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Oz

Artan diinya ticaret hacmi teknolojik yenilikler kiiresel rekabeti arttirdig: gibi ticaretin 6nemli bir
parcas1 olan lojistik sektoriinii de oldukga etkilemektedir. Yiikselen rekabet ortami lojistik
sektoriinde faaliyet gosteren isletmeleri maddi duran varlik ve finansal duran varlik alimi, ortak
girisimler gibi birtakim stratejik yatirim kararlarina yoneltmektedir. Bu calismada, lojistik
sektoriinde faaliyet gosteren isletmelerin aldig stratejik yatirim kararlarinin pay senedi getirisine
olan etkisi incelenmektedir. Bu amacla, BIST Ulasim endeksinde (XULAS) islem goren
isletmelerin Ocak 2014 — Aralik 2020 doneminde yaptig1 46 stratejik yatirim duyurusu ‘olay
calismast’ yontemiyle incelenmis ve sonug olarak stratejik yatirim kararlarinin pay senedi
getirilerine etki ettigi belirlenmistir.
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Abstract

Increasing world trade volume and technological innovations enhance the global competition
and also affect the logistics sector, which is a substantial component of trade. The increasingly
competitive environment leads businesses operating in the logistics sector to make a number of
strategic investment decisions such as purchases of property, plant and equipment, and financial
investments, and joint ventures. In this study, the impact of strategic investment decisions taken
by logistics businesses on stock returns is analyzed. For this purpose, 46 strategic investment
announcements made by businesses listed on the BIST Transportation index (XULAS) between
January 2014 and December 2020 were analyzed by using the 'event study' method; consequently,
it has been determined that strategic investment decisions have an impact on the stock returns.
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1. GIRIS

Glintimiizde isletmeler, kiiresellesmenin etkisiyle birlikte, diinyanin her noktasima mal ve hizmet
satabilmenin yani sira mal ve hizmet tedarikini de bu noktalardan saglayabilmektedir (Tokay,
Deran ve Aslan, 2011). Bu durum artan teknolojik olanaklarla birlikte sirketler arasindaki
rekabetin yiikselmesine ve iriinler arasindaki farkliliklarin da oldukg¢a azalmasina neden
olmaktadir. Rekabet iistiinliiglinii elde tutmak isteyen isletmeler {iretim ve tedarik merkezlerini
farkli cografi konumlara dagitarak iiretim maliyetlerini en aza indirmeye calismaktadirlar.
Tedarik merkezlerindeki cografi dagilim tasimacilik ve lojistik hizmetlerini her gecen giin daha
onemli hale getirmektedir. Nihai {irliniin tiiketicilerin eline dogru zamanda, dogru yerde ve
dogru maliyetle ulastirilmas1 tasimacilik ve lojistik alaninda daha yiiksek standartlara ihtiyag
duyulmasina neden olmaktadir (KPMG, 2019:3).

Lojistik performansi, kiiresel pazarlarda rekabet edebilmek icin {istesinden gelinmesi gereken
onemli bir is zorlugu ve aymi zamanda bir kilit basar1 faktorii haline gelmistir. Bu noktada
isletmeler lojistik hizmetini kendi biinyelerinde tutmak yerine bu konuda uzmanlasmis ve her
isletmenin ihtiyacina uygun ¢oziimler tireten 3. Parti Lojistik (3PL) isletmeler tarafindan sunulan
lojistik hizmeti satin almayi tercih etmektedirler (Babacan, 2003). Boylelikle isletmeler {iriinlerini
daha hizli sevk etmenin yan:i sira lojistik i¢in ayiracaklari zaman ve kaynagi kendi esas
faaliyetlerine  yoOnlendirerek  maliyetleri  diisiirmekte = ve  inovasyon  siireglerini
hizlandirmaktadirlar (Graf ve Mudambi, 2005; Aktas, Agaran, Ulengin ve Onsel, 2011:835).
Ayrica, lojistik hizmetinin verimliligi mikro Olcekte etkin bir tedarik zinciri yonetimi ve
pazarlama stratejisi olusturma konusunda isletmelere katk: sagladig: gibi makro dlgekte iilkeler
i¢in uluslararasi ticaretin ve ekonomik biiy{imenin arkasmdaki énemli bir itici gii¢ olarak kabul
edilmektedir (Green, Whitten ve Inman, 2008; Arvis vd., 2018; Stojanovic¢ ve Iveti¢, 2020). Diinya
Bankasi tarafindan hazirlanan lojistik performans endeksinin (LPI) iist siralarinda diinya ticaret
hacminde en yiiksek paya sahip ve ekonomik anlamda gelismis iilkelerin yer aldig:
goriilmektedir (KPMG, 2019:3).

Isletmelerin lojistik faaliyetlerinde daha fazla dis kaynak kullanimina gitmesi lojistik hizmeti
saglayan isletmelerin onemini arttirmaktadir. Lojistikte dis kaynak kullanimina olan bu ilgi ile
birlikte sektorde meydana gelen degisimler lojistik isletmeleri arasindaki rekabetin artmasina
neden olmaktadir (Yaprakli ve Unalan, 2017:591). Artan rekabet ortaminin, lojistik isletmelerinin
performanslarin1 arttirma, teknolojik gelismelere ayak uydurma ve faaliyet alanlarmi
genisletmek amaciyla yeni stratejik yatirnmlara girismelerinin tetikleyicisi olmasi
beklenmektedir.

Son zamanlarda bankalarn daha hizli hizmet vermek igin fiziki subelerini kapatip interaktif
bankacilia daha fazla yatirim yapmasinin aksine, lojistik isletmeleri kiiresel ekonominin sinirlar
genisledikce rekabet gliclerini arttirmak iizere yeni sabit yatirimlar yapma, iiriin gesitliligini
arttirma ve kontratli satiglar gibi stratejiler uygulamaktadirlar (Babacan, 2003:13). Isletmelerin,
temel amaclar1 olan paydaslarin refahini artirmak konusunda finansman, kar pay1 ve stratejik
yatirimlar tizerine aldiklar1 kararlar oldukca etkilidir. Bu kararlar arasinda en zorlayici olani
stratejik yatirnm kararlandir (Kaur ve Kaur, 2019). Stratejik yatirim kararlari, yeniden
yapilandirma, yeni bilgi sistemi ve teknolojiler, organizasyon degisiklikleri, teknik projeler, is
ortakliklari, satin alma ve birlesmeler ile sermaye harcamalar1 gibi kararlar icermektedir
(Ozbebek, Canikli ve Aytiirk, 2011: 929). S6z konusu yatirimlar isletmelerin stratejik hedeflerine
ulagsmalarimi saglayan uzun vadeli harcamalarin biitiiniinii ifade etmektedir (Ward, 2004: 180).
Dahasi, bu yatirimlar riski yiiksek, dlciilmesi zor sonuglar1 olan ve isletme performansi iizerinde
uzun vadeli etkisi olan 6nemli yatirimlardir (Alkaraan ve Northcott, 2013). Bu nedenle stratejik
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yatirim kararlar1 isletmelerin genel performansini belirleyen kritik kararlardan biridir
(Kannadhasan ve Nandagopal, 2010: 38).

Isletme performansini 6lgmek icin kullanilan pay basma kazang, yatirim getirisi ve 6zkaynak
getirisi gibi muhasebe temelli performans olgiilerinin, alinan yatirim kararlarinin degerini tam
olarak dogru bir sekilde 6lctiigiinii soylemek miimkiin degildir. Bir yatirnm kararmn isletme
performansina uzun vadeli etkisinin en dogru gostergesi pay senetlerinin piyasada asir1 getiri
saglayarak yatirimcilar icin ekonomik bir deger yaratip yaratmadigidir (Ozbebek vd., 2011).
Paylarin piyasa degeri isletmelerin kar yaratma kabiliyeti tizerinden belirlenir ve bu kar yaratma
kabiliyeti de isletmelerin hali hazirda sahip oldugu varliklardan ve projelendirdigi yatirrmlardan
gelecek muhtemel nakit akislarinin iskonto edilmis bugiinkii degeridir. Ayrica; etkin bir
piyasada, pay senetlerinin piyasadaki biitiin bilgileri yansitmasi ve paylarin ulasan yeni bilgilere
aninda tepki vererek fiyatini buna gore uyarlamasi beklenmektedir (Brealey, Myers ve Allen,
2017). Bu nedenle, bilgi agisindan etkin bir piyasada, pay senetlerinin kurumsal duyurulara
verdigi tepki, piyasanin kurumsal kararlar1 ne Olglide degerlendirdigini gostermektedir.
Dolayisiyla stratejik yatirim kararlari ile ilgili duyurularin gelecekteki nakit yaratma olanaklarini
ortaya koydugundan ‘Paydas Degeri Maksimizasyonu Hipotezi’ baglaminda isletmenin pay
degerini olumlu yonde etkileyebilmektedir (Woolridge ve Snow, 1990).

Paydas degerini maksimizasyonu agisindan bakildiginda lojistik alt yapisi saglam olan veya bu
konuda oldukga yetkin 3. Parti Lojistik Isletmelerinden hizmet alan igletmelerin digerlerine gore
daha fazla deger yarattig1 ve gerek miisteri memnuniyeti gerekse karlilik ve biiyiime hedeflerine
ulasma konusunda daha basarili oldugu goriilmektedir. Bu noktada lojistik isletmelerinin
urlinleri zamaninda ve kaliteli bir sekilde ulastirma konusundaki basarilarini stirdiiriilebilir hale
getirmesi yapacaklari stratejik yatirimlarla dogru orantihidir. Dolayisiyla yukarida da deginildigi
iizere s0z konusu stratejik yatirim kararlarinin halka agik lojistik isletmelerinin piyasa degerine
de etki etmesi beklenmektedir. Bu nedenle, mevcut ¢calismada lojistik isletmelerinin duyurduklar:
stratejik yatirim kararlarinin pay senedi getirisine olan etkisini 6lgmek amaciyla Borsa Istanbul
Ulastirma endeksinde (XULAS) islem goren isletmelerin Ocak 2014 — Aralik 2020 déneminde
duyurduklar1 stratejik yatirim kararlar1 ‘olay ¢alismasi’ (‘event study’) yontemiyle
incelenmektedir. Mevcut calismada maddi ve finansal duran varlik edinimi ile ortak girisim gibi
stratejik yatirim kararlarmin lojistik sektoriindeki pay senedi getirisine olan etkisinin lojistik
sektorii 6zelinde incelenmesi olay ¢alismasi literatiiriine katki saglayacaktir.

Calismanin ikinci boliimiinde stratejik yatirim kararlarinin pay getirisine olan etkisi ile ilgili
literatiir gozden gegirilmekte, tiglincii boliimde ise veri seti ve arastirma yontemi anlatilmaktadir.
Dordiincii boliimde olay ¢alismasi yontemi ile elden edilen arastirma bulgular: sunulmaktadir.
Sonug boliimiinde ise elde edilen bulgular yorumlanmakta ve ¢alisma 6zetlenmektedir.

2. LITERATUR TARAMASI

Stratejik yatirimlari inceleyen finans literatiirii iki temel konu iizerinde yogunlagmaktadir. Tlki
etkin piyasalar hipotezi ile iligkili olarak pay senedi piyasalarinn stratejik yatirrm duyurularma
olan tepkisini 6l¢gmek; ikincisi ise piyasalarin bu tiir duyurulara olan tepkisini etkileyen yatirrmin
niteligi ve isletmeye 6zgii 6zellikler gibi faktorleri tespit etmek {izerinedir. Etkin piyasalarda,
piyasanin, yeni sermaye yatirimlarina iliskin duyurulara, yeni yatirimin beklenen net bugiinkii
degerindeki degisiklik {izerinden isletmenin piyasa degerini ayarlayarak hemen tepki vermesi
beklenir (Kaur ve Kaur, 2019). Pay senetleri piyasalarinda, alim satim islemleri daha cok
beklentiler tizerine gergeklestirildiginden, bu tiir duyurularin, gelecekte daha yiiksek kazang elde
etme beklentisi ile alakali olarak, ilgili isletmenin piyasa degeri iizerinde olumlu etkisi olabilir
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(Kaderli ve Demir, 2009: 47; Soylu, Uygurtiirk ve Korkmaz, 2018). 1§letme ilgili yapilan duyurular
ve acgiklamalarla birlikte yatirimcilar ile isletmeler arasindaki bilgi asimetrisinin azalmasi
yatirnmcilar1 piyasalara katilmaya ve daha iyi tahminlerle daha iyi kararlar almaya tesvik
edebilmektedir (Healy ve Palepu, 2001; Hope, 2003).

Isletmelerin stratejik sermaye yatirimu ile ilgili kararlarinin pay senedi piyasalarina ne yonde etki
ettigine dair farkli bulgular sunan ¢ok sayida ¢alisma bulunmaktadir; bu nedenle s6z konusu
calismalar1 ‘Paydas Degeri Maksimizasyonu Hipotezi’, ‘Kurumsal Yatirimcilar Hipotezi’ ve
‘Rasyonel Beklentiler Hipotezi’ olarak {i¢ genel hipotez altinda toplamak miimkiindiir. flk
hipotezde pay senedi piyasalarinin stratejik yatirim kararlarina iliskin yapilan duyurulara
olumlu tepki verecegi 6ngoriilmekte iken ikinci hipotezde uzun vadeli ve belirsiz getirileri olan
(Ar-Ge projeleri gibi) stratejik yatirim kararlarina iliskin duyurularin pay senetleri getirilerine
olumsuz yonde etki edecegi varsayilmaktadir. Ekonomideki tam rekabet piyasasi teorisinden
tiiretilen tgiincii hipotezde ise pay piyasalarinin stratejik sabit yatirrm kararlarina iliskin
duyurulara hizli veya giiclii tepki vermeyecegi dngoriilmektedir (Woolridge ve Snow, 1990).

‘Paydas Degeri Maksimizasyonu Hipotezi’ kapsaminda yiiriitiilen 6nctii calismalarda McConnell
ve Muscarella (1985) stratejik yatirim kararlarindaki artislarin(azalislarin) pay senedi fiyatlarina
olumlu (olumsuz) etki ettigine dair kamitlar ortaya koyarken bir diger calismada ise McConnell
ve Nantell (1985) is ortakliklarina iliskin duyurularin giiniin sonunda pay senedi fiyatlarini
olumlu yonde etkiledigini tespit etmislerdir. Ayrica, Woolridge ve Snow (1990) 102 sektorde 248
sirketin duyurdugu 767 stratejik yatirim kararmi incelemisler ve pay senetlerinin stratejik
yatirimlara iliskin duyurulara ‘Paydas Degeri Maksimizasyonu Hipotezi’ ile uyumlu olarak
olumlu yonde tepki verdigini kanitlamislardir.

Isletmelerin duyurduklari yatirimlarin niteligi pay senedi piyasalarinin farkl tepkiler vermesine
neden olmaktadir. Bu baglamda, Chung vd. (1998) 1981-1995 yillar1 arasindaki sabit sermaye
yatirimlarina iliskin toplam 308 duyuruyu incelemisler ve sonug olarak piyasanin daha kaliteli
yatirim firsati igeren duyurulara daha olumlu tepki verdigini belirlemislerdir. Chen vd., (2000)
ve Chen vd., (2001) Singapur ve Tayvan’daki halka isletmelerin uluslararasi is ortakligina dair
yaptiklar1 duyurulari incelemisler ve yatirim firsati sunan isletmelere piyasalarin énemli 6l¢iide
olumlu tepki verdigini bulgulamislardir. Benzer sekilde Jones vd., (2004) 1991-1996 déneminde
Birlesik Kralliktaki isletmeler tarafindan yapilan 402 yatirnm duyurusunu incelemisler ve sonug
olarak piyasalarin, yatirim firsatlarindan faydalanma seklinde kategorize edilebilecek
yatirimlardan ziyade gelecekte daha fazla deger yaratmak icin yapilan yatirimlara daha olumlu
tepki verdigini kanitlamislardir. Bunun yaninda, duyurulan yatirimlarin niteliginin yani sira
yatirim biiytikliigiiniin de pay piyasalarinin daha olumlu tepki vermesine neden oldugu da
yapilan ¢alismalarla desteklenmistir (Woolridge ve Snow, 1990; Burton vd., 1999; Jones vd., 2004;
Gupta ve Banga, 2009, Kaur ve Kaur, 2019).

Literatiirde, piyasanin stratejik yatirim duyurularina olumsuz yonde tepki verecegini 6ngoren
‘Kurumsal Yatirimcilar Hipotezi’'ni destekler nitelikte calismalar da bulunmaktadir. S6z konusu
¢alismalarda, Chang ve Chen (2002) yurt iginde gerceklestirilen isbirliklerine piyasalarin olumsuz
yonde tepki verdigini ortaya koyarken Srinivasan, Thenmozhi ve Vijayaraghavan (2005) isletme
birlesmeleri, isbirlikleri, sabit sermaye yatirimlari ve Ar-Ge harcamalarindan olusan stratejik
yatirimlarin pay senedi getirisine olumsuz anlamda etki ettigini tespit etmislerdir.

Stratejik yatirim duyurularina kars: piyasalarin verdigi tepkiye iliskin bir diger konu da
isletmeye 6zgii niteliklerdir. Yapilan ¢alismalarda isletme biiyiikliigii, ortaklik yapisi ve isletme
performans: gibi igletmeye 0zgii Ozelliklerin pay getirisi iizerinde ©nemli etkisi oldugu
goriilmektedir (Chen vd., 2000; Chen vd., 2001; Jones vd., 2004; Kaur ve Kaur, 2019).
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Literatiirde mevcut calismanin arastirma amaciyla benzer bir sekilde lojistik sektorii 6zelinde
cesitli duyurularin pay senedi getirisine etkisini Ol¢gmeyi amaglayan c¢alismalar da
bulunmaktadir. S6z konusu ¢alismalarda genelde isletme birlesmeleri ve satin almalara iliskin
duyurularin pay senedi getirisine etkisi ele alinmaktadir. Bu kapsamda, lojistik sektoriinde
birlesme ve satin almalara iliskin alinan kararlarin pay senedi getirisine énemli derecede etki
ettigi gozlemlenmektedir (Darkow vd., 2008; Kiesel vd., 2017). Bunun yaninda, lojistik
sektoriinde, 6zellikle hava yolu tasimaciliginda, yeni kaynaklar yaratmaya yonelik isbirliklerine
de piyasanin yine olumlu tepki verdigi goriilmektedir (Wassmer ve Dussauge, 2012).

Lojistik sektoriinde kalite, giivenlik ve siirdiiriilebilirlik alanindaki 6diil duyurularina iliskin
piyasalarin tepkisini 6l¢mek icin yapilan ¢alismada ise Eroglu, Kurt ve Elwakil (2016) piyasanin
0diil duyurularma olumlu tepki verdigini gostermislerdir. Ayrica, siirdiiriilebilirlik 6diillerinin
pay senedi getirisi tizerinde daha fazla etkisi oldugunu ortaya koymuslardir.

Ulkemizde de stratejik yatirimlara iligkin duyulara {izerine yapilmis calismalar bulunmaktadir.
Cesitli sektor ve endeks 6rneklemleri ile yapilan ¢alismalarda stratejik yatirimlar, genis anlamda
yatirimlar, maddi duran varlik alimlari, yurtdis: yatirimlar ve finansal duran varlik edinimlerini
icerecek sekilde ele alinmistr.

Maddi duran varlik yatirimlar: kapsaminda yapilan ¢alismalarda, s6z konusu yatirimlarin pay
senedi getirisine etkisinin olmadig1 gézlemlenirken (Ozbebek vd. 2011; Soylu vd., 2018; Delikanli,
2020) yalnizca yapilan yatirimlarin niteligi goz 6niine alindiginda bir etkiden s6z edilebilecegi
sonucuna ulagildig1 (Ozbebek vd., 2011) gériilmektedir.

Yapilan yatirimlarin genis anlamda ele alindig: calismalarda ise Kaderli ve Demir (2009) 6zellikle
kimya, petrol, kaucuk ve plastik iiriinleri sektorii ve metal esya, makine ve gere¢ yapim
sektoriinde faaliyet gosteren isletmeler tarafindan yapilan duyurularin yiiksek diizeyde asir
getiri sagladigini bunun yaninda gida, i¢ki ve tiitiin sektorii ve tas ve topraga dayali sanayi
sektoriindeki duyurularin daha diisitk diizeyde olumlu agir1 getirilere neden oldugunu
saptamislardir. Buna ek olarak, sadece metal sektoriindeki duyurularin negatif asir1 getiriye
neden oldugunu da belirlemislerdir. Elbir ve Kandir (2017) ise 2005-2015 déneminde demir-gelik
isletmelerinin yaptig1 yatirim duyurularim1 ele almiglar ve benzer bir sekilde yatirim
duyurularinin  pay performansi tiizerinden Onemli derecede olumlu etkisi oldugu
kanitlanmislardir. Ayrica, Kandir ve Elbir (2017) borsada islem goren enerji isletmeleri tarafindan
2005-2015 doneminde yapilan yatinm duyurularinin pay senedi getirisine olan etkisini
incelemigler ve sonug olarak yapilan duyurularin pay senedi getirisine olumlu yonde etki ettigini
bulgulamisglardir.

Yurt dis1 yatirimlara iliskin duyurularin pay senedi getirisine olan etkisinin incelendigi bir baska
calismada Karacaer ve Ozek (2009) piyasanin yurt dis1 yatirimlara iligskin yapilan duyurulara
olumlu tepki verdigini gostermislerdir.

Finansal duran varlik edinimleri ile ilgili yapilan duyurular ele alindiginda ise Delikanli (2020),
Borsa Istanbul’da islem géren bankalarin Ocak 2015- Aralik 2019 déneminde bankalarin finansal
duran varlik yatirimi ile ilgili kararlarmma piyasanin istatistiksel olarak anlamli bir tepki
vermedigini ortaya koymustur.

Yatirim kararlarinin yani sira maddi duran varlik satislarinin ele alindig1 calismada Otlu, Olmez
ve Ceyhan (2012) maddi duran varlik satislarindan elde edilen kazanci bor¢ 6deme i¢in kullanan
isletmelerde yapilan islemin pozitif birikimli asir1 getirilere neden oldugunu buna karsin maddi
duran varlik satisindan elde edilen kazanci erteleyen isletmelerde ise sifira yakin olumsuz veya
olumlu getirilere neden oldugunu kanitlamiglardar.
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Literatiirdeki ¢alismalar incelendiginde iilkemizdeki ¢alismalarin stratejik yatirimlar konusunda
maddi duran varlik yatirimlar1 basta olmak {izere farkli yatirim kararlar tizerinde yogunlastig:
ve sonuglar agisindan degerlendirildiginde ise yapilan duyurularin pay senedi getirisine iliskin
etkileri noktasinda birbirinden farkli bulgulara ulasildig1 gozlemlenmektedir. Bu nedenle,
mevcut ¢alismanin giiniimiiziin en kritik sektorlerinden lojistik sektorii 6zelinde maddi duran
varlik ve finansal duran varlik edinimiyle birlikte ortak girisim gibi stratejik yatirim kararlarinin
pay senedi getirisine olan etkisini 6l¢gmeyi amaglamasi literatiire kayda deger katki saglayacaktir.
Sonugta ¢alismanin hipotezi asagidaki gibi belirlenmektedir:

Hu: Lojistik sektoriinde stratejik yatirim kararlarinin pay senedi getirisine etkisi vardir.

3. VERI SETi VE ARASTIRMA YONTEMI

Mevcut ¢alismada, ‘Paydas Degeri Maksimizasyonu Hipotezinden” hareketle lojistik sektoriinde
stratejik yatirimlara iliskin duyurularin pay senedi getirilerine olan etkisini tespit etmek amaciyla
BIST Ulastirma endeksinde (XULAS) islem goren isletmelerin Ocak 2014 - Aralik 2020
doneminde yaptiklar1 duyurular incelenmektedir. Bu amagla, BIST Ulastirma endeksindeki
(XULAS) 8 isletmenin maddi duran varlik alim, finansal duran varlik edinimi, girisimler ve ugak
alimi gibi faaliyetlerine stratejik yatirim kararlari olarak esas alinmistir. Duyurularin toplanmast
sirasinda bir isletmenin ilgili donemde konuyla ilgili herhangi bir duyuru yapmadig1 tespit
edilmis ve Orneklemden c¢ikarilmistir. Arastirmaya dahil edilen 7 isletme Tablo 1’de
gosterilmektedir.

Tablo 1. BIST Ulagtirma Endeksinde Islem Goéren ve Arastirma Konuya Olan Isletmeler

BIST Kodu |isletme Ad1

BEYAZ BEYAZ FILO OTO KIRALAMA A S.

CLEBI CELEBI HAVA SERVISI A S.

DOCO DO & CO AKTIENGESELLSCHAFT

GSDDE GSD DENIZCILIK GAYRIMENKUL INSAAT SANAYI VE TICARET A.S.
PGSUS PEGASUS HAVA TASIMACILIGI A.S.

RYSAS REYSAS TASIMACILIK VE LOJISTIK TICARET A.S.

THYAO TURK HAVA YOLLARI A.O.

Stratejik yatirimlara iliskin duyurular Kamu Aydinlatma Platformundan derlenmistir. Sonug
olarak Ocak 2014 — Aralik 2020 déneminde toplam 46 duyuru toplanmistir. Derlenen duyurulara
iliskin detaylar Tablo 2’de sunulmaktadar.

Elde edilen duyurularin pay senedi getirisine olan etkisi ‘olay calismasi’ (event study) yontemi
ve piyasa modeli kullanularak incelenmektedir. Olay calismasi yontemi belirli bir olaymn
isletmenin pay senedi fiyati iizerindeki etkisinin degerlendirilmesini saglayan bir deneysel
finansal arastirma teknigidir (Bodie, Kane ve Marcus, 2018: 343). Olay ¢alismasinda oncelikle pay
senedi getirisini etkileme potansiyeli olan olaymn tanumlanmas: gerekmektedir. Olay
tanimlandiktan sonra, olaya iliskin duyurunun yapildig: tarih olay giinii olarak belirlenir (t=0).
Daha sonra nesnel ve yansiz bir olay ¢alismasi icin (i) pay senedinin olagan hareketlerinin ve bir
dis endeks veya endekslerle korelasyonunun 6lgiilecegi tahmin penceresi belirlenir; (ii) tahmin
penceresindeki olagan hareketleri 6l¢mek i¢in kullanilacak endeks veya endeksler tespit edilir;
(iii) pay senedinin asir1 getirisinin Olgiilecegi olay penceresi belirlenir; (iv) incelenecek verilerin
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gozlem sikligina karar verilir (giinliik, haftalik, aylik vs.); ve (v) pay fiyatinin hangi deger
tizerinden Ol¢iilecegine (kapanis fiyati, giinliik ortalama fiyat vs.) karar verilir (Krivin vd., 2003).

Tablo 2. Ocak 2014 — Aralik 2020 Déneminde Yapilan Stratejik Yatirim Duyurular:

isletme Kodu Duyuru Tarihi Duyuru Saati | Aggklama

BEYAZ 9.01.2020 18:42 Maddi Duran Varlik Alimi
BEYAZ 15.06.2015 18:11 Finansal Duran Varlik Edinimi
CLEBI 21.01.2020 09:29 Finansal Duran Varlik Edinimi
CLEBI 20.05.2019 18:01 Finansal Duran Varlik Edinimi
CLEBI 19.06.2017 10:39 Finansal Duran Varlik Edinimi
DOCO 13.03.2014 13:24 Finansal Duran Varlik Edinimi
GSDDE 2.08.2016 17:48 Maddi Duran Varlik Alimi
PGSUS 23.12.2020 09:46 Ucak Kiralama

PGSUS 9.01.2020 18:19 Hangar Yatirimu

PGSUS 21.12.2017 08:00 Ucgak Siparis

PGSUS 14.06.2017 10:05 Finansal Duran Varlik Edinimi
PGSUS 8.03.2017 22:25 Istirak Pay1 Edinimi

PGSUS 20.07.2016 21:30 Ucak Siparisi

PGSUS 30.05.2016 15:58 Finansal Duran Varlik Edinimi
PGSUS 18.03.2016 08:53 Bagh Sirket Kurulumu

PGSUS 1.03.2016 17:40 Ugak Alimi

PGSUS 29.06.2015 08:36 Ortak Girisim

PGSUS 26.03.2015 17:43 Finansal Duran Varlik Edinimi
RYSAS 6.10.2020 08:37 Konteyner Alimi

RYSAS 21.12.2015 17:44 Finansal Duran Varlik Edinimi
THYAO 4.09.2020 16:15 Yeni Sirket Kurulumu
THYAO 18.09.2019 12:01 Ortak Girigsim

THYAO 17.07.2019 16:04 Ortaklik

THYAO 22.11.2018 18:23 Kargo Ugak Alim1

THYAO 26.09.2018 09:33 Yeni Sirket Kurulumu
THYAO 12.09.2018 16:55 Ortak Girigim Sirketi

THYAO 11.06.2018 11:44 Ortak Girigim Tyi Niyet Anlagmasi
THYAO 29.05.2018 13:46 Maddi Duran Varlik Alim1
THYAO 20.04.2018 15:10 Ortak Girisim

THYAO 9.03.2018 19:36 Kargo Ugak ve Genis Govde Ugak Alimi1
THYAO 5.01.2018 19:44 Genis Govde Ucak Alim Niyeti
THYAO 29.12.2017 16:29 Kargo Ugak Alim1

THYAO 17.11.2017 14:53 Yeni Sirket Kurulumu
THYAO 25.08.2017 11:45 Ugak Alimi

THYAO 5.12.2016 10:27 Ugak Alimi

THYAO 10.09.2016 12:08 Ugak Alim1

THYAO 20.05.2016 16:05 Ucak Kiralanmasi

THYAO 14.04.2016 13:07 Ugak Alimi

THYAO 12.04.2016 13:21 Ucak Kiralanmasi

THYAO 19.02.2016 19:05 Ucak Kiralanmasi

THYAO 27.11.2015 19:12 Ugak Siparisi

THYAO 3.04.2015 09:50 Ucak Kiralanmast

THYAO 9.03.2015 09:19 Kargo Ugak Alimi

THYAO 23.12.2014 17:37 Ucgak Siparisi

THYAO 9.06.2014 17:08 Ucgak Siparisi

THYAO 5.03.2014 17:59 Ucak Kiralanmast

Buna gore olay giiniiniin tespiti i¢in seans bitimine kadar yapilan duyurular igin aym giin olay
giinii olarak belirlenirken, seans bitiminden sonra yapilan duyurular igin takip eden ilk islem
glinii esas alnmistir. Pay getirilerinin incelendigi siire olarak ifade edilen tahmin penceresi,
arastirmacinin mesleki yargisina bagli olmasina ragmen modelin tahmin kalitesini arttirmak icin
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yeterli sayida gozlem igerecek kadar uzun ve zaman serisindeki duraganlig: saglamak igin de
yeterince kisa olmalidir (Kothari ve Warner, 2005, akt. Kaur ve Kaur, 2019:7). Bu baglamda,
literatiirde tahmin penceresi i¢in giinliik veriler dikkate alindiginda ¢esitli uzunluktaki siireler
kullanilmakla birlikte mevcut ¢alismada tahmin penceresi Delikanli (2020)'nin kullandig: gibi
200 giin; olay penceresi ise stratejik yatirrm duyurusunun yapildig: giiniin (t=0), 5 giin 6ncesi ve
5 gilin sonrasi (t-5; t+5) olarak belirlenmistir. Getiriler hesaplanirken zaman serisindeki islem
gliniine iliskin kaparnus fiyatlar1 esas alinmistir.

Olay calismalarindaki en dnemli nokta, olay aninda pay senedi performansinin olmasi gereken
(beklenen) getiriden ne dlgiide farkli oldugunu diger bir ifadeyle ne 6l¢iide asir1 getiri sagladigim
degerlendirmektir (Brown ve Warner, 1980). Asir1 getiri ise olayin duyurulmasiyla veya
gerceklesmesiyle birlikte ortaya ¢ikan pay senedi fiyati ile pay senedinin gergekte olmasi gereken
fiyat1 arasindaki fark olarak tanimlanmaktadir (Bodie vd., 2018: 344).

Buna gore asir1 getiriyi hesaplayabilmek icin dncelikle olmasi gereken diger bir ifadeyle beklenen
getiriyi hesaplamak gerekmektedir. Beklenen getiriyi hesaplamak i¢in ortalama getiri modeli,
piyasa modeli ve piyasa ve risk temelli model olmak tizere ii¢ farkli yontem bulunmaktadir
(Brown ve Warner, 1980). Bu calismada, beklenen getiriyi hesaplamak i¢in diger modellere gore
ustlinltigli yapilan calismalarla desteklenen (Brown ve Warner, 1980; Armitage, 1995) ve
literatiirde gokca kullarulan piyasa modeli tercih edilmektedir (Ozbebek vd., 2011; Soylu vd.,
2018; Delikanli, 2020). Pay senedi getirisi ile piyasa getirisi arasinda dogrusal bir baglant: oldugu
varsayimina dayanan piyasa modeli asagidaki gibi hesaplanmaktadir (MacKinlay, 1997):

E(y) = a; + Bitme + & D
Denklemde;
E(rit): i pay senedinin t gliniindeki beklenen getirisini
oi: piyasa modeli sabit terimini
Bi: piyasa modelinde pay senedi getirisinin BIST 100 endeksi ile iliskisini
rme: BIST 100 endeks getirisini

& 1 pay senedinin t giiniindeki hata terimini gostermektedir.

Denklem 1’de i pay senedi i¢in normal (beklenen) getiri hesaplandiktan sonra tahmin
penceresindeki (ti=-5; t-=+5) asir1 getiriyi hesaplamak i¢in asagidaki denklem 2 kullanilmaktadir:

ARy =1y — E(1yt)
@)
ARy = 1y — [@; + B X 1]
Yukaridaki denklemle asir1 getirileri elde ettikten sonra stratejik yatirirm duyurularindan 5 giin

Oncesi ve 5 giin sonrasina iliskin ortalama (AAR) ve kiimiilatif ortalama asir1 getiriler (CAAR)
hesaplanmaktadir:

n
1
AAR, = = x Z AR,
n
i=1

Ly
1
CAARi(tl,tz) = E X Z ARit
t1
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Son olarak stratejik yatirimlara iliskin duyurularin pay getirilerine olan etkisini tespit etmek
amaciyla hesaplanan ortalama ve kiimiilatif getiriler tek Orneklem t-testi ile
degerlendirilmektedir. Tek 6rneklem t-testi hipotezleri asagidaki gibidir:

Ho: AAR = 0 Ortalama asin1 getirilerin ortalamasi sifira esittir stratejik yatirim kararlariin pay
senedi getirisine etkisi yoktur.

Hi: AAR # 0 Ortalama asir1 getirilerin ortalamasi sifirdan farklidir ve stratejik yatirim kararlarinin
pay senedi getirisine etkisi vardir.

Ho: CAAR = 0 Kiimiilatif ortalama asir1 getirilerin ortalamas: sifira esittir stratejik yatirim
kararlarinin pay senedi getirisine etkisi yoktur.

Hi: CAAR # 0 Kiimiilatif ortalama asir1 getirilerin ortalamasi sifirdan farklidir ve stratejik yatirim
kararlarinin pay senedi getirisine etkisi vardir.

4. ARASTIRMANIN BULGULARI

Stratejik yatirim kararlarinin lojistik isletmelerinin pay senedi getirisine ne 6l¢lide etki ettigini
tespit etmek igin kullanilan piyasa modeli sonucunda duyuru giiniiniin 5 giin oncesi (t-5),
duyuru giinii ile duyuru giiniiniin 5 giin sonrasina (t+5) iliskin ortalama asir1 getiri (AAR) ve
kiimiilatif ortalama asir1 getiri (CAAR) degerleri hesaplanmistir. S6z konusu getiri degerleri icin
tanumlayici istatistik verileri Tablo 3'te sunulmaktadir. AAR degerleri incelediginde, olay giinii
disinda, ortalama asir1 getirilerin eksi degerler aldig1 diger bir ifadeyle yatirimcilarin stratejik
duyurulara olay giinii haricinde olumsuz anlamda tepki verdigi goriilmektedir. Ayrica tahmin
penceresinde giinliik ortalama asir1 getirilerin mutlak degerinin %1’i asmadigy, ilgili donemde en
fazla %9,5'luk bir getiri gozlemlenirken, en biiyiik getiri kaybinin da yine %9,2 seviyesinde
oldugu goriilmektedir.

Tahmin penceresindeki kiimiilatif ortalama asir1 getiri (CAAR) verileri gdzden gegirildiginde ise
yatirimcilarin ilgili dénemdeki duyurulara olumsuz yonde tepki verdigi ve en biiyiik ortalama
kiimiilatif getirinin ise olay giintinii takip eden 1. giiniin sonunda %20 olarak gerceklestigi tespit
edilmektedir. Diger taraftan kiimiilatif anlamda en biiyiik kaybm ise %22 oldugu
gozlemlenmektedir.

Elde edilen ortalama getiri verilerinin istatistiksel olarak anlamli olup olmadigini test edebilmek
i¢in tek orneklem t-testi kullanilmaktadir. Testin uygulanabilmesi i¢in dncelikle getiri verilerinin
normal dagilip dagilmadig1 gozden gegirilmelidir. Bu amagla 6rneklemdeki gozlem sayisinin
30’dan biiyiik (n>30) olmasi nedeniyle normal dagilim testi icin Kolmogorov-Smirnov normallik
testi uygulanmistir. AAR hem CAAR degerleri icin Kolmogorov-Smirnov normallik testi
sonuglar1 Tablo 4’te sunulmaktadir.
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Tablo 3. AAR ve CAAR Degerleri Icin Tanimlayici Istatistikler

AAR degerleri i¢in tanimlayic istatistikler

Ortalama | Medyan | Standart Sapma | En kiiciik | En Biiyiik | Carpiklik | Basiklik | N
t+5| -0,0005| -0,0016 0,01594 -0,032 0,059 1,492 4,663 | 46
t+4| -0,0041| -0,003 0,02083 -0,092 0,029 -1,941 6,603 | 46
t+3| -0,0026| -0,0021 0,01166 -0,039 0,020 -0,699 1,436 | 46
t+2| -0,0038| -0,0062 0,02248 -0,043 0,095 1,751 7,218 | 46
t+1| -0,0012| -0,0013 0,02014 -0,043 0,052 0,23 0,342 (46
t=0 0,0014| 0,0029 0,01511 -0,022 0,045 0,477 0,095 | 46
t-1| -0,0031| -0,0065 0,02199 -0,075 0,067 0,401 3,715 | 46
t-2 -0,001| -0,0003 0,01917 -0,044 0,054 -0,122 0,94 |46
t-3| -0,0036| -0,0065 0,02142 -0,054 0,052 0,496 1,084 | 46
t-4 | -0,0048| -0,0092 0,02291 -0,085 0,081 0,405 6,288 | 46
t-5| -0,0072| -0,0096 0,01843 -0,032 0,079 2,366 9,506 | 46

CAAR degerleri i¢cin tanimlayici istatistikler

Ortalama | Medyan | Standart Sapma | En kiiciik | En Biiyiik | Carpiklik | Basiklik | N
t+5| -0,0296| -0,0357 0,0702 -0,22 0,16 0,221 2,474 | 46
t+4| -0,0292| -0,0263 0,06666 -0,20 0,18 0,353 2,776 | 46
t+3| -0,0255| -0,0308 0,05888 -0,19 0,16 0,425 2,327 | 46
t+2| -0,0229| -0,026 0,0591 -0,17 0,16 0,675 2,032 (46
t+1 -0,019| -0,0265 0,05836 -0,17 0,20 0,961 3,889 |46
t=0| -0,0178| -0,0204 0,05563 -0,14 0,17 0,664 2,484 | 46
t-1| -0,0191| -0,0259 0,05392 -0,16 0,15 0,444 2,559 |46
t-2| -0,0163| -0,0192 0,04455 -0,11 0,10 0,302 1,327 | 46
t-3| -0,0154| -0,013 0,03797 -0,09 0,14 1,37 5,438 | 46
t-4| -0,0117| -0,0147 0,03606 -0,09 0,17 2,609 12,901 | 46
t-5| -0,0072| -0,0096 0,01843 -0,03 0,08 2,366 9,506 | 46

Tablo 4. AAR ve CAAR Degerleri I¢in Kolmogorov-Smirnov Testi Sonuglari

AAR CAAR
Giin Istatistik Degeri Olay Penceresi Istatistik Degeri
t+5 0,136 t-5, t+5 0,144
t+4 0,166 t-5, t+4 0,142
t+3 0,116* t-5, t+3 0,109*
t+2 0,14 t-5, t+2 0,135
t+1 0,06* t-5, t+1 0,137
t=0 0,077* t-5, t=0 0,123*
t-1 0,168 t-5, t-1 0,142
t-2 0,092* t-5, t-2 0,107*
t-3 0,111* t-5, t-3 0,139
t-4 0,147 t-5, t-4 0,199
t-5 0,112* t-5 0,112*

*onemlilik derecesi >0,05
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Normallik testi sonuglarina bakildiginda AAR degerleri igin olay giiniinde (t=0), olay giiniinii
takip eden 1. (t+1) ve 3. (t+3) giinlerde ve olay giiniinden 6nceki 2. (t-2) ve 5. (t-5) giinlerde
onemlilik derecesinin %b5’ten biiyiik oldugu ve verilerin normal dagildig1 diger giinlerde
verilerin normal dagilmadig: tespit edilmistir. CAAR verileri i¢in de yine olay giiniinde (t=0),
olay giiniinii takip eden 3. (t+3) giinde ve olay giiniinden 6nceki 2. (t-2) ve 5. (t-5) giinlerde
onemlilik derecesinin %5’ten biiyiik oldugu ve verilerin normal dagildig: diger giinlerde normal
dagilmadig belirlenmistir.

Son asamadan arastirma hipotezinin test edilebilmesi i¢in normal dagilim gosteren hem AAR
hem CAAR verileri i¢in tek 6rneklem t-testi ve tiim veriler i¢in parametrik olmayan tek 6rneklem
Wilcoxon isaret testi uygulanmistir. Tek drneklem testi sonuglar: Tablo 5'te gosterilmektedir.

Tablo 5. AAR ve CAAR Degerleri icin Tek Orneklem Testi Sonuglari

AAR CAAR

Tek Parametrik Tek Parametrik

2 Olmayan 2 Olmayan

Orneklem . Orneklem .

. Wilcoxon . Wilcoxon
t-test1 . . t-test1 . .
Isaret Testi Isaret Testi

1

Gin | t-istatistigi | P Degeri Pefl)c:]esi t-istatistigi | P Degeri
t+5 - 0,350 t-5, t+5 - 0,001**
t+4 - 0,373 t-5, t+4 - 0,000**
t+3 -1,516 0,203 t-5, t+3 -D,94%* 0,001**
t+2 - 0,046* t-5, t+2 - 0,002**
t+1 -0,416 0,596 t-5, t+1 - 0,005**
t=0 0,643 0,650 t-5, t=0 -2,167* 0,008**
t-1 - 0,044* t-5, t-1 - 0,003**
t-2 -0,362 0,943 t-5, t-2 -2, 48* 0,005**
t-3 -1,133 0,105 t-5, t-3 - 0,001**
t-4 - 0,029* t-5, t-4 - 0,001**
t-5 -2,636* 0,001** t-5 -2,636* 0,001**

*0nemlilik derecesi <0,05
** onemlilik derecesi <0,01

Tek oOrneklem testinin sonuglar: incelediginde ortalama asir1 getirilerinin (AAR) t istatistik
degerinin yalnizca duyuru giiniinden 5 giin 6nce (t-5) %5 Onemlilik derecesinde anlaml
bulunarak AAR ortalama degerlerinin sifira esit oldugunu iddia eden Ho hipotezi reddedilmistir.
Diger bir ifadeyle, olay gilininden onceki 5. Giinde t istatistiginin negatif deger almasi
yatirimcilarin stratejik yatirim duyurusuna anlamli olarak olumsuz tepki vermislerdir. Bununla
birlikte, medyan degerinin sifira (‘0’) esit olup olmadigini test etmek i¢in uygulanan parametrik
olmayan Wilcoxon isaret testinde ise olay giiniinden sonraki 2. Giin (t+2), olaydan 6nceki 3. Giin
(t-3) ve yine olaydan onceki 4. Giin (t-4) giinde sonuglar %1 6nemlilik derecesinde anlamh
bulunurken olaydan 6nceki 5. Giinde (t-5) %5 6nemlilik derecesinde anlamli bulunmustur. AAR
verilerinin medyan degerinin negatif degerli oldugu diisiiniildiigiinde yine s6z konusu giinlerde
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yatirimcilar stratejik yatirim kararlarina istatistiksel anlamli bir sekilde olumsuz tepki
vermiglerdir.

Kiimiilatif ortalama agir1 getiri verileriyle (CAAR) ilgili test sonuglarinda ise olay giiniinden
sonraki 3. Giindeki (t-5, t+3) kiimiilatif getirilerin %1 6nemlilik diizeyinde anlaml oldugu olay
gliniinde (t=0) olay giiniinden 6nceki 2. (t-5, t-2) ve 5. Giinlerde (t-5) ise %5 6nemlilik diizeyinde
anlaml oldugu tespit edilerek CAAR ortalama degerlerinin sifira egit oldugunu iddia eden Ho
hipotezi reddedilmistir. Tlgili giinlerdeki t istatistigi degerlerinin negatif oldugu goz oniine
alindiginda lojistik sektoriindeki stratejik yatirimlara iliskin duyurulara yatirnmecilarin olumsuz
tepki verdigi goriilmektedir. Ayrica, CAAR medyan degerinin sifira (‘0") esit olup olmadigin test
etmek icin uygulanan parametrik olmayan Wilcoxon isaret testinde ise olay penceresindeki
biitiin giinlerde sonuglar %1 6nemlilik derecesinden anlamli bulunmustur. Olay penceresindeki
medyan degerlerinin negatif degerli olmasi yatirimcilarin stratejik yatirnm duyurularina olumsuz
yonde tepki verdigini gostermektedir. Sonuglar genel anlamda diisiiniildiigiinde ¢alismanin
basinda kurdugumuz Ha: Lojistik sektoriinde stratejik yatirim kararlarinin pay senedi getirisine
etkisi vardir hipotezi desteklenmektedir.

Arastirma sonucunun yatirim duyurularinin pay senedi getirilerine etki ettigine iliskin sundugu
bulgular “pay senedi getirisine etki etme’ sonucu bakimindan literatiirle uyumludur (Kaderli ve
Demir, 2009; Elbir ve Kandir, 2017, Kandir ve Elbir, 2017). Ayrica, elde edilen bulgular
yatirimcilarin stratejik yatirnm duyurularia olumsuz anlamda tepki vermesi bakimindan Chang
ve Chen (2002) ile Srinivasan vd. (2005) tarafindan ortaya konulan sonuglarla tutarliyken Kaderli
ve Demir (2009) ile Delikanli (2020)'nin bulgulariyla kismen ortiismektedir. Arastirma bulgulari,
ote yandan, Woolridge ve Snow (1990) tarafindan 6ne siiriilen ‘Kurumsal Yatirimcilar Hipotezi’
kapsaminda ileri siirilen uzun vadeli stratejik yatinm kararlarma iliskin duyurularin pay
senetleri getirilerine olumsuz yonde etki edecegi varsayimini destekler niteliktedir.

Diger taraftan, ¢alismada elde edilen bulgular etkin piyasalar hipotezi kapsaminda ele
alindiginda -ki etkin bir piyasada pay senedi fiyatinin mevcut bilgileri tam anlamiyla yansitmasi
beklenmektedir (Fama, 1970), hem olay gilintinden &nceki 5 giin boyunca hem de olay giiniinden
sonraki 5 giin boyunca kiimdilatif ortalama asir1 getirilerin istatistiksel olarak anlamli bulunmasi
piyasanin yart kuvvetli formda etkin olmadigi sonucunu vermektedir. Piyasa etkinligi
kapsaminda elde edilen bulgular, piyasanin yar1 kuvvetli formda etkin olmadigina iliskin
Eyuboglu ve Bulut (2015), Elbir ve Kandir (2017) ile Kandir ve Elbir (2017)’in elde ettigi sonuglarla
tutarli goriinmektedir.

5. SONUC

Gelisen teknoloji ve kiiresellesme ile birlikte diinyada ticaret hacminin artmasi lojistigin 6nemini
giderek arttirmaktadir. Bu baglamda, giiglii lojistik aglari icin yatirim yapan ya da bu anlamda
etkin 3. Parti lojistik isletmelerinden hizmet alan isletmelerin performans hedeflerini
yakalamalar1 ve daha siirdiiriilebilir bir performans gostermeleri beklenmektedir. Giiniimiiz
ekonomisinde lojistik anlaminda dis kaynak kullanimi da belirgin bir artis gostermektedir. Bu
anlamda, lojistik hizmeti saglayan isletmelerin daha iyi hizmet saglamak amaciyla yaptiklar
stratejik yatirimlarin hizmet alan isletmelerin performans gostergeleri {izerinde etkisi olacaktir.

Bu amagla mevcut ¢alismada, lojistik sektoriinde faaliyet gosteren isletmelerin aldig: stratejik
yatirim kararlarinin pay senedi getirisine olan etkisi incelenmektedir. Stratejik yatirim kararlari;
maddi duran varlik edinimi, finansal duran varlik edinimi, ugak alimi ve kiralanmasi ile ortak
girisim aciklamalarindan olusmaktadir. Arastirmada Borsa Istanbul Ulastirma endeksinde
(XULAS) islem goren 7 isletmenin Ocak 2014 — Aralik 2020 doneminde 46 adet stratejik yatirim
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kararin1 Kamu Aydinlatma Platformu (KAP) araciligiyla duyurduklar tespit edilmistir. S6z
konusu duyurular olay ¢alismasi (‘event study’) yontemiyle ve piyasa modeli kullanilarak analiz
edilmistir. Elde edilen bulgular yatirimcilarin stratejik yatirnrm duyurularina hem ortalama asir1
getiri hem de kiimiilatif ortalama asir1 getiri anlaminda olumsuz yonde tepki verdigini
gostermektedir. Literatiirdeki ¢aligsmalarin genelinin aksine stratejik yatirnrm kararlarma pay
senetlerinin olumsuz tepki vermesi Woolridge ve Snow (1990) tarafindan ileri siiriilen ‘Kurumsal
Yatirimcilar Hipotezi” kapsaminda uzun vadeli stratejik yatirim kararlarina iliskin duyurularin
pay senetleri getirilerine olumsuz yonde etki edecegi varsayimini desteklemektedir. Ortaya ¢ikan
sonucu birden fazla nedene baglamak miimkiindiir. Ilki yatirimcilarin isletmenin yatirim
stratejisine, yatirim ile ilgili gelecekteki beklentilere, yonetimin yatirim projesini basarili bir
sekilde uygulayabilecegine veya duyurulan yatirimin zamanlamasma siipheyle yaklasmis
olmalars; ikincisi ise, yatirrmcilarin yoneticilerin negatif net bugiinkii degerlere sahip yatirimlara
girismis olma ihtimalini diisiinmeleridir. Bu durum, vekalet maliyeti teorisinin bir sonucu olarak
yoneticilerin ¢ikarlarinin paydaslarin ¢ikarlariyla ¢atismasinin bir sonucu da olabilir.
Yatirimcilarin biitiin yatirim kararlarina tek diize olumlu ya da olumsuz tepki vermemesi diger
bir ifadeyle literatiirde bununla ilgili farkli kanitlarin 6ne siiriilmesi duyurulan yatirimlarin
yatirnmcilar tarafindan iyi yatinmlar ya da kotii yatirimlar olarak ayristirildiginin da bir
gostergesidir. Yatirimcilar tarafindan bu sekilde ayristirilan yatirimlarin yoneticilerin gelecekte
daha saglikli karar vermelerini saglayacagr muhtemeldir (Woolridge ve Snow, 1990). Bunlarin
yaninda, yatirnmcilarin stratejik yatirimlardan gelecekte elde edilecek nakit akislarindan ziyade
bugtinkii nakit ¢ikislarini gz oniine almalari ile birlikte piyasalarin bilgi anlaminda yeterince
etkin olmamas1 sebebiyle pay senedi fiyatinin firma degerini dogru bicimde yansitmamasi
olumsuz tepkinin diger nedenleri arasinda gosterilebilir.

Mevcut calismanin olay calismast modeli kapsaminda lojistik sektoriinde yapilan stratejik
yatirim duyularini ele almasi literatiire katk: saglayacaktir. Bununla birlikte, ¢alismanin yalnizca
7 isletme iizerinde ve sadece maddi duran varlik edinimi, finansal duran varlik edinimi gibi
stratejik yatirim kararlarini igermesi arastirma kapsamini smirlandirmaktadir. Sonraki
calismalarda maddi duran varlik satis1 ve finansal duran varliklarin elden ¢ikarilmasima yonelik
kararlar ile birlikte daha fazla isletme ve gozlem igeren calismalar lojistik sektorii kapsaminda
stratejik yatinm kararlarinin pay senedi getirisine etkisi konusunda literatiire farkli bir boyut
katacaktir.
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