaynaklanabilir. Diger bir ifade ile bu firmalarin listeye girmesi hisse senedi
yatirimeilart igin artik beklenmeyen bir durum olmaktan ¢ikmis olabilir. Ornegin bu liste 2014
yilinin listesi ile karsilagtirildiginda ayni firmalar farkli bir siralama ile karsimiza ¢ikmistir.
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Tablo 7: 2016 yihnda ilk 10’a giren firmalarin hisse senetlerinin Anormal Getirileri (AR)
ve Ortalama Anormal Getirileri (AAR)

T

(=Y
OFRP NWRARUOGONO®WO®O

R O R
NOoOuUu s WNR

THYAO  TTKOM  ARCLK  AKBNK  GARAN  TCELL ISCTR  AEFES  YKBNK HALKB AAR t-ist AAR
-2.17% 1.26% -1.60% -0.54% -1.21% 2.33% -0.92% 2.92% -0.58% -0.75% | -0.13% -0.3013
-0.83% 0.15% 0.76% -1.96% -0.22% -0.09% -1.10% 0.52% -1.95% -1.30% | -0.60% -1.4500
4.34% -0.60% -1.43% -0.43% 0.34%  -1.24% 0.19% 0.76% -0.08% -0.77% | 0.11% 0.2590
1.04% -0.54%  -2.01% 2.00% -0.63% 133% 0.16% 0.16% -1.28% -0.65% | -0.04% -0.0978
-0.38% 0.50% -0.09% 1.11% 0.33% 0.04%  0.52%  0.45% -1.16% 0.35% | 0.17% 0.4012
-1.27% 0.31% -0.87% -0.21% 1.07% -0.10% 0.71% -2.78% -1.19% -0.16% | -0.45% -1.0818
2.80% -1.63%  -2.91% 0.29% -0.38% -0.40% 0.74% -1.42% -133% 4.24% | 0.00% 0.0015
-1.74% 0.82% -0.13%  -0.39% 0.35% 1.20% -0.68% 2.18% -0.31% -0.96% | 0.03% 0.0797
-1.16% 0.48% 1.43% 1.65% -0.23% -0.10% 0.03% -4.00% 1.20% -0.01% | -0.07% -0.1685
1.03% -0.76% 1.48%  0.67% 1.12%  -0.77% -0.40% 0.96% 0.45% 0.48% | 0.43% 1.0252
-0.92% 1.10% -1.45%  -0.14% 0.08%  -2.01% 1.38% -0.54% 0.15% -0.53% | -0.29% -0.6907
2.69% -1.22%  -2.77%  0.79% 0.95% -1.40% 1.07% -0.26% 0.51% 1.44% | 0.18% 0.4354
-1.50% -0.61% 0.18%  0.30% -0.10%  0.39% -0.05% 0.12% 0.38% -1.72% | -0.26% -0.6286
-1.31% -0.47%  -1.53% 0.48% 0.22% 0.73%  0.23% -0.20% 0.81% 0.07% | -0.10% -0.2344
1.25% 0.47% 0.64%  0.24% 0.14%  -0.34% 0.23% 096% 0.25% 1.38% | 0.52% 1.2558
-0.82% -0.45% 1.20%  0.79% 0.97% 0.81% -0.05% -0.92% 0.37% 0.02% | 0.19% 0.4690
-1.12% 0.80% 1.96% -1.57% -0.38% -1.66% 0.75% 1.19% -0.97% 0.80% | -0.02% -0.0469
-0.36% -0.06% -2.12% 0.03% 0.39%  -0.24% 0.07% 0.77% 1.42% -0.36% | -0.04% -0.1079
-0.66% 1.43% 2.17%  -0.65% 0.53%  -0.08% -0.75% 1.89% -1.07% -0.71% | 0.21% 0.5052
1.13% -0.22%  -1.41% -0.13% 0.24%  -0.26% -0.32% 1.34% -1.26% 0.96% | 0.01% 0.0175
-0.17% -2.40% 1.50%  0.39% -0.95%  1.22% -0.30% -2.47% -0.49% 1.86% | -0.18% -0.4337

2016 yilindaki verileri gosteren Tablo 7’ye gore de bulgular 2015 yilindakilerle
benzerlik gostermektedir. Anlamli AAR degerlerine ulagilamamustir. 2015 yilinda BIMAS ilk
10’da yer alirken 2016 yilinda listeden ¢ikarak yerine HALKB girmistir. Bunun yaninda
siralamadaki degisiklikler disinda bu iki yilin listesi yine aymidir. Bu baglamda AAR
degerlerinin istatistiksel olarak anlamsiz bulunmasi, yatirimcilarin beklenmeyen bir durum ile
kargilagsmamalari ile agiklanabilir.

Tablo 8: 2017 yihinda ilk 10°a giren firmalarin hisse senetlerinin Anormal Getirileri (AR)
ve Ortalama Anormal Getirileri (AAR)

T

=
O R NWRUGONO®OO

By
CLVLWOONOGOULALRWNIR

TTKOM TCELL THYAO AKBNK GARAN ARCLK ISCTR YKBNK HALKB AAR t-ist AAR
-0.29% 0.67% -0.06% 0.29% 0.76% -1.09%  -0.41% 0.41% -0.18% 0.01% 0.0294
-1.17% 0.04% 2.63% -1.18% -1.12% 0.62% 0.16% -0.07% -0.20% -0.03% -0.0923
0.43% 0.14% -1.82% -0.14% 0.09% -1.88% 1.12% 0.07% 0.74% -0.14% -0.3792
-0.72% -1.13% 1.46% -0.98% 0.85% 1.06% 0.08% -0.29% -0.33% 0.00% 0.0002
0.44% 0.75% 2.69% -0.42% -0.21% -0.19% 0.73% -0.14% 0.45% 0.45% 1.2582
-0.26% 0.28% 1.04% -0.14% -0.44% 0.71% -0.59%  -0.28% -0.44% -0.01% -0.0372
0.49% -0.22% 0.30% 0.03% -0.12% -0.20%  -0.61% 0.13% -0.56% -0.09% -0.2372
-0.38% -0.10% -0.54% -0.19% 0.16% -1.36% 0.20% -0.93% -0.89% -0.45% -1.2366
0.15% 0.15% 0.89% 0.98% 0.31% -0.46%  -0.28% 0.35% 0.34% 0.27% 0.7449
-0.15% 0.05% -0.60% 0.86% 0.16% 1.46% 0.62% 1.16% 1.14% 0.52% 1.4441
-1.09% -1.07% 0.00% 0.48% 0.69% 1.06% 0.16% 0.12% 1.22% 0.17% 0.4807
-0.26% -1.76% 1.25% 0.21% 0.39% -1.24% 1.16% 0.02% -0.76% -0.11% -0.3033
-0.02% 0.94% -0.85% 0.43% -0.65% 0.02% -0.94%  -0.36% 0.03% -0.15% -0.4288
-0.18% 0.20% -0.86% 1.20% 0.45% -2.06% 0.51% 0.45% -0.74% -0.11% -0.3157
0.55% 0.22% -0.52% -0.34% -0.56% -0.09%  -0.44%  -0.04% 1.92% 0.08% 0.2157
-1.07% 0.38% -1.77% -0.98% -1.11% 0.67% -0.84%  -0.70% -0.04% -0.61% -1.6817
-1.79% -1.08% -0.09% 0.50% 0.84% -0.25% 1.02% 1.43% 1.49% 0.23% 0.6368
0.62% -0.31% 0.68% 0.10% 0.58% -0.75%  -0.51%  -0.13% -0.46% -0.02% -0.0540
-0.23% -1.17% 2.84% 0.64% 0.05% 0.41% 0.67% 0.00% 0.85% 0.45% 1.2498
-1.15% -0.24% -0.37% -0.87% -0.76% 4.48% -0.51%  -0.65% -1.77% -0.20% -0.5629
-0.78% -0.10% -1.10% 0.39% -0.71% 1.60% -0.34%  -0.78% 0.02% -0.20% -0.5580
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Tablo 8’deki bilgiler 1s18inda 2017 yilinda ilk 10’a giren firmalarin hisse senetlerinin
Anormal Getirileri (AR) ve Ortalama Anormal Getirileri (AAR) incelendiginde de son ii¢ yilda
piyasanin marka degeri duyurularma istatistiksel olarak anlamli tepkiler vermedigi
goriilmektedir. Aymi 6nceki yillarda oldugu gibi bu durum marka degeri duyurusunun iceriginin
beklenmeyen bir durum olmaktan ¢ikmasi ile agiklanabilir.

Tablo 9: Yillara gore gerceklesen Kiimiilatif Ortalama Anormal Getiri (CAAR) degerleri

T CAAR 2012 CAAR 2013 CAAR 2014 CAAR 2015 CAAR 2016 CAAR 2017 Ortalama
10 1.15% 2.09% -1.35% 0.68% -0.33% 0.06% 0.38%
9 1.04% 2.09% -1.40% 0.58% -0.20% 0.05% 0.36%
8 0.83% 2.31% -1.83% 0.57% 0.40% 0.09% 0.39%
7 0.67% 2.60% -1.37% 0.53% 0.29% 0.22% 0.49%
6 0.60% 2.99% -1.56% 0.53% 0.33% 0.22% 0.52%
5 0.93% 3.30% -0.91% 1.01% 0.16% -0.23% 0.71%
4 0.93% 2.66% -0.24% 0.91% 0.61% -0.22% 0.78%
3 1.35% 2.71% -0.28% 0.87% 0.61% -0.13% 0.86%
2 1.77% 2.58% -0.21% 1.35% 0.58% 0.31% 1.06%
1 1.78% 2.35% -0.32% 1.34% 0.65% 0.04% 0.97%
0 1.25% 2.67% -1.15% 1.45% 0.22% -0.48% 0.66%
-1 0.97% 2.04% -1.75% 1.25% 0.51% -0.65% 0.39%
-2 1.19% 2.46% -0.98% 1.43% 0.33% -0.54% 0.65%
-3 1.21% 2.94% -0.63% 1.13% 0.59% -0.39% 0.81%
-4 0.44% 2.27% -0.10% 1.36% 0.69% -0.27% 0.73%
-5 0.67% 1.75% -0.14% 1.32% 0.17% -0.35% 0.57%
-6 0.12% 1.10% 0.02% 0.76% -0.03% 0.26% 0.37%
-7 0.00% 0.59% -0.08% 0.22% -0.01% 0.03% 0.13%
-8 -0.19% -0.16% -0.47% 0.18% 0.04% 0.05% -0.09%
-9 -0.20% 0.42% -0.28% 0.22% -0.17% -0.40% -0.07%
-10 -0.03% 0.20% -0.33% 0.43% -0.18% -0.20% -0.02%

Tablo 9°da her bir yil i¢in gerceklesmis olan CAAR degerleri ve son olarak da tiim
orneklemin olay penceresindeki giinlere gore ortalamasi yer almaktadir. Buna gore 2012 yili
incelendiginde en yiiksek CAAR degerine marka degeri duyurusundan sonraki giin (t+1)
ulasirken en diisiik degeri ise olaydan dokuz giin 6nce (t.9) gerceklesmistir. 2013 yilinda en
yiiksek CAAR degeri t+5’te en diisiik degeri t-s’de gézlenmistir. 2015 yilinda en ytliksek degerin
olay giinii olan to’da, en diisiik degerin ise t.g’de oldugu goriilmektedir. 2017 igin ise en yiiksek
deger t+2’de en diisiik deger ise t.1’dedir.

Yukarida belirtilen yillarda en diisiik degerler olay penceresi i¢inde en yiiksek
degerlerden once gerceklesirken, bu sayilan yillardan farkli olarak 2014 ve 2016 yillarinda
CAAR degerleri olay penceresinin ortalarinda en yiiksek degerini alirken sonlarinda da en diisiik
degerlerini almiglardir. CAAR degerlerinin 2014°te donem boyunca negatif, 2016’da ise donem
basinda ve sonunda negatif seyrettigi goriilmektedir. 2014 en yiiksek degeri ts’da, en diisiik
degeri t+g’de, 2016 en yiiksek degeri t4’te, en diisiik degeri t+10’da gergeklesmistir.
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Sekil 2. Kiimiilatif Ortalama Anormal Getiri (CAAR) Degerleri

CAAR degerlerinin olay penceresi igindeki seyirleri Sekil 2°de daha rahat goriilebilir.
Buna gore elde edilebilen en yiiksek kiimiilatif ortalama anormal getirilerin 6nceki bulgulara
paralel olarak aragtirma periyodunun ilk yillarinda oldugu gézlenmektedir.

1,20%

1,00%

-10 - -7 6 5 4 -3 -2 -1 01 2 3 4 5 6 7 8 9 10

-0,20%
ortalama CAAR

Sekil 3. Kiimiilatif Ortalama Anormal Getiri (CAAR) Degerlerinin Ortalamasi

Yillarin bireysel dalgalanmalarinin yaninda tiim yillarin CAAR degerlerinin hareketinin
karakteristigini daha rahat gorebilmek i¢in ortalama CAAR degeri hesaplanmigtir. Sekil 3°te
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ortalama CAAR degerinin olay penceresi ic¢indeki seyri goriilebilir. Buna gore kiimiilatif
ortalama anormal getirilerin ortalamasi ilk iki giin negatif seyrettikten sonra pozitife donmiis,
olay oncesinde t.3’te ikinci en yiiksek seviyesine ulasirken, t.1’de hizli bir diisiis yasamustir.
Ardindan olay giiniinii de i¢ine alan donemde tekrar yiikselerek t.2’de en yiiksek noktasina
ulagsmistir. Ancak bu tarih sonrasinda ise diisiis egilimi gostermistir. Bu durum Brand Finance’in
ilgili bilgiyi yillik rapor dncesinde paylagma politikasindan kaynaklanabilecegi ileri siiriilebilir.
Buna gore ortalama veriler incelendiginde olaydan sekiz giin 6nce baslayan bir pozitif bir
tepkinin olaydan {i¢ giin 6nce tersine dondiigii, yine olay tarihinden bir giin 6nce basglayan pozitif
tepkinin olaydan iki giin sonra sonlandig1 goriilebilir. Diger bir ifade ile marka degeri duyurusu
bilgisinin olay dncesinde iki kez fiyatlandigi, ilk geri doniisiin yine olay dncesinde, ikinci geri
doniistin ise olay sonrasinda yasandigi gibi bir sonuca ulasiimaktadir. Bunun sebebinin ilgili
bilginin piyasaya olay tarihinde bir biitiin halinde degil, oncesinde par¢a parca gelme
olasiligindan kaynaklandig: diistintilmektedir.

6. SONUC

Hisse senetlerinin fiyatlarindaki dalgalanmalar ilgili firmalar acisinda 6nem tasiyan bir
durumdur. Fiyatlarin yoniinii ve biiyikligiini temel olarak firmalarla ilgili piyasaya gelen
bilgiler belirler. Marka degeri 6zellikle nakit akis1 yaratmaya olan etkisi agisindan firma degeri
anlaminda 6nemlidir. Bu bakis a¢isiyla Tiirkiye’nin en degerli markalarina sahip firmalar arasina
girebilmek bu firmalar i¢in pozitif bir bilgidir ve hisse senedi fiyatlarim pozitif olarak
etkilemesinin beklenmesi dogaldir. Bu ¢alismada Brand Finance’in her y1l yayimlanan en degerli
markalar siralamasinda ilk 10’a giren firmalar i¢in bu durumun arastirilmasi amaglanmistir.

Tiim bulgular incelendiginde beklenenin aksine yatirimcilarin duyuruya yillara gore
birbirinden farkli sekillerde tepki gosterdikleri ileri siiriilebilirken gdze carpan en énemli bulgu
istatistiksel olarak anlamli fiyat hareketlerinin arastirma doneminin ilk yillarinda oldugudur.
Brand Finance’in Tiirkiye icin ilk listeyi 2011°de yayimladigi, bu ¢alismanin da 2012 ile 2017
yillarim1 kapsadigi bilgisi 1s1¢mnda yatirimeilarin bu yeni ve gorece beklenmeyen duruma ilk
yillarda daha ¢ok pozitif ve anlamli tepki verdikleri ancak yillar iginde genellikle benzer
firmalarin listeye girdigi de diisliniildiigiinde bu bilgiyi zaten fiyata yansittiklar ileri siiriilebilir.
Bu bulgu 1s181nda da piyasanin etkinlik seviyesinin (Fama, 1991:1575) yillar ilerledikge arttigini
ileri siirmek yanlis olmayacaktir. Diger bir deyisle ilerideki yillarda da marka degeri olarak ilk
10’a girecek firmalarin hisse senetleri yardimiyla beklenenin iizerinde getiriler elde etme
olasilig1 oldukca diistiktiir.

Etkin Piyasalar Hipotezi agisindan degerlendirildiginde ise dzellikle bazi yillarda olay
oncesinde gerceklesmis olan pozitif anormal getiri hakkinda yorum yapmak yaniltict
olabilecektir. Bu durumun marka degeri duyurularmin piyasa tarafindan dogru tahmin
edilebilecegi anlamina gelebilecegi gibi ilgili kurulusun marka degeri bilgilerini gerek
kamuoyuyla gerekse listedeki firmalarla paylasma politikasindan kaynaklanabilecegi
unutulmamalidir.

Tim bu bulgularin marka degerini ve hisse senedi degerini arttirmayi hedefleyen, en
degerli markalar listesindeki firmalar, bireysel-kurumsal yatirimcilar ile sermaye piyasalarindaki
diizenleyici ve denetleyici kurumlar agisindan faydali olacag diistiniilmektedir.
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