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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.  GİRİŞ 

Gûnûmûzdeȱişletmelerǰȱkûreselleşmeninȱetkisiyleȱbirlikteǰȱdûnyanınȱherȱnoktasınaȱmalȱveȱhizmetȱ
satabilmeninȱyanıȱsıraȱmalȱveȱhizmetȱtedarikiniȱdeȱbuȱnoktalardanȱsağlayabilmektedirȱǻTokay, 
Deran ve Aslan, 2011). Bu durum artan teknolojik olanaklarla birlikte şirketlerȱ arasındaki 
rekabetinȱ yûkselmesineȱ veȱ ûrûnlerȱ arasındakiȱ farklılıklarınȱ daȱ oldukçaȱ azalmasınaȱ nedenȱ
olmaktadırǯȱRekabetȱûstûnlûğûnû elde tutmak isteyenȱişletmeler ûretimȱveȱtedarikȱmerkezleriniȱ
farklıȱ coğrafiȱ konumlaraȱ dağıtarak ûretimȱ maliyetleriniȱ enȱ azaȱ indirmeyeȱ çalışmaktadırlar. 
Tedarik merkezlerindeki coğrafiȱdağılımȱtaşımacılıkȱveȱlojistikȱhizmetleriniȱherȱgeçenȱgûnȱdahaȱ
önemliȱ haleȱ getirmektedirǯȱ Nihaiȱ ûrûnûnȱ tûketicilerinȱ elineȱ doğruȱ zamandaǰȱ doğruȱ yerdeȱ veȱ
doğruȱmaliyetleȱulaştırılmasıȱ taşımacılıkȱveȱ lojistikȱ alanındaȱdahaȱ yûksekȱ standartlaraȱ ihtiyaçȱ
duyulmasınaȱnedenȱolmaktadırȱǻKPMG, 2019:3).  

Lojistikȱperformansı, kûreselȱpazarlardaȱ rekabetȱ edebilmekȱ için ûstesindenȱgelinmesiȱ gerekenȱ
önemliȱ birȱ işȱ zorluğuȱ veȱ aynıȱ zamandaȱ bir kilit başarıȱ faktörûȱ halineȱ gelmiştir. Bu noktada 
işletmeler lojistikȱhizmetiniȱkendiȱbûnyelerindeȱtutmakȱyerineȱbuȱkonudaȱuzmanlaşmışȱveȱherȱ
işletmeninȱihtiyacınaȱuygunȱçözûmlerȱûretenȱ3. Parti LojistikȱǻřPLǼȱişletmelerȱtarafından sunulan 
lojistik hizmeti satınȱalmayıȱtercihȱetmektedirler (Babacan, 2003)ǯȱBöylelikleȱişletmeler ûrûnleriniȱ
dahaȱ hızlıȱ sevkȱ etmeninȱ yanıȱ sıra lojistikȱ içinȱ ayıracaklarıȱ zamanȱ veȱ kaynağıȱ kendiȱ esasȱ
faaliyetlerineȱ yönlendirerekȱ maliyetleriȱ dûşûrmekteȱ veȱ inovasyonȱ sûreçleriniȱ
hızlandırmaktadırlar (Graf ve Mudambi, 2005; Aktas, Agaran, Ulengin ve Onsel, 2011:835). 
Ayrıcaǰȱ lojistikȱ hizmetininȱ verimliliğiȱ mikroȱ ölçekteȱ etkinȱ birȱ tedarikȱ zinciriȱ yönetimiȱ veȱ
pazarlamaȱstratejisiȱoluşturmaȱkonusundaȱişletmelereȱkatkıȱsağladığıȱgibiȱmakroȱölçekteȱûlkelerȱ
içinȱuluslararasıȱticaretinȱveȱekonomikȱbûyûmeninȱarkasındakiȱönemliȱbirȱiticiȱgûçȱolarakȱkabulȱ
edilmektedir (Green, Whitten ve InmanǰȱŘŖŖŞǲȱArvisȱvdǯǰȱŘŖŗŞǲȱStojanovićȱveȱIvetićǰȱŘŖŘŖǼǯ Dûnyaȱ
BankasıȱtarafındanȱhazırlananȱlojistikȱperformansȱendeksininȱǻLPIǼȱûstȱsıralarındaȱdûnyaȱticaretȱ
hacmindeȱ enȱ yûksekȱ payaȱ sahipȱ veȱ ekonomikȱ anlamdaȱ gelişmişȱ ûlkelerinȱ yerȱ aldığıȱ
görûlmektedirȱǻKPMGǰȱŘŖŗşǱřǼǯ 

İşletmelerin lojistik faaliyetlerinde daha fazla dışȱ kaynakȱ kullanımınaȱ gitmesi lojistik hizmeti 
sağlayanȱişletmelerin öneminiȱarttırmaktadır. Lojistikteȱdışȱkaynakȱkullanımınaȱolan bu ilgi ile 
birlikte sektörde meydana gelen değişimlerȱ lojistikȱ işletmeleriȱ arasındakiȱ rekabetin artmasınaȱ
nedenȱolmaktadırȱǻYapraklıȱveȱÜnalanǰȱŘŖŗŝǱśşŗǼǯȱArtanȱrekabetȱortamınınǰȱlojistikȱişletmelerininȱ
performanslarınıȱ arttırmaǰȱ teknolojikȱ gelişmelereȱ ayakȱ uydurmaȱ veȱ faaliyetȱ alanlarını 
genişletmek amacıyla yeni stratejik yatırımlaraȱ girişmelerininȱ tetikleyicisiȱ olmasıȱ
beklenmektedir. 

Son zamanlarda bankalarınȱ dahaȱ hızlıȱ hizmetȱ vermekȱ içinȱ fizikiȱ şubeleriniȱ kapatıpȱ interaktifȱ
bankacılığaȱdahaȱfazlaȱyatırımȱyapmasınınȱaksineǰȱlojistikȱişletmeleriȱkûreselȱekonomininȱsınırlarıȱ
genişledikçeȱ rekabetȱ gûçleriniȱ arttırmakȱ ûzereȱ yeniȱ sabitȱ yatırımlarȱ yapmaǰȱ ûrûnȱ çeşitliliğiniȱ
arttırmaȱveȱkontratlıȱsatışlarȱgibiȱstratejilerȱuygulamaktadırlarȱ ǻBabacanǰȱŘŖŖř:13). İşletmelerin, 
temel amaçları olan paydaşlarınȱrefahınıȱartırmak konusunda finansmanǰȱkârȱpayıȱveȱstratejikȱ
yatırımlar ûzerine aldıklarıȱ kararlarȱ oldukçaȱ etkilidirǯȱ Buȱ kararlarȱ arasındaȱ enȱ zorlayıcıȱ olanıȱ
stratejik yatırımȱ kararlarıdırȱ ǻKaurȱ veȱ Kaurǰȱ ŘŖŗşǼǯ Stratejikȱ yatırımȱ kararlarıǰȱ yenidenȱ
yapılandırmaǰȱyeniȱbilgiȱ sistemiȱveȱ teknolojilerǰȱ organizasyonȱdeğişiklikleriǰȱ teknikȱprojelerǰȱ işȱ
ortaklıklarıǰȱ satınȱ almaȱ veȱ birleşmelerȱ ileȱ sermayeȱ harcamalarıȱ gibiȱ kararlarıȱ içermektedirȱ
(ÖzbebekǰȱCanikliȱveȱAytûrk, 2011: şŘşǼǯȱSözȱkonusuȱyatırımlar işletmelerinȱstratejikȱhedeflerineȱ
ulaşmalarınıȱsağlayanȱuzunȱvadeliȱharcamalarınȱbûtûnûnûȱifadeȱetmektedirȱǻWardǰȱŘŖŖŚ: 180). 
Dahasıǰȱbuȱyatırımlarȱriskiȱyûksekǰȱölçûlmesiȱzorȱsonuçlarıȱolanȱveȱişletmeȱperformansı ûzerindeȱ
uzunȱvadeliȱetkisiȱolanȱönemliȱyatırımlardırȱǻAlkaraanȱveȱNorthcottǰȱŘŖŗřǼǯȱBu nedenle stratejik 
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yatırımȱ kararlarıȱ işletmelerinȱ genelȱ performansınıȱ belirleyenȱ kritikȱ kararlardanȱ biridirȱ
(Kannadhasan ve Nandagopal, 2010: 38).  

İşletmeȱperformansınıȱ ölçmekȱ içinȱkullanılanȱpayȱbaşınaȱkazançǰȱ yatırımȱgetirisiȱ veȱ özkaynakȱ
getirisiȱgibiȱmuhasebeȱtemelliȱperformansȱölçûlerininǰȱalınanȱyatırımȱkararlarınınȱdeğeriniȱtamȱ
olarakȱdoğruȱbirȱ şekildeȱölçtûğûnûȱ söylemekȱmûmkûnȱdeğildirǯȱ Birȱ yatırımȱkararınınȱ işletmeȱ
performansınaȱuzunȱvadeliȱetkisininȱenȱdoğruȱgöstergesiȱpayȱsenetlerininȱpiyasadaȱaşırıȱgetiriȱ
sağlayarakȱ yatırımcılarȱ içinȱ ekonomikȱ birȱ değerȱ yaratıpȱ yaratmadığıdırȱ ǻÖzbebekȱ vdǯǰȱ ŘŖŗŗǼ. 
Paylarınȱpiyasaȱdeğeriȱişletmelerinȱkârȱyaratmaȱkabiliyetiȱûzerindenȱbelirlenirȱveȱbuȱkârȱyaratmaȱ
kabiliyetiȱdeȱişletmelerinȱhaliȱhazırdaȱsahipȱolduğuȱvarlıklardanȱveȱprojelendirdiğiȱyatırımlardanȱ
gelecekȱ muhtemelȱ nakitȱ akışlarınınȱ iskontoȱ edilmişȱ bugûnkûȱ değeridir. Ayrıcaǲȱ etkin bir 
piyasada, pay senetlerinin piyasadakiȱbûtûnȱbilgileriȱyansıtmasıȱveȱpayların ulaşanȱyeniȱbilgilereȱ
anındaȱ tepkiȱvererekȱ fiyatınıȱbunaȱgöre uyarlamasıȱbeklenmektedir (Brealey, Myers ve Allen, 
2017). Buȱ nedenleǰȱ bilgiȱ açısındanȱ etkin bir piyasada, pay senetlerinin kurumsal duyurulara 
verdiğiȱ tepkiǰȱ piyasanınȱ kurumsalȱ kararlarıȱ neȱ ölçûdeȱ değerlendirdiğini göstermektedirǯ 
Dolayısıylaȱstratejikȱyatırımȱkararlarıȱileȱilgiliȱduyurularınȱgelecektekiȱnakitȱyaratmaȱolanaklarınıȱ
ortaya koyduğundanȱ ȁPaydaşȱ Değeriȱ Maksimizasyonuȱ HipoteziȂȱ bağlamındaȱ işletmeninȱ pay 
değeriniȱolumluȱyöndeȱetkileyebilmektedirȱǻWoolridgeȱveȱSnowǰȱŗşşŖǼ. 

Paydaşȱdeğeriniȱmaksimizasyonuȱaçısındanȱbakıldığındaȱlojistikȱaltȱyapısıȱsağlamȱolanȱveyaȱbuȱ
konudaȱoldukçaȱyetkinȱřǯȱPartiȱLojistikȱİşletmelerindenȱhizmetȱalanȱişletmelerinȱdiğerlerineȱgöreȱ
dahaȱfazlaȱdeğerȱyarattığıȱveȱgerekȱmûşteriȱmemnuniyetiȱgerekseȱkârlılıkȱveȱbûyûmeȱhedeflerineȱ
ulaşmaȱ konusundaȱ dahaȱ başarılıȱ olduğuȱ görûlmektedirǯȱ Bu noktada lojistik işletmelerininȱ
ûrûnleriȱzamanındaȱveȱkaliteliȱbirȱşekildeȱulaştırmaȱkonusundakiȱbaşarılarını sûrdûrûlebilirȱhaleȱ
getirmesiȱyapacaklarıȱstratejikȱyatırımlarlaȱdoğruȱorantılıdırǯ Dolayısıylaȱyukarıdaȱdaȱdeğinildiğiȱ
ûzereȱsözȱkonusuȱstratejikȱyatırımȱkararlarının halkaȱaçıkȱlojistikȱişletmelerininȱpiyasaȱdeğerine 
de etki etmesi beklenmektedir. Bu nedenle, mevcut çalışmadaȱlojistikȱişletmelerinin duyurduklarıȱ
stratejikȱyatırımȱkararlarınınȱpay senedi getirisine olan etkisiniȱölçmekȱamacıylaȱBorsaȱİstanbulȱ
Ulaştırma endeksinde (XULAS) işlemȱgörenȱ işletmelerinȱOcak 2014 Ȯ Aralıkȱ ŘŖŘŖȱdönemindeȱ
duyurduklarıȱ stratejikȱ yatırımȱ kararları ȁolayȱ çalışmasıȂȱ ǻȁevent studyȂǼȱ yöntemiyleȱ
incelenmektedir. Mevcutȱçalışmadaȱmaddiȱveȱfinansalȱduranȱvarlıkȱedinimiȱileȱortakȱgirişimȱgibiȱ
stratejikȱ yatırımȱ kararlarınınȱ lojistikȱ sektörûndekiȱ payȱ senediȱ getirisineȱ olanȱ etkisininȱ lojistik 
sektörûȱözelindeȱincelenmesiȱolayȱçalışmasıȱliteratûrûneȱkatkıȱsağlayacaktırǯ  

Çalışmanınȱ ikinciȱ bölûmûndeȱ stratejikȱ yatırımȱ kararlarınınȱ payȱ getirisineȱ olanȱ etkisi ile ilgili 
literatûrȱgözdenȱgeçirilmekteǰȱûçûncûȱbölûmdeȱiseȱveriȱsetiȱveȱaraştırmaȱyöntemiȱanlatılmaktadırǯȱ
Dördûncûȱbölûmdeȱolayȱçalışmasıȱyöntemiȱileȱeldenȱedilenȱaraştırmaȱbulgularıȱsunulmaktadırǯȱ
Sonuçȱbölûmûndeȱiseȱeldeȱedilenȱbulgularȱyorumlanmaktaȱveȱçalışmaȱözetlenmektedirǯȱ 

 

2. LİTERATÜRȱTARAMASI 

Stratejikȱyatırımlarıȱinceleyenȱfinansȱliteratûrûȱikiȱtemelȱkonuȱûzerindeȱyoğunlaşmaktadırǯȱİlkiȱ
etkin piyasalarȱhipoteziȱileȱilişkiliȱolarakȱpayȱsenediȱpiyasalarınınȱstratejikȱyatırımȱduyurularınaȱ
olanȱtepkisiniȱölçmekǲȱikincisiȱise piyasaların buȱtûrȱduyurularaȱolan tepkisini etkileyen yatırımınȱ
niteliğiȱ veȱ işletmeyeȱözgû özelliklerȱ gibiȱ faktörleri tespit etmek ûzerinedir. Etkin piyasalarda, 
piyasanınǰȱyeniȱsermayeȱyatırımlarınaȱilişkinȱduyurulara, yeniȱyatırımınȱbeklenenȱnetȱbugûnkûȱ
değerindekiȱdeğişiklik ûzerinden işletmenin piyasaȱdeğeriniȱayarlayarakȱhemenȱtepkiȱvermesiȱ
beklenir (Kaur ve Kaur, 2019). Payȱ senetleriȱ piyasalarındaǰȱ alımȱ satımȱ işlemleriȱ dahaȱ çokȱ
beklentilerȱûzerineȱgerçekleştirildiğindenǰȱbuȱtûrȱduyurularınǰȱgelecekteȱdahaȱyûksekȱkazanç elde 
etme beklentisi ileȱalakalıȱolarakǰȱilgiliȱişletmeninȱpiyasaȱdeğeri ûzerinde olumlu etkisi olabilir 
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(Kaderli ve Demir, 2009: 47; Soylu, Uygurtûrk ve Korkmaz, 2018). İşletmeȱilgiliȱyapılanȱduyurular 
veȱ açıklamalarla birlikteȱ yatırımcılarȱ ileȱ işletmelerȱ arasındakiȱ bilgiȱ asimetrisininȱ azalmasıȱ
yatırımcılarıȱ piyasalaraȱ katılmayaȱ veȱ dahaȱ iyiȱ tahminlerleȱ dahaȱ iyiȱ kararlarȱ almayaȱ teşvikȱ
edebilmektedir (Healy ve Palepu, 2001; Hope, 2003).  

İşletmelerinȱstratejikȱsermayeȱyatırımıȱileȱilgiliȱkararlarınınȱpayȱsenediȱpiyasalarınaȱneȱyöndeȱetkiȱ
ettiğineȱdairȱ farklıȱbulgularȱsunanȱçokȱsayıdaȱçalışmaȱbulunmaktadırǲȱbuȱnedenleȱsözȱkonusuȱ
çalışmalarıȱ ȁPaydaşȱ Değeriȱ Maksimizasyonuȱ HipoteziȂǰȱ ȁKurumsal Yatırımcılarȱ HipoteziȂȱ veȱ
ȁRasyonelȱ Beklentilerȱ HipoteziȂȱ olarakȱ ûçȱ genelȱ hipotezȱ altındaȱ toplamakȱ mûmkûndûrǯȱ İlkȱ
hipotezdeȱ payȱ senediȱ piyasalarınınȱ stratejikȱ yatırımȱ kararlarınaȱ ilişkinȱ yapılanȱ duyurularaȱ
olumluȱtepkiȱvereceğiȱöngörûlmekteȱikenȱikinciȱhipotezde uzun vadeli ve belirsiz getirileri olan 
(Ar-GeȱprojeleriȱgibiǼȱ stratejikȱyatırımȱkararlarınaȱ ilişkinȱduyurularınȱpayȱsenetleriȱgetirilerineȱ
olumsuz yöndeȱ etkiȱ edeceğiȱ varsayılmaktadırǯȱ Ekonomidekiȱ tamȱ rekabetȱ piyasasıȱ teorisindenȱ
tûretilenȱ ûçûncûȱ hipotezdeȱ iseȱ payȱ piyasalarınınȱ stratejikȱ sabitȱ yatırımȱ kararlarınaȱ ilişkinȱ
duyurularaȱhızlıȱveyaȱgûçlûȱtepkiȱvermeyeceğiȱöngörûlmektedirȱ(Woolridge ve Snow, 1990). 

ȁPaydaş DeğeriȱMaksimizasyonuȱHipoteziȂ kapsamındaȱyûrûtûlenȱöncûȱçalışmalardaȱMcConnell 
ve Muscarella (1985) stratejikȱyatırımȱkararlarındakiȱartışlarınǻazalışlarınǼ payȱsenediȱfiyatlarınaȱ
olumluȱǻolumsuzǼȱetkiȱettiğineȱdairȱkanıtlarȱortayaȱkoyarkenȱbirȱdiğerȱçalışmadaȱiseȱMcConnellȱ
ve Nantell (1985) işȱ ortaklıklarınaȱ ilişkin duyurularınȱ gûnûnȱ sonundaȱ payȱ senediȱ fiyatlarınıȱ
olumluȱyöndeȱetkilediğiniȱtespitȱetmişlerdir. AyrıcaǰȱWoolridgeȱveȱSnowȱǻŗşşŖǼȱŗŖŘȱsektördeȱŘŚŞȱ
şirketinȱ duyurduğuȱ ŝŜŝȱ stratejikȱ yatırımȱ kararınıȱ incelemişlerȱ veȱ payȱ senetlerininȱ stratejikȱ
yatırımlaraȱ ilişkinȱ duyurularaȱ ȁPaydaş Değeriȱ Maksimizasyonuȱ HipoteziȂȱ ileȱ uyumluȱ olarakȱ
olumluȱyöndeȱtepkiȱverdiğiniȱkanıtlamışlardırǯ 

İşletmelerinȱduyurdukları yatırımlarınȱniteliğiȱpayȱsenediȱpiyasalarınınȱfarklıȱtepkilerȱvermesineȱ
nedenȱolmaktadırǯȱ BuȱbağlamdaǰȱChung vd. (1998) 1981-ŗşşśȱyıllarıȱ arasındakiȱ sabitȱ sermayeȱ
yatırımlarınaȱilişkinȱtoplamȱřŖŞȱduyuruyuȱincelemişlerȱveȱsonuçȱolarakȱpiyasanınȱdahaȱkaliteliȱ
yatırımȱfırsatıȱiçerenȱduyurularaȱdahaȱolumluȱtepkiȱverdiğiniȱbelirlemişlerdirǯ Chen vd., (2000) 
ve Chen vd., ǻŘŖŖŗǼȱSingapurȱveȱTayvanȂdakiȱhalkaȱişletmelerinȱuluslararasıȱişȱortaklığınaȱdairȱ
yaptıklarıȱduyurularıȱincelemişlerȱveȱyatırımȱfırsatıȱsunanȱişletmelereȱpiyasalarınȱönemliȱölçûdeȱ
olumluȱtepkiȱverdiğiniȱbulgulamışlardırǯȱBenzerȱşekilde Jones vd., (2004) 1991-ŗşşŜȱdönemindeȱ
BirleşikȱKrallıktakiȱişletmelerȱtarafındanȱyapılanȱŚŖŘȱyatırımȱduyurusunuȱincelemişlerȱveȱsonuçȱ
olarakȱ piyasalarınǰȱ yatırımȱ fırsatlarındanȱ faydalanmaȱ şeklindeȱ kategorizeȱ edilebilecekȱ
yatırımlardanȱziyadeȱgelecekteȱdahaȱfazlaȱdeğerȱyaratmakȱiçinȱyapılanȱyatırımlaraȱdahaȱolumluȱ
tepkiȱ verdiğiniȱ kanıtlamışlardırǯ Bununȱ yanında, duyurulan yatırımların niteliğininȱ yanıȱ sıraȱ
yatırım bûyûklûğûnûn de payȱ piyasalarınınȱ dahaȱ olumluȱ tepki vermesine neden olduğuȱ daȱ
yapılanȱçalışmalarlaȱdesteklenmiştirȱ(Woolridge ve Snow, 1990; Burton vd., 1999; Jones vd., 2004; 
Gupta ve Banga, 2009, Kaur ve Kaur, 2019). 

Literatûrdeǰ piyasanınȱstratejikȱyatırımȱduyurularınaȱolumsuzȱyöndeȱtepkiȱvereceğiniȱöngörenȱ
ȁKurumsalȱYatırımcılarȱHipoteziȂniȱdesteklerȱnitelikteȱçalışmalarȱda bulunmaktadırǯ Sözȱkonusuȱ
çalışmalardaǰȱChangȱveȱChenȱǻŘŖŖŘǼȱyurtȱiçindeȱgerçekleştirilenȱişbirliklerine piyasalarınȱolumsuzȱ
yöndeȱtepkiȱverdiğiniȱortayaȱkoyarken Srinivasan, Thenmozhi ve Vijayaraghavan (2005) işletmeȱ
birleşmeleriǰȱ işbirlikleriǰȱ sabitȱ sermayeȱ yatırımlarıȱ veȱ Ar-Geȱ harcamalarındanȱ oluşanȱ stratejikȱ
yatırımlarınȱpayȱsenediȱgetirisineȱolumsuzȱanlamdaȱetkiȱettiğiniȱtespitȱetmişlerdir. 

Stratejikȱ yatırımȱ duyurularınaȱ karşıȱ piyasalarınȱ verdiğiȱ tepkiyeȱ ilişkinȱ birȱ diğerȱ konuȱ daȱ
işletmeyeȱözgûȱniteliklerdir. Yapılanȱçalışmalardaȱişletmeȱbûyûklûğû, ortaklıkȱyapısı veȱişletmeȱ
performansı gibiȱ işletmeyeȱ özgûȱ özelliklerinȱ payȱ getirisiȱ ûzerindeȱ önemliȱ etkisiȱ olduğu 
görûlmektedir (Chen vd., 2000; Chen vd., 2001; Jones vd., 2004; Kaur ve Kaur, 2019).  
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Literatûrdeȱmevcutȱ çalışmanınȱ araştırmaȱamacıylaȱ benzerȱbirȱ şekildeȱ lojistikȱ sektörûȱözelindeȱ
çeşitliȱ duyurularınȱ payȱ senediȱ getirisineȱ etkisiniȱ ölçmeyiȱ amaçlayanȱ çalışmalarȱ daȱ
bulunmaktadırǯ Sözȱkonusuȱçalışmalardaȱgeneldeȱişletmeȱbirleşmeleriȱveȱsatınȱalmalaraȱilişkinȱ
duyurularınȱ payȱ senediȱ getirisineȱ etkisiȱ eleȱ alınmaktadırǯȱ Buȱ kapsamdaǰȱ lojistikȱ sektörûndeȱ
birleşmeȱveȱ satınȱalmalaraȱ ilişkinȱalınanȱkararlarınȱpayȱsenediȱgetirisineȱönemliȱderecedeȱetkiȱ
ettiğiȱ gözlemlenmektedir (Darkow vd., 2008; Kiesel vd., 2017). Bununȱ yanında, lojistik 
sektörûndeǰȱözellikleȱhavaȱyoluȱtaşımacılığında, yeniȱkaynaklarȱyaratmayaȱyönelikȱişbirliklerineȱ
deȱpiyasanınȱyineȱolumluȱtepkiȱverdiğiȱgörûlmektedir (Wassmer ve Dussauge, 2012).  

Lojistikȱ sektörûndeȱ kaliteǰȱ gûvenlikȱ veȱ sûrdûrûlebilirlikȱ alanındakiȱ ödûlȱ duyurularınaȱ ilişkinȱ
piyasalarınȱtepkisiniȱölçmekȱiçinȱyapılanȱçalışmadaȱiseȱEroglu, Kurt ve Elwakil (2016) piyasanın 
ödûlȱduyurularınaȱolumluȱtepkiȱverdiğiniȱgöstermişlerdirǯȱAyrıca, sûrdûrûlebilirlikȱödûllerininȱ
payȱsenediȱgetirisiȱûzerindeȱdahaȱfazlaȱetkisiȱolduğunuȱortayaȱkoymuşlardır.  

Ülkemizdeȱdeȱstratejikȱyatırımlaraȱilişkinȱduyularaȱûzerineȱyapılmışȱçalışmalarȱbulunmaktadırǯȱ
Çeşitli sektörȱve endeksȱörneklemleri ile yapılanȱçalışmalarda stratejikȱyatırımlar, genişȱanlamdaȱ
yatırımlarǰȱmaddiȱduranȱvarlıkȱalımlarıǰȱyurtdışıȱyatırımlar veȱfinansalȱduranȱvarlıkȱedinimleriniȱ
içerecekȱşekildeȱeleȱalınmıştır.  

Maddiȱduranȱvarlıkȱyatırımları kapsamındaȱyapılanȱçalışmalardaǰȱsözȱkonusuȱyatırımlarınȱpayȱ
senediȱgetirisineȱetkisininȱolmadığıȱgözlemlenirkenȱǻÖzbebekȱvd. 2011; Soylu vd., 2018ǲȱDelikanlıǰȱ
ŘŖŘŖǼȱyalnızcaȱyapılanȱyatırımlarınȱniteliğiȱgözȱönûneȱalındığındaȱbirȱetkidenȱsözȱedilebileceğiȱ
sonucunaȱulaşıldığıȱǻÖzbebekȱvd., 2011Ǽȱgörûlmektedirǯȱ 

YapılanȱyatırımlarınȱgenişȱanlamdaȱeleȱalındığıȱçalışmalardaȱiseȱKaderli ve Demir (2009) özellikleȱ
kimyaǰȱ petrolǰȱ kauçukȱ veȱ plastikȱ ûrûnleriȱ sektörûȱ veȱ metalȱ eşya, makineȱ veȱ gereçȱ yapımȱ
sektörûndeȱ faaliyetȱ gösterenȱ işletmelerȱ tarafındanȱ yapılanȱ duyurularınȱ yûksekȱ dûzeydeȱ aşırıȱ
getiriȱ sağladığınıȱ bununȱ yanındaȱ gıdaǰȱ içkiȱ veȱ tûtûnȱ sektörûȱ veȱ taşȱ veȱ toprağaȱ dayalıȱ sanayiȱ
sektörûndekiȱ duyurularınȱ dahaȱ dûşûkȱ dûzeydeȱ olumluȱ aşırıȱ getirilereȱ nedenȱ olduğunuȱ
saptamışlardır. Buna ek olarak, sadeceȱ metalȱ sektörûndekiȱ duyurularınȱ negatifȱ aşırıȱ getiriyeȱ
nedenȱolduğunu da belirlemişlerdir. ElbirȱveȱKandır (2017) ise 2005-ŘŖŗśȱdönemindeȱdemir-çelikȱ
işletmelerininȱ yaptığı yatırım duyurularınıȱ eleȱ almışlar ve benzerȱ birȱ şekildeȱ yatırımȱ
duyurularınınȱ payȱ performansıȱ ûzerindenȱ önemliȱ derecedeȱ olumluȱ etkisiȱ olduğu 
kanıtlanmışlardır. AyrıcaǰȱKandırȱveȱElbirȱ(2017) borsadaȱişlemȱgörenȱenerjiȱişletmeleriȱtarafındanȱ
2005-2015 dönemindeȱ yapılan yatırımȱ duyurularınınȱ payȱ senediȱ getirisineȱ olan etkisini 
incelemişlerȱveȱsonuçȱolarakȱyapılanȱduyurularınȱpayȱsenediȱgetirisineȱolumluȱyöndeȱetkiȱettiğini 
bulgulamışlardırǯ 

Yurt dışıȱyatırımlaraȱilişkinȱduyurularınȱpayȱsenediȱgetirisineȱolanȱetkisininȱincelendiğiȱbirȱbaşkaȱ
çalışmadaȱKaracaerȱveȱÖzekȱ ǻŘŖŖşǼȱ piyasanınȱ yurtȱdışıȱ yatırımlara ilişkinȱyapılan duyurulara 
olumluȱtepkiȱverdiğini göstermişlerdir. 

Finansalȱduranȱvarlıkȱedinimleriȱileȱilgili yapılanȱduyurularȱeleȱalındığında ise DelikanlıȱǻŘŖŘŖǼ, 
BorsaȱİstanbulȂdaȱişlemȱgörenȱbankalarınȱOcakȱŘŖŗś- AralıkȱŘŖŗşȱdönemindeȱbankalarınȱfinansalȱ
duranȱ varlıkȱ yatırımıȱ ileȱ ilgiliȱ kararlarına piyasanınȱ istatistikselȱ olarakȱ anlamlıȱ birȱ tepkiȱ
vermediğiniȱortayaȱkoymuştur.  

YatırımȱkararlarınınȱyanıȱsıraȱmaddiȱduranȱvarlıkȱsatışlarınınȱeleȱalındığıȱçalışmadaȱOtluǰȱÖlmezȱ
ve Ceyhan (2012) maddiȱduranȱvarlıkȱsatışlarındanȱeldeȱedilenȱkazancıȱborçȱödemeȱiçinȱkullananȱ
işletmelerdeȱyapılanȱişleminȱpozitifȱbirikimliȱaşırıȱgetirilereȱnedenȱolduğunuȱbunaȱkarşınȱmaddiȱ
duranȱvarlıkȱsatışındanȱeldeȱedilenȱkazancıȱerteleyenȱişletmelerdeȱiseȱsıfıraȱyakınȱolumsuzȱveyaȱ
olumluȱgetirilereȱnedenȱolduğunuȱkanıtlamışlardır. 
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Literatûrdekiȱçalışmalarȱincelendiğindeȱûlkemizdekiȱçalışmalarınȱstratejikȱyatırımlarȱkonusundaȱ
maddiȱduranȱvarlıkȱyatırımları baştaȱolmakȱûzereȱfarklıȱyatırımȱkararları ûzerindeȱyoğunlaştığı 
veȱsonuçlarȱaçısındanȱdeğerlendirildiğindeȱiseȱyapılanȱduyurularınȱpayȱsenediȱgetirisineȱilişkinȱ
etkileri noktasındaȱ birbirindenȱ farklıȱ bulgularaȱ ulaşıldığıȱ gözlemlenmektedirǯȱ Buȱ nedenleǰȱ
mevcutȱçalışmanınȱgûnûmûzûnȱenȱkritikȱsektörlerindenȱlojistikȱsektörûȱözelindeȱmaddiȱduranȱ
varlık ve finansalȱduranȱvarlıkȱedinimiyleȱbirlikteȱortakȱgirişimȱgibiȱstratejikȱyatırım kararlarının 
payȱsenediȱgetirisineȱolanȱetkisiniȱölçmeyiȱamaçlamasıȱliteratûreȱkaydaȱdeğerȱkatkıȱsağlayacaktırǯȱ
Sonuçtaȱçalışmanınȱhipoteziȱaşağıdakiȱgibiȱbelirlenmektedir: 

H1ǱȱLojistikȱsektörûndeȱstratejikȱyatırımȱkararlarınınȱpayȱsenediȱgetirisineȱetkisiȱvardırǯ 

 

3. VERİȱSETİȱVEȱARAŞTIRMAȱYÖNTEMİ 

MevcutȱçalışmadaǰȱȁPaydaşȱDeğeriȱMaksimizasyonuȱHipotezindenȂȱhareketleȱlojistikȱsektörûndeȱ
stratejikȱyatırımlara ilişkinȱduyurularınȱpayȱsenediȱgetirilerineȱolanȱetkisiniȱtespitȱetmekȱamacıylaȱ
BISTȱ Ulaştırma endeksinde (XULAS) işlemȱ görenȱ işletmelerinȱ Ocak 2014 Ȯ Aralıkȱ 2020 
döneminde yaptıklarıȱ duyurular incelenmektedir. Buȱ amaçla, BIST Ulaştırma endeksindeki 
(XULAS) Şȱişletmeninȱmaddiȱduranȱvarlıkȱalımıǰȱfinansalȱduranȱvarlıkȱedinimiǰȱgirişimlerȱveȱuçakȱ
alımıȱgibiȱfaaliyetlerineȱstratejikȱyatırımȱkararlarıȱolarakȱesasȱalınmıştır. Duyurularınȱtoplanmasıȱ
sırasındaȱ birȱ işletmeninȱ ilgiliȱ dönemdeȱ konuylaȱ ilgiliȱ herhangiȱ birȱ duyuruȱ yapmadığıȱ tespitȱ
edilmişȱ veȱ örneklemdenȱ çıkarılmıştırǯȱ Araştırmayaȱ dahilȱ edilenȱ ŝȱ işletmeȱ Tabloȱ ŗȂdeȱ
gösterilmektedirǯȱ 

Tablo 1. BISTȱUlaştırma EndeksindeȱİşlemȱGörenȱveȱAraştırmaȱKonuyaȱOlanȱİşletmeler 

BIST Kodu İó�e��eȱAdÍ 
BEYAZ BEYAZȱFİLOȱOTOȱKİRALAMAȱAǯŞǯ 
CLEBI ÇELEBİȱHAVAȱSERVİSİȱAǯŞǯ 
DOCO DO & CO AKTIENGESELLSCHAFT 
GSDDE GSDȱDENİZCİLİKȱGAYRİMENKULȱİNŞAATȱSANAYİȱVEȱTİCARETȱAǯŞǯ 
PGSUS PEGASUSȱHAVAȱTAŞIMACILIĞIȱAǯŞǯ 
RYSAS REYSAŞȱTAŞIMACILIKȱVEȱLOJİSTİKȱTİCARETȱAǯŞǯ 

THYAO TÜRKȱHAVAȱYOLLARIȱAǯOǯ 

 

Stratejik yatırımlaraȱ ilişkinȱ duyurularȱ KamuȱAydınlatmaȱ Platformundanȱ derlenmiştirǯȱ Sonuçȱ
olarak Ocak 2014 Ȯ AralıkȱŘŖŘŖȱdönemindeȱtoplamȱ46 duyuruȱtoplanmıştırǯ Derlenen duyurulara 
ilişkinȱdetaylar TabloȱŘȂdeȱsunulmaktadırǯ 

EldeȱedilenȱduyurularınȱpayȱsenediȱgetirisineȱolanȱetkisiȱȁolayȱçalışmasıȂȱǻeventȱstudyǼȱyöntemiȱ
veȱ piyasaȱ modeliȱ kullanılarakȱ incelenmektedirǯȱ Olayȱ çalışmasıȱ yöntemiȱ belirliȱ birȱ olayınȱ
işletmeninȱ payȱ senediȱ fiyatıȱ ûzerindekiȱ etkisininȱ değerlendirilmesiniȱ sağlayanȱ birȱ deneyselȱ
finansalȱaraştırma tekniğidirȱǻBodieǰȱKaneȱveȱMarcusǰȱŘŖŗŞǱȱřŚřǼǯȱOlayȱçalışmasındaȱöncelikleȱpayȱ
senediȱ getirisiniȱ etkilemeȱ potansiyeliȱ olanȱ olayınȱ tanımlanmasıȱ gerekmektedirǯȱ Olayȱ
tanımlandıktanȱsonraǰȱolayaȱilişkinȱduyurununȱyapıldığıȱtarihȱolayȱgûnûȱolarakȱbelirlenirȱǻt=0). 
DahaȱsonraȱnesnelȱveȱyansızȱbirȱolayȱçalışmasıȱiçinȱǻiǼȱpayȱsenedininȱolağanȱhareketlerininȱveȱbirȱ
dışȱendeksȱveyaȱendekslerleȱkorelasyonununȱölçûleceğiȱtahminȱpenceresiȱbelirlenirǲȱǻiiǼȱtahminȱ
penceresindekiȱolağanȱhareketleriȱölçmekȱiçinȱkullanılacak endeks veya endeksler tespit edilir; 
ǻiiiǼȱpayȱsenedininȱaşırıȱgetirisininȱölçûleceğiȱolayȱpenceresiȱbelirlenirǲȱǻivǼȱincelenecekȱverilerinȱ
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gözlemȱ sıklığınaȱ kararȱ verilirȱ ǻgûnlûkǰȱ haftalıkǰȱ aylıkȱ vsǯǼǲȱ veȱ ǻvǼȱ payȱ fiyatınınȱ hangiȱ değerȱ
ûzerindenȱölçûleceğineȱǻkapanışȱfiyatıǰȱgûnlûkȱortalamaȱfiyatȱvsǯǼȱkararȱverilirȱǻKrivinȱvdǯǰȱŘŖŖřǼǯ 

Tablo 2. Ocak 2014 Ȯ AralıkȱŘŖŘŖȱDönemindeȱYapılanȱStratejikȱYatırımȱDuyuruları 

İó�e��eȱK�d� Duyuru Tarihi Duyuru Saati A³Í��a�a 
BEYAZ 9.01.2020 18:42 Maddi Duran VarlıkȱAlımı 
BEYAZ 15.06.2015 18:11 FinansalȱDuranȱVarlıkȱEdinimi 
CLEBI 21.01.2020 09:29 FinansalȱDuranȱVarlıkȱEdinimi 
CLEBI 20.05.2019 18:01 FinansalȱDuranȱVarlıkȱEdinimi 
CLEBI 19.06.2017 10:39 FinansalȱDuranȱVarlıkȱEdinimi 
DOCO 13.03.2014 13:24 FinansalȱDuranȱVarlıkȱEdinimi 
GSDDE 2.08.2016 17:48 MaddiȱDuranȱVarlıkȱAlımı 
PGSUS 23.12.2020 09:46 UçakȱKiralama 
PGSUS 9.01.2020 18:19 HangarȱYatırımı 
PGSUS 21.12.2017 08:00 UçakȱSipariş 
PGSUS 14.06.2017 10:05 FinansalȱDuranȱVarlıkȱEdinimi 
PGSUS 8.03.2017 22:25 İştirakȱPayıȱEdinimi 
PGSUS 20.07.2016 21:30 UçakȱSiparişi 
PGSUS 30.05.2016 15:58 FinansalȱDuranȱVarlıkȱEdinimi 
PGSUS 18.03.2016 08:53 BağlıȱŞirketȱKurulumu 
PGSUS 1.03.2016 17:40 UçakȱAlımı 
PGSUS 29.06.2015 08:36 Ortak Girişim 
PGSUS 26.03.2015 17:43 FinansalȱDuranȱVarlıkȱEdinimi 
RYSAS 6.10.2020 08:37 KonteynerȱAlımı 
RYSAS 21.12.2015 17:44 FinansalȱDuranȱVarlıkȱEdinimi 
THYAO 4.09.2020 16:15 YeniȱŞirketȱKurulumu 
THYAO 18.09.2019 12:01 OrtakȱGirişim 
THYAO 17.07.2019 16:04 Ortaklık 
THYAO 22.11.2018 18:23 KargoȱUçakȱAlımı 
THYAO 26.09.2018 09:33 YeniȱŞirketȱKurulumu 
THYAO 12.09.2018 16:55 OrtakȱGirişimȱŞirketi 
THYAO 11.06.2018 11:44 OrtakȱGirişimȱİyiȱNiyetȱAnlaşması 
THYAO 29.05.2018 13:46 Maddi Duran VarlıkȱAlımı 
THYAO 20.04.2018 15:10 OrtakȱGirişim 
THYAO 9.03.2018 19:36 KargoȱUçakȱveȱGenişȱGövdeȱUçakȱAlımı 
THYAO 5.01.2018 19:44 GenişȱGövdeȱUçakȱAlımȱNiyeti 
THYAO 29.12.2017 16:29 KargoȱUçakȱAlımı 
THYAO 17.11.2017 14:53 YeniȱŞirketȱKurulumu 
THYAO 25.08.2017 11:45 UçakȱAlımı 
THYAO 5.12.2016 10:27 UçakȱAlımı 
THYAO 10.09.2016 12:08 UçakȱAlımı 
THYAO 20.05.2016 16:05 UçakȱKiralanması 
THYAO 14.04.2016 13:07 UçakȱAlımı 
THYAO 12.04.2016 13:21 UçakȱKiralanması 
THYAO 19.02.2016 19:05 UçakȱKiralanması 
THYAO 27.11.2015 19:12 UçakȱSiparişi 
THYAO 3.04.2015 09:50 UçakȱKiralanması 
THYAO 9.03.2015 09:19 KargoȱUçakȱAlımı 
THYAO 23.12.2014 17:37 UçakȱSiparişi 
THYAO 9.06.2014 17:08 UçakȱSiparişi 
THYAO 5.03.2014 17:59 UçakȱKiralanması 

 

Bunaȱgöreȱolayȱgûnûnûnȱtespitiȱiçinȱseansȱbitimineȱkadarȱyapılanȱduyurularȱiçinȱaynıȱgûnȱolayȱ
gûnûȱolarakȱbelirlenirkenǰȱ seansȱbitimindenȱsonraȱyapılanȱduyurularȱ içinȱ takipȱedenȱ ilkȱ işlemȱ
gûnûȱ esasȱ alınmıştırǯȱ Payȱ getirilerininȱ incelendiğiȱ sûreȱ olarakȱ ifade edilen tahmin penceresi, 
araştırmacınınȱmeslekiȱyargısınaȱbağlıȱolmasınaȱrağmenȱmodelinȱtahminȱkalitesiniȱarttırmakȱiçinȱ
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yeterliȱsayıdaȱgözlemȱiçerecekȱkadarȱuzunȱveȱzamanȱserisindekiȱdurağanlığıȱsağlamakȱiçinȱdeȱ
yeterinceȱ kısaȱ olmalıdırȱ ǻKothariȱ veȱWarner, 2005, akt. Kaur ve Kaur, 2019:7). Buȱ bağlamdaǰȱ
literatûrdeȱtahmin penceresiȱiçinȱgûnlûkȱverilerȱdikkateȱalındığındaȱçeşitliȱuzunluktakiȱsûrelerȱ
kullanılmakla birlikte mevcutȱ çalışmadaȱ tahmin penceresi Delikanlı (2020)Ȃnın kullandığıȱgibiȱ
200 gûn; olay penceresi ise stratejikȱyatırımȱduyurusununȱyapıldığıȱgûnûnȱǻtƽŖǼǰȱśȱgûnȱöncesiȱveȱ
śȱ gûnȱ sonrasıȱ ǻt-5; tƸśǼȱ olarakȱ belirlenmiştirǯ Getirilerȱ hesaplanırkenȱ zamanȱ serisindekiȱ işlemȱ
gûnûneȱilişkinȱkapanışȱfiyatlarıȱesasȱalınmıştırǯ 

Olayȱçalışmalarındakiȱenȱönemliȱnoktaǰȱolayȱanındaȱpayȱsenediȱperformansınınȱolmasıȱgerekenȱ
ǻbeklenenǼȱgetiridenȱneȱölçûdeȱfarklıȱolduğunuȱdiğerȱbirȱifadeyleȱneȱölçûdeȱaşırıȱgetiriȱsağladığınıȱ
değerlendirmektirȱ ǻBrownȱ veȱ Warnerǰ ŗşŞŖǼǯȱ Aşırıȱ getiriȱ iseȱ olayınȱ duyurulmasıylaȱ veya 
gerçekleşmesiyleȱbirlikteȱortayaȱçıkanȱpayȱsenediȱfiyatıȱileȱpayȱsenedininȱgerçekteȱolmasıȱgerekenȱ
fiyatıȱarasındakiȱfarkȱolarakȱtanımlanmaktadırȱǻBodie vd., 2018: 344). 

Bunaȱgöreȱaşırıȱgetiriyiȱhesaplayabilmekȱiçinȱöncelikleȱolmasıȱgerekenȱdiğerȱbirȱifadeyle beklenen 
getiriyi hesaplamak gerekmektedir. Beklenen getiriyiȱhesaplamakȱ içinȱortalama getiri modeli, 
piyasa modeli veȱ piyasaȱ veȱ riskȱ temelliȱmodelȱ olmakȱ ûzereȱ ûçȱ farklıȱ yöntemȱ bulunmaktadır 
(Brown ve Warner, 1980)ǯȱBuȱçalışmadaǰȱbeklenen getiriyiȱhesaplamakȱiçin diğerȱmodellereȱgöre 
ûstûnlûğûȱ yapılan çalışmalarla desteklenen (Brown ve Warner, 1980; Armitage, 1995) ve 
literatûrde çokça kullanılan piyasa modeli tercih edilmektedir (Özbebekȱ vdǯ, 2011; Soylu vd., 
ŘŖŗŞǲȱDelikanlıǰȱŘŖŘŖ). Payȱsenediȱgetirisiȱileȱpiyasaȱgetirisiȱarasındaȱdoğrusalȱbirȱbağlantıȱolduğuȱ
varsayımınaȱdayananȱpiyasaȱmodeliȱaşağıdakiȱgibiȱhesaplanmaktadır (MacKinlay, 1997): 

𝐸ሺ𝑟௧ሻ ൌ 𝛼  𝛽𝑟௧  𝜀௧ (1) 

Denklemde; 

E(rit): iȱpayȱsenedininȱtȱgûnûndekiȱbeklenen getirisini 

Di: piyasa modeli sabit terimini 

EiǱȱpiyasaȱmodelindeȱpayȱsenediȱgetirisininȱBISTȱŗŖŖȱendeksiȱileȱilişkisini 

rmt: BIST 100 endeks getirisini 

HitǱȱiȱpayȱsenedininȱtȱgûnûndekiȱhataȱteriminiȱgöstermektedirǯ 

 
Denklem ŗȂde iȱ payȱ senediȱ içinȱ normalȱ ǻbeklenenǼȱ getiriȱ hesaplandıktanȱ sonraȱ tahminȱ
penceresindeki (t1=-5; t2=+5) aşırıȱgetiriyiȱhesaplamakȱiçinȱaşağıdaki denklem 2 kullanılmaktadırǱ 

 
𝐴𝑅௧ ൌ 𝑟௧ െ 𝐸ሺ𝑟௧ሻ 
 

𝐴𝑅௧ ൌ 𝑟௧ െ ሾ𝛼  𝛽 ൈ 𝑟௧ሿ 
(2) 

Yukarıdakiȱdenklemleȱaşırıȱgetirileriȱeldeȱettiktenȱsonraȱstratejikȱyatırımȱduyurularındanȱśȱgûnȱ
öncesiȱveȱśȱgûnȱsonrasınaȱilişkin ortalama (AAR) ve kûmûlatifȱortalama aşırıȱgetirilerȱǻCAAR) 
hesaplanmaktadır: 

𝐴𝐴𝑅 ൌ  
1
𝑛

ൈ  𝐴𝑅௧



=1

 

𝐶𝐴𝐴𝑅ሺ௧భ,௧మሻ ൌ  
1
𝑛

ൈ  𝐴𝑅௧

௧మ

௧భ
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Sonȱ olarakȱ stratejikȱ yatırımlaraȱ ilişkinȱ duyurularınȱ payȱ getirilerineȱ olanȱ etkisiniȱ tespitȱ etmekȱ
amacıyla hesaplanan ortalama ve kûmûlatifȱ getiriler tekȱ örneklem t-testi ile 
değerlendirilmektedir. Tekȱörneklemȱt-testiȱhipotezleriȱaşağıdakiȱgibidirǱ 

H0ǱȱAARȱƽȱŖȱOrtalamaȱaşırıȱgetirilerinȱortalamasıȱsıfıraȱeşittirȱstratejikȱyatırımȱkararlarınınȱpayȱ
senedi getirisine etkisi yoktur. 

H1: AAR z ŖȱOrtalamaȱaşırıȱgetirilerinȱortalamasıȱsıfırdanȱfarklıdırȱveȱstratejikȱyatırımȱkararlarınınȱ
payȱsenediȱgetirisineȱetkisiȱvardırǯ 

H0: CAAR = 0 Kûmûlatifȱ ortalama aşırıȱ getirilerinȱ ortalamasıȱ sıfıraȱ eşittir stratejikȱ yatırımȱ
kararlarınınȱpay senedi getirisine etkisi yoktur. 

H1: CAAR z 0 Kûmûlatif ortalama aşırıȱgetirilerinȱortalamasıȱsıfırdanȱfarklıdır veȱstratejikȱyatırımȱ
kararlarınınȱpay senedi getirisineȱetkisiȱvardırǯ 

 

4. ARAŞTIRMANIN BULGULARI 

Stratejikȱyatırımȱkararlarınınȱlojistikȱ işletmelerininȱpayȱsenediȱgetirisineȱneȱölçûdeȱetkiȱ ettiğiniȱ
tespitȱ etmekȱ içinȱ kullanılanȱ piyasaȱ modeli sonucundaȱ duyuruȱ gûnûnûnȱ śȱ gûnȱ öncesiȱ ǻt-5), 
duyuruȱgûnûȱileȱduyuruȱgûnûnûnȱśȱgûnȱsonrasınaȱǻtƸśǼȱ ilişkinȱortalama aşırıȱgetiriȱ ǻAAR) ve 
kûmûlatifȱortalama aşırıȱgetiriȱǻCAARǼȱdeğerleriȱhesaplanmıştırǯȱSözȱkonusuȱgetiriȱdeğerleri içinȱ
tanımlayıcıȱistatistikȱverileriȱTabloȱřȂteȱsunulmaktadır. AARȱdeğerleriȱincelediğindeǰȱolayȱgûnûȱ
dışındaǰȱortalamaȱaşırıȱgetirilerinȱeksiȱdeğerler aldığı diğerȱbirȱ ifadeyleȱyatırımcılarınȱ stratejikȱ
duyurulara olayȱgûnûȱharicinde olumsuzȱanlamdaȱtepkiȱverdiğiȱgörûlmektedirǯȱAyrıcaȱtahmin 
penceresinde gûnlûkȱortalamaȱaşırıȱgetirilerinȱmutlakȱdeğerininȱƖŗȂiȱaşmadığıǰȱilgiliȱdönemdeȱen 
fazla %9ǰśȂlukȱ birȱ getiriȱ gözlemlenirkenǰȱ enȱ bûyûkȱ getiriȱ kaybınınȱ daȱ yineȱ Ɩ9,2 seviyesinde 
olduğuȱgörûlmektedirǯ 

Tahminȱpenceresindekiȱkûmûlatifȱortalama aşırıȱgetiriȱǻCAARǼȱverileriȱgözdenȱgeçirildiğindeȱise 
yatırımcılarınȱilgiliȱdönemdekiȱduyurularaȱolumsuzȱyöndeȱtepkiȱverdiğiȱveȱenȱbûyûkȱortalamaȱ
kûmûlatifȱgetirininȱiseȱolayȱgûnûnûȱtakipȱedenȱ1ǯȱgûnûnȱsonundaȱƖ20 olarakȱgerçekleştiğiȱtespitȱ
edilmektedirǯȱ Diğerȱ taraftanȱ kûmûlatifȱ anlamdaȱ enȱ bûyûkȱ kaybınȱ iseȱ ƖŘŘȱ olduğuȱ
gözlemlenmektedirǯ 

Eldeȱedilenȱortalamaȱgetiriȱverilerininȱistatistikselȱolarakȱanlamlıȱolupȱolmadığınıȱtestȱedebilmekȱ
içinȱtekȱörneklemȱt-testi kullanılmaktadırǯȱTestinȱuygulanabilmesiȱiçinȱöncelikleȱgetiriȱverilerininȱ
normalȱ dağılıpȱ dağılmadığıȱ gözdenȱ geçirilmelidirǯȱ Buȱ amaçlaȱ örneklemdekiȱ gözlemȱ sayısınınȱ
řŖȂdanȱbûyûkȱǻnǁřŖǼȱolmasıȱnedeniyleȱnormalȱdağılımȱtestiȱiçinȱKolmogorov-Smirnov normallik 
testiȱ uygulanmıştırǯȱ AARȱ hemȱ CAARȱ değerleriȱ içinȱ Kolmogorov-Smirnov normallik testi 
sonuçlarıȱTabloȱŚȂteȱsunulmaktadırǯ 
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Tablo 3. AAR ve CAARȱDeğerleriȱİçinȱTanımlayıcıȱİstatistikler 

AARȱdeÂe��e��ȱ�³��ȱ�a�Í��a¢ÍcÍȱ���a�������e� 
  Ortalama Medyan Standart Sapma E�ȱ�û³û� E�ȱBû¢û� Ça��Í��Í� Ba�Í��Í� 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 

  
CAARȱdeÂe��e��ȱ�³��ȱ�a�Í��a¢ÍcÍȱ���a�������e� 
  Ortalama Medyan Standart Sapma E�ȱ�û³û� E�ȱBû¢û� Ça��Í��Í� Ba�Í��Í� 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 CAARȱDeğerleriȱİçinȱKolmogorov-SmirnovȱTestiȱSonuçları 

AAR   CAAR 

Gûn İ��a������ȱDeÂe�� 
 

Olay Penceresi İ��a������ȱDeÂe��  
 

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* 

ȘönemlilikȱderecesiȱǁŖǰŖś 
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Normallikȱ testiȱ sonuçlarınaȱbakıldığındaȱAARȱdeğerleriȱ içinȱolayȱgûnûnde (t=0), olayȱgûnûnûȱ
takip eden ŗǯȱ ǻtƸŗǼȱ veȱ řǯȱ ǻtƸřǼȱ gûnlerdeȱ veȱ olayȱ gûnûndenȱ öncekiȱ Řǯȱ ǻt-2) ve 5. (t-śǼȱ gûnlerdeȱ
önemlilikȱ derecesininȱ ƖśȂtenȱ bûyûkȱ olduğuȱ veȱ verilerinȱ normalȱ dağıldığıȱ diğerȱ gûnlerdeȱ
verilerinȱnormalȱdağılmadığıȱ tespitȱedilmiştirǯȱCAARȱverileriȱ içinȱdeȱyineȱolayȱgûnûndeȱ ǻtƽŖǼǰȱ
olayȱ gûnûnûȱ takipȱ edenȱ řǯȱ ǻtƸřǼȱ gûndeȱ veȱ olayȱ gûnûndenȱ öncekiȱ Řǯȱ ǻt-2) ve 5. (t-śǼȱ gûnlerdeȱ
önemlilikȱderecesininȱƖśȂtenȱbûyûkȱolduğuȱveȱverilerinȱnormalȱdağıldığıȱdiğerȱgûnlerdeȱnormalȱ
dağılmadığıȱbelirlenmiştir.  

Sonȱaşamadanȱaraştırma hipotezininȱ testȱedilebilmesiȱ için normalȱdağılımȱgösterenȱhemȱAARȱ
hem CAARȱverileriȱiçinȱtekȱörneklemȱt-testiȱveȱtûmȱverilerȱiçinȱparametrikȱolmayanȱtekȱörneklemȱ
WilcoxonȱişaretȱtestiȱuygulanmıştırǯȱTekȱörneklemȱtesti sonuçları TabloȱśȂteȱgösterilmektedirǯ 

Tablo 5. AAR ve CAARȱDeğerleriȱiçinȱTekȱÖrneklemȱTestiȱSonuçları 

AAR   CAAR 

  

Tek 
Ö��e��e�ȱ

t-testi 

Parametrik 
Olmayan 
Wilcoxon 
İóa�e�ȱTesti 

    
Tek 

Ö��e��e�ȱ
t-testi 

Parametrik 
Olmayan 
Wilcoxon 
İóa�e�ȱTesti 

Gûn t- ���a�����Â� PȱDeÂe��   
Olay 

Penceresi 
t- ���a�����Â� PȱDeÂe�� 

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 -2,94** 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** 
Șönemlilikȱderecesi <0,05 
ȘȘȱönemlilikȱderecesiȱǀŖǰŖŗ 

 

Tekȱ örneklemȱ testininȱ sonuçlarıȱ incelediğindeȱ ortalamaȱ aşırıȱ getirilerininȱ ǻAARǼȱ tȱ istatistikȱ
değerininȱ yalnızcaȱ duyuruȱ gûnûndenȱ śȱ gûnȱ önce (t-5) Ɩśȱ önemlilikȱ derecesindeȱ anlamlıȱ
bulunarakȱAARȱortalamaȱdeğerlerininȱsıfıraȱeşitȱolduğunuȱiddiaȱedenȱH0 hipoteziȱreddedilmiştir. 
Diğerȱ birȱ ifadeyleǰȱ olayȱ gûnûndenȱ öncekiȱ śǯȱ Gûndeȱ tȱ istatistiğininȱ negatifȱ değerȱ almasıȱ
yatırımcılarınȱstratejikȱyatırımȱduyurusunaȱanlamlıȱolarakȱolumsuzȱtepkiȱvermişlerdirǯȱBununla 
birlikte, medyanȱdeğerininȱsıfıraȱǻȁŖȂǼȱeşitȱolupȱolmadığınıȱtestȱetmekȱiçinȱuygulananȱparametrikȱ
olmayanȱWilcoxonȱişaretȱtestindeȱiseȱolayȱgûnûndenȱsonrakiȱŘǯȱGûnȱǻtƸŘǼǰȱolaydanȱöncekiȱřǯȱGûnȱ
(t-3) veȱ yineȱ olaydanȱ öncekiȱ Śǯȱ Gûnȱ ǻt-ŚǼȱ gûndeȱ sonuçlarȱ Ɩŗȱ önemlilikȱ derecesindeȱ anlamlıȱ
bulunurkenȱolaydanȱöncekiȱśǯȱGûndeȱǻt-śǼȱƖśȱönemlilikȱderecesindeȱanlamlıȱbulunmuşturǯȱAARȱ
verilerininȱmedyanȱdeğerininȱnegatifȱdeğerliȱolduğuȱdûşûnûldûğûndeȱyineȱsözȱkonusuȱgûnlerdeȱ
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yatırımcılarȱ stratejikȱ yatırımȱ kararlarınaȱ istatistiksel anlamlıȱ birȱ şekildeȱ olumsuzȱ tepkiȱ
vermişlerdirǯȱ 

Kûmûlatifȱ ortalama aşırıȱ getiriȱ verileriyle (CAAR) ilgiliȱ testȱ sonuçlarındaȱ iseȱ olayȱ gûnûndenȱ
sonrakiȱřǯȱGûndekiȱǻt-5, t+3) kûmûlatifȱgetirilerinȱƖŗȱönemlilikȱdûzeyindeȱanlamlıȱolduğu olay 
gûnûndeȱǻtƽŖǼȱolayȱgûnûndenȱöncekiȱŘǯȱǻt-5, t-2ǼȱveȱśǯȱGûnlerde (t-5) iseȱƖśȱönemlilikȱdûzeyindeȱ
anlamlıȱolduğuȱtespitȱedilerekȱCAARȱortalamaȱdeğerlerininȱsıfıraȱeşitȱolduğunuȱiddiaȱedenȱH0 
hipoteziȱ reddedilmiştirǯȱ İlgiliȱ gûnlerdekiȱ tȱ istatistiğiȱ değerlerininȱ negatifȱ olduğuȱ gözȱ önûneȱ
alındığındaȱlojistikȱsektörûndekiȱstratejikȱyatırımlaraȱilişkinȱduyurularaȱyatırımcılarınȱolumsuzȱ
tepkiȱverdiğiȱgörûlmektedirǯȱAyrıcaǰȱCAARȱmedyanȱdeğerininȱsıfıraȱǻȁŖȂǼȱeşitȱolupȱolmadığınıȱtestȱ
etmekȱ içinȱ uygulananȱ parametrikȱ olmayanȱ Wilcoxonȱ işaretȱ testindeȱ iseȱ olayȱ penceresindekiȱ
bûtûnȱgûnlerdeȱsonuçlarȱƖŗȱönemlilikȱderecesindenȱanlamlıȱbulunmuşturǯȱOlayȱpenceresindekiȱ
medyanȱdeğerlerininȱnegatifȱdeğerliȱolmasıȱyatırımcılarınȱstratejikȱyatırımȱduyurularınaȱolumsuzȱ
yöndeȱ tepkiȱ verdiğiniȱ göstermektedirǯȱ Sonuçlarȱ genelȱ anlamdaȱ dûşûnûldûğûndeȱ çalışmanınȱ
başındaȱkurduğumuzȱH1ǱȱLojistikȱsektörûndeȱstratejikȱyatırımȱkararlarınınȱpayȱsenediȱgetirisineȱ
etkisiȱvardırȱhipotezi desteklenmektedir.  

Araştırmaȱsonucunun yatırımȱduyurularınınȱpayȱsenediȱgetirilerineȱetkiȱettiğineȱilişkinȱsunduğuȱ
bulgular ȁpayȱsenediȱgetirisineȱetkiȱetmeȂȱsonucuȱbakımındanȱliteratûrleȱuyumludur (Kaderli ve 
Demir, 2009; Elbirȱ veȱ Kandır, 2017ǲȱ Kandırȱ veȱ Elbirǰȱ ŘŖŗŝǼǯȱ Ayrıca, elde edilen bulgular 
yatırımcılarınȱstratejikȱyatırımȱduyurularınaȱolumsuzȱanlamdaȱtepkiȱvermesiȱbakımından Chang 
ve Chen (2002) ile Srinivasan vd. (2005) tarafındanȱortayaȱkonulanȱsonuçlarlaȱtutarlıyken Kaderli 
ve Demir (2009) ileȱDelikanlıȱǻŘŖŘŖǼȂnın bulgularıylaȱkısmenȱörtûşmektedirǯȱAraştırmaȱbulgularıǰȱ
öteȱyandanǰȱWoolridge ve Snow (1990Ǽȱtarafındanȱöne sûrûlen ȁKurumsalȱYatırımcılarȱHipoteziȂ 
kapsamındaȱ ileriȱ sûrûlenȱ uzunȱ vadeliȱ stratejikȱ yatırımȱ kararlarınaȱ ilişkinȱ duyurularınȱ payȱ
senetleri getirilerine olumsuz yöndeȱetkiȱedeceğiȱvarsayımınıȱdesteklerȱniteliktedir. 

Diğerȱ taraftanǰȱ çalışmadaȱ eldeȱ edilenȱ bulgular etkinȱ piyasalarȱ hipoteziȱ kapsamındaȱ eleȱ
alındığındaȱ-ki etkinȱbirȱpiyasadaȱpayȱsenediȱfiyatınınȱmevcutȱbilgileriȱtamȱanlamıylaȱyansıtmasıȱ
beklenmektedir (Fama, 1970), hem olayȱgûnûndenȱöncekiȱśȱgûnȱboyuncaȱhemȱdeȱolayȱgûnûndenȱ
sonrakiȱśȱgûnȱboyunca kûmûlatif ortalama aşırıȱgetirilerinȱistatistiksel olarak anlamlıȱbulunmasıȱ
piyasanınȱ yarıȱ kuvvetliȱ formdaȱ etkinȱ olmadığıȱ sonucunuȱ vermektedirǯȱ Piyasaȱ etkinliğiȱ
kapsamındaȱ eldeȱ edilenȱ bulgularǰȱ piyasanınȱ yarıȱ kuvvetliȱ formdaȱ etkinȱ olmadığınaȱ ilişkinȱ
Eyuboglu ve Bulut (2015), ElbirȱveȱKandırȱǻŘŖŗ7) ile KandırȱveȱElbirȱǻŘŖŗŝǼȂin eldeȱettiğiȱsonuçlarlaȱ
tutarlıȱgörûnmektedirǯ 

 

5. SONUÇ 

Gelişenȱteknolojiȱveȱkûreselleşmeȱileȱbirlikteȱdûnyadaȱticaretȱhacmininȱartmasıȱlojistiğinȱöneminiȱ
giderekȱarttırmaktadırǯȱBuȱbağlamdaǰȱgûçlûȱlojistikȱağlarıȱiçinȱyatırımȱyapanȱyaȱdaȱbuȱanlamdaȱ
etkinȱ řǯȱ Partiȱ lojistikȱ işletmelerindenȱ hizmetȱ alanȱ işletmelerinȱ performansȱ hedefleriniȱ
yakalamalarıȱ veȱ daha sûrdûrûlebilirȱ bir performansȱ göstermeleri beklenmektedir. Gûnûmûzȱ
ekonomisindeȱlojistikȱanlamındaȱdışȱkaynakȱkullanımıȱdaȱbelirginȱbirȱartışȱgöstermektedirǯȱBuȱ
anlamda, lojistikȱ hizmetiȱ sağlayanȱ işletmelerinȱ dahaȱ iyiȱ hizmetȱ sağlamakȱ amacıylaȱ yaptıklarıȱ
stratejikȱyatırımlarınȱhizmet alan işletmelerinȱperformansȱgöstergeleriȱûzerindeȱetkisiȱolacaktır. 

Bu amaçla mevcutȱ çalışmadaǰȱ lojistikȱ sektörûndeȱ faaliyetȱ gösterenȱ işletmelerinȱ aldığıȱ stratejikȱ
yatırımȱkararlarınınȱpayȱsenediȱgetirisineȱolanȱetkisiȱincelenmektedirǯȱStratejikȱyatırımȱkararlarıǲȱ
maddiȱduranȱvarlıkȱedinimiǰȱfinansal duranȱvarlıkȱedinimiǰȱuçakȱalımıȱveȱkiralanmasıȱileȱortakȱ
girişimȱ açıklamalarındanȱ oluşmaktadırǯȱ Araştırmadaȱ Borsaȱ İstanbulȱ Ulaştırmaȱ endeksinde 
(XULAS) işlemȱgörenȱŝȱişletmeninȱOcakȱŘŖŗŚȱȮ AralıkȱŘŖŘŖȱdönemindeȱŚŜȱadetȱstratejikȱyatırımȱ
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kararınıȱ Kamuȱ Aydınlatmaȱ Platformuȱ ǻKAPǼȱ aracılığıylaȱ duyurduklarıȱ tespitȱ edilmiştirǯȱ Sözȱ
konusuȱduyurularȱolayȱçalışmasıȱǻȁevent studyȂǼȱyöntemiyleȱveȱpiyasaȱmodeli kullanılarakȱanalizȱ
edilmiştirǯ Eldeȱedilenȱbulgularȱyatırımcılarınȱstratejikȱyatırımȱduyurularınaȱhemȱortalamaȱaşırıȱ
getiriȱ hemȱ deȱ kûmûlatifȱ ortalama aşırıȱ getiriȱ anlamındaȱ olumsuzȱ yöndeȱ tepkiȱ verdiğiniȱ
göstermektedirǯ Literatûrdekiȱ çalışmalarınȱ genelininȱ aksineȱ stratejikȱ yatırımȱ kararlarınaȱ payȱ
senetlerinin olumsuz tepki vermesi Woolridge ve Snow (1990Ǽȱtarafındanȱileriȱsûrûlen ȁKurumsalȱ
YatırımcılarȱHipoteziȂ kapsamındaȱuzunȱvadeliȱstratejikȱyatırımȱkararlarınaȱilişkinȱduyurularınȱ
pay senetleri getirilerine olumsuz yöndeȱetkiȱedeceğiȱvarsayımınıȱdesteklemektedir. Ortayaȱçıkanȱ
sonucu birden fazla nedene bağlamakȱ mûmkûndûrǯȱ İlkiȱ yatırımcıların işletmeninȱ yatırımȱ
stratejisineǰȱ yatırımȱ ileȱ ilgiliȱ gelecekteki beklentilereǰȱ yönetiminȱ yatırımȱ projesiniȱ başarılıȱ birȱ
şekildeȱ uygulayabileceğine veya duyurulan yatırımınȱ zamanlamasına şûpheyleȱ yaklaşmışȱ
olmalarıǲȱikincisiȱiseǰȱyatırımcılarınȱyöneticilerinȱnegatifȱnetȱbugûnkûȱdeğerlereȱsahipȱyatırımlaraȱ
girişmişȱolmaȱihtimaliniȱdûşûnmeleridirǯ Bu durum, vekalet maliyeti teorisinin bir sonucu olarak 
yöneticilerinȱ çıkarlarınınȱ paydaşların çıkarlarıylaȱ çatışmasınınȱ birȱ sonucuȱ da olabilir. 
Yatırımcılarınȱbûtûnȱyatırımȱkararlarınaȱtekȱdûzeȱolumluȱyaȱdaȱolumsuzȱtepkiȱvermemesiȱdiğerȱ
birȱ ifadeyleȱ literatûrdeȱ bununlaȱ ilgiliȱ farklıȱ kanıtlarınȱ öneȱ sûrûlmesiȱ duyurulanȱ yatırımlarınȱ
yatırımcılarȱ tarafındanȱ iyiȱ yatırımlarȱ yaȱ daȱ kötûȱ yatırımlarȱ olarakȱ ayrıştırıldığınınȱ daȱ birȱ
göstergesidirǯȱYatırımcılarȱtarafındanȱbuȱşekildeȱayrıştırılanȱyatırımlarınȱyöneticilerinȱgelecekte 
dahaȱsağlıklıȱkararȱvermeleriniȱsağlayacağıȱmuhtemeldirȱ ǻWoolridge ve Snow, 1990). Bunlarınȱ
yanındaǰȱyatırımcılarınȱstratejikȱyatırımlardanȱgelecekteȱeldeȱedilecekȱnakitȱakışlarındanȱziyadeȱ
bugûnkûȱnakitȱçıkışlarınıȱgözȱönûneȱalmalarıȱ ileȱbirlikteȱpiyasaların bilgiȱanlamında yeterince 
etkinȱ olmamasıȱ sebebiyleȱ payȱ senediȱ fiyatınınȱ firmaȱ değeriniȱ doğruȱ biçimdeȱ yansıtmamasıȱ
olumsuzȱtepkininȱdiğerȱnedenleriȱarasındaȱgösterilebilirǯȱ  

Mevcutȱ çalışmanınȱ olayȱ çalışmasıȱ modeliȱ kapsamındaȱ lojistikȱ sektörûndeȱ yapılanȱ stratejikȱ
yatırımȱduyularınıȱeleȱalmasıȱliteratûreȱkatkıȱsağlayacaktırǯȱBununlaȱbirlikteǰȱçalışmanınȱyalnızcaȱ
ŝȱ işletmeȱûzerindeȱ veȱ sadeceȱmaddiȱ duranȱ varlıkȱ edinimiǰȱ finansalȱ duranȱ varlıkȱ edinimiȱ gibiȱ
stratejikȱ yatırımȱ kararlarınıȱ içermesiȱ araştırmaȱ kapsamınıȱ sınırlandırmaktadırǯȱ Sonrakiȱ
çalışmalardaȱmaddiȱduranȱvarlıkȱsatışıȱve finansalȱduranȱvarlıklarınȱeldenȱçıkarılmasınaȱyönelik 
kararlar ile birlikte dahaȱfazlaȱişletmeȱveȱgözlemȱiçerenȱçalışmalarȱ lojistikȱsektörûȱkapsamındaȱ
stratejikȱyatırımȱkararlarınınȱpayȱ senediȱgetirisineȱ etkisiȱ konusundaȱ literatûreȱ farklıȱ birȱ boyut 
katacaktır. 
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