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BORSA ISTANBUL’DAKI BEDlgLLi SERMAYE ARTIRIMI
HABERLERININ ETKILERI UZERINE BIR CALISMA”

Murat ISIKER
Oktay TAS?
Ozet

Calismamizin amaci, Borsa Istanbul’daki yatirrmcilarin bedelli sermaye artirrmi duyurusu yapan sirketlere verdigi
tepkiyi 6l¢gmek ve tepkinin nedenlerini ortaya ¢ikarmaktir. Calisma, 2010 — 2019 yillari arasinda Kamu Aydinlatma
Platformu (KAP) ile halka duyurulan bedelli ihra¢ haberlerininin halka agik sirketlerin hisse senedi fiyatlarina olan
tepkisini olay yontemi kullanarak incelemektedir. Onceki caligmalarla tutarli olarak, bedelli sermaye artirim
duyurularinin yatirimeilar tarafindan olumsuz algilandig: tespit edilmistir. Tahsisli yapilan bedelli ihraglarinda ise
piyasa tepkisi olumlu gergeklesmektedir. Bedelsiz sermaye artiriminin bedelli ihraci ile birlikte yapilmasi piyasa
tepkisini olumlu yénde etkilemektedir. Borsa Istanbul igin bedelli sermaye artirimlar1 kapsaminda bilgi
asimetrisinin ve finansal hiyerarsi teorisinin varligina iliskin kanitlar sunulmaktadir. Ek olarak, KAP
haberlerindeki bilgi igerigi sayesinde farkli analizler yapilabilmistir. Piyasa tepkisinin, sermaye artigina taahhit
verilmesine ya da kullanim amacina gore farklilasmadig: tespit edilmistir. Ayrica, siklikla bedelli sermaye artirst
yapan sirkelerin ve sektorel kargilagtirmanin da piyasa tepkisi agisindan anlamli olarak ayrigmadigi
sOylenebilmektedir. KAP haber iceriklerinin giincel verilerle detayli olarak incelenmesi ve buna yonelik analizler
yapilmasi ¢alismamizin dzgiin yanlari arasinda bulunmaktadir.

Anahtar Kelimeler: Bedelli Sermaye Artirimi, Bilgi Asimetrisi, Finansal Hiyerarsi Teorisi, Duyuru Etkisi, Borsa
Istanbul

AN ANALYSIS REGARDING THE IMPACT OF RIGHTS ISSUE ANNOUNCEMENTS IN BORSA
ISTANBUL

Abstract

The main purpose of the paper is to measure market reaction to rights issue announcements in Borsa Istanbul.
Also, the study aims to examine the factors behind the market reaction. The event study methodology is conducted
to analyse the announcements made between 2010-2019 retrieved from Public Disclosure Platform (PDP).
Consistent with the existing literature, a negative market reaction to the rights offering announcements is detected.
However, the market reaction turns to be positive when firms apply for private placements. The negative reaction
is also eliminated when firms apply bonus issues simultaneously with rights issues. The study provides evidence
regarding the validity of information asymmetry and pecking order theory for Borsa Istanbul for the case of rights
offerings. In addition, the announcement content of PDP announcements allows us to investigate the factors that
may trigger the market reaction. However, we cannot document any difference for the market reaction according
to commitment type, the use of proceeds, industrial classification and issue sequence. The paper’s originality can
be attributed to investigating the information content of PDP announcements with the current data regarding the
rights offerings and its market reaction.
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Giris

Bir sirket sermaye artirimi yapaca@i zaman i¢ veya dis kaynaklara bagvurabilir. i¢ kaynaklardan
yapilan sermaye artirimlar1 sirket bilangosunun 6zkaynaklar kisminda bulunan ge¢mis yil
karlari, Ozsermaye enflasyon diizeltme farklari, sermaye ve kar yedekleri kullanilarak
gergeklestirilmektedir. Bu yolla yapilan sermaye artirimina bedelsiz sermaye artirimi denir.
Bedelsiz sermaye artinminda mevcut ortaklarin sirkete ek bir fon saglamalar
gerekmemektedir.

Bedelli sermaye artirimi ise dis kaynaklardan fon saglama yontemi ile gerceklestirilmektedir.
Bedelli sermaye artirimlar1 iki tiirlii yapilabilmektedir. Birincisi, mevcut ortaklarin riighan
haklari kisitlanmadan yapilan sermaye artirisidir. Sirket ortaklarina sahiplik oranlarina gore
riighan kuponlar1 verilmektedir. Her kupon bir adet hisseyi temsil edecek sekilde hak kullanim
tarihleri aciklandiktan sonraki islem giinii Oncesinde mevcut ortaklarin hesaplarinda
goziikmektedir. Mevcut ortaklarin bu yontemle bedelli sermaye artirnmina katilip katilmamasi
artirim yapan sirketin sermaye artigini hangi amagla yaptigina, biiyiime potansiyeline, finansal
yapisinin giicline gore degisebilmektedir. Ayrica ortaklarin sermaye artirim siirecindeki nakite
erisim kolaylig1 da belirleyici faktorler arasindadir. Yasal sinirlar iizerinde i¢ kaynaklara sahip
olan sirketlerin bu kaynaklar1 kullanmadan bedelli sermaye artirnmi yapmalar1t miimkiin
degildir. Ancak artirilacak sermaye, i¢ kaynaklarda sermayeye doniistiiriilebilen tutar1 agiyorsa
bedelsiz ve bedelli sermaye artirim1 ayn1 anda gerceklestirilebilir.*

Mevcut ortaklar isterlerse bu kuponlar i¢in talep edilen fon tutarini sirket hesaplarina yatirarak
sahiplik oranlarin1 koruyabilmektedir. Diger bir segenek ise bu kuponlarin, bedelli sermaye
artinm siirecine 6zel olarak agilan riichan hakki pazarinda satilmasidir. Ortaklar riichan
haklarini satarak bu haklar1 nakite doniistiirmektedirler. EK olarak, riighan pazarinda daha fazla
hak satin alip sermaye artigina katilarak sahiplik oranlarini artirabilmektedirler. Yatirimcilar
acisindan en kotl karar, haklarinin yanmasina sebebiyet verecek olan riichan haklarmin yeni
hisseye doniistiirilmemesi ve kupon pazarinda satilmamasidir. Bu durum artirilacak
sermayenin biiyiikliigiine ve rlighan hakki kullandirim fiyatina bagh olarak yatirimcilarin
servetinde 6nemli kayiplara yol acabilmektedir. Ayrica yeni hisseye doniistiilmeyen haklar,
sirketin arzu ettigi sermaye artirimina ulasamamasina sebep olabilmektedir.

Bedelli sermaye artiriminin ikinci tiirlinde riigchan haklari mevcut ortaklara kisitlanarak
gerceklestirilir. Arz edilecek yeni paylar cogunlukla {iglincii taraflara tahsis edilmektedir. Bu
yolla yapilan artirnm tiirline tahsisli bedelli sermaye artirrmi denir. Sirketlerin bu yonteme
bagvurmalar1 bazi sartlara baglidir. Tiirk Ticaret Kanununun (TTK) 461. Maddesinde sirketin
hakli sebepler sunmasi ve sermayeyi temsil eden paylardan en az %60’ 1nin olumlu yénde oy
kullanmasi bu sartlar arasinda gosterilmektedir. Kanunda hakli sebepler “halka arz,
isletmelerin, isletme kisimlarinin, istiraklerin devralinmas: ve iscilerin sirkete katilmalar”
seklinde tanimlanmistir. Cetinyilmaz (2017) kanunda agikca bahsedilmeyen ancak uygulamada
ornekleri mevcut olan hakli sebepler olarak borg geri 6deme sikintilari, yeni teknoloji edinimi
gibi durumlardan bahsetmistir.

Bu iki bedelli sermaye artirim tiirii arasindaki en 6nemli fark, kayitli sermaye sistemi uygulayan
sirketlerin yonetim kurullarimin sermaye artinmina karar verebilmesidir. Yonetim kurulu,
paylar1 temsil eden ¢ogunlugun onayini almasa dahi sermaye artirimina karar verebilir. Bu

durumun varligr yatirimcilar agisindan piyasa tepkisini farklilagtirabilmektedir (Holderness,
2018).

$ Detay igin Tiirk Ticaret Kanununun 462 (3) numarali maddeye bakiniz.
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Bedelli sermaye artirnminin kismen ya da tamamen gerceklesmesi durumunda sirkete yeni fon
girisi ger¢eklesmektedir. Bunun sirketin 6zsermayesinin defter degerini artirmasinin yaninda,
piyasa degerini de olumlu yonde etkilemesi beklenmektedir. Ancak, sirketler sermaye artirrm
kararin1 kamuya agikladiktan sonra hisse fiyatlarinda genel olarak diisiisler gozlendigi 6nceki
caligmalarda ortaya konmustur. Bu ¢alismalar olumsuz haber etkisini agiklarken, sirket
yoneticilerinin  sirket fiyatlarinda asir1 degerleme yasandigini degerlendirmesi (yani
yatirimcilar ile yoneticiler arasindaki bilgi asimetresinin varligi), vekalet sorunu, finansal
hiyerarsi teorisi gibi etkenlerden bahsetmektedirler.

Bu makalede Borsa Istanbul’da islem géren sirketlerin 2010-2019 yillar1 arasinda agikladiklar:
bedelli sermaye artinm kararlarinin piyasa tepkisi incelenmistir. Bedelli sermaye artirim
haberleri Kamu Aydinlatma Platformundan (KAP) el yordami ile toplanarak duyurularin
icerikleri analiz edilmistir. Bu sayede veri setinde duyuru igerigine bagl gruplamalar
yapilmustir. Piyasa tepkisinin bu gruplara gore farklilasip farklilasmadiginin 6l¢iilmesi ve Borsa
Istanbul’un bedelli sermaye artirm siireci 6zelinde piyasa etkinliginin artirilmasina katki
saglayacak politika onerilerinin sunulmas1 makalenin 6zgiinliigiine atfedilebilir.

Makalenin ilk kisminda ilgili literatiire yer verilmektedir. ikinci kisimda veri seti ve yontem
anlatilmaktadir. Ugtincii kisim bulgular ve son kisim da sonug boliimii i¢in ayrilmistir.

1. Literatiir Taramasi

Halka acik sirketler, sermaye piyasalari vasitasi ile yeni paylar ihra¢ etme konusunda halka acik
olmayan sirketlere gore avantajli konumdadirlar. Bedelli sermaye artirim siirecinde riighan
hakki pazarmin varligi buna bir 6rnektir. Riichan haklarinin devredilip devredilemeyecegi
piyasa tepkisinin belirleyicileri arasinda yer almaktadir (Balachandran vd, 2008). Borsa
Istanbul riichan pazar1 konusunda diger baz1 piyasalardan ayrilmaktadir. Massa vd. (2013)
riichan haklarimin ikincil piyasalarda devrinin sinirlandirilmasina izin veren iilkelerle ilgili bilgi
paylagmaktadir. Yazarlar riichan haklarinin devrini sinirlayan sirketleri finansal zorluk iginde
olan, nakit ihtiyaci yiiksek ve biiyiime beklentisi diisiik sirketler olarak tanimlamaktadir. Bu
tiir sirketlerdeki piyasa tepkisinin daha olumsuz olabilecegine yonelik varsayim yapilmistir.
Borsa Istanbul’da kisitlanmayan riighan haklarmimn devri TTK 461(4) numarali maddesi ile
koruma altina alinmistir. Bu sebeple haklarin devrinin sinirlandirilmasi ile ilgili analiz Borsa
Istanbul i¢in miimkiin degildir.

Bilgi asimetrisinin varlig1 olumsuz piyasa tepkisine getirilen diger bir agiklamadir. Sirketlerin
yeni hisse ihracinin sadece sirket hisse fiyatinin asir1 degerli olmasi ile miimkiin olabilecegi
savunulmustur. (Eckbo ve Masulis, 1992; Armitage, 1998; Ariff vd., 2007).

Diger bir yandan, Kabir ve Roosenboom (2003) ve Holderness ve Pontiff (2016) vekalet
sorununun olumsuz piyasa tepkisine yol actigini iddia etmektedir. Yazarlar, sirket
yoneticilerinin hakimiyeti altinda olan oy kontroliinii artirmak adina sirket i¢in ¢ok gerekli
olmamasina ragmen bedelli sermaye artirrmina gidebileceklerini dile getirmektedir. Bu yolla
sermaye artirimina katilmayanlardan, katilanlara bir varlik transferi gerceklesir (Holderness,
2018). Ancak gereksiz yere artirilan sermayenin verimsiz kullanilan nakit birikimine ve uzun
donemde karhlik iizerinde olumsuz etkiye yol agacagi diisliniilmektedir. Farkli iilkelerde
yapilan deneysel calismalar bedelli sermaye artirimi yapan sirketlerin uzun donemli
karlhiliklarinda diisiis saptamustir. (Kabir ve Rosenboom, 2003; Wang vd., 2006; Adaoglu, 2006;
Autore vd., 2009).

Finansal hiyerarsi teorisi bir girketin sermaye ihtiyacini karsilamak icin ilk 6nce i¢ kaynaklara,
daha sonra bor¢ finansmanina ve son olarak da hisse ihracina gidecegini 6ne siirmektedir
(Myers ve Majluf, 1984). Bedelli sermaye artirimina giden bir sirket, finansal hiyerarsi teorisine
gore finansmana erismek igin son segenegi kullanmaktadir. Dolayisiyla bu sirketin aldigi
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sermaye artis karari, diger finansman seceneklerini tiikettigi anlamina geldiginden piyasa
tepkisinin olumsuz olmasi beklenir.

Finansal bir olayin piyasa tepkisinin 6l¢iilmesi genellikle olay calismasi yontemi kullanilarak
yapilmaktadir. Tiirkiye dahil birgok tilkede bedelli sermaye artirim haberlerine verilen tepki de
bu yontem kullanilarak analiz edilmistir. ABD piyasalari icin Bae ve Joe (1999) ve Holderness
ve Pontiff (2016) sirastyla %-1.04 ve %-1.30, Birlesik Krallik i¢in Slovin vd. (2000) ve Mateus
vd. (2017) sirast ile %-3.90 ve %-2.91, Hollanda i¢in Kabir ve Roosenboom (2003) %-2.79,
Fransa i¢in Ginglinger vd. (2013) %-0.79 ve Avustralya i¢in Balachandran vd. (2012) %-1.99
olmak {tizere gelismis iilke piyasalar1 i¢in olumsuz piyasa tepkisini ortaya koymuslardir.
Gelismekte olan bazi iilkeler igin olumsuz piyasa tepkisini belgeleyen calismalar da su
sekildedir: Cin i¢in Liu vd. (2016) %-1.64, Giiney Kore i¢in Kim ve Song (2020) %-8.90,
Tayvan i¢in Huang ve Chan (2013) %-1.82 ve Tayland i¢in Lerskullawat (2011) %-0.34.

Bununla birlikte Tsangarakis (1996) Yunanistan i¢in, Kang ve Stulz (1996) Japonya igin,
Bohren vd. (1997) Norveg i¢in, Tan vd. (2002) Singapur i¢in ve Alhashel ve Alojayan (2015)
Kuveyt i¢in olumlu piyasa tepkisi raporlayan ¢alismalar arasinda bulunmaktadir. Holderness
(2018) olumlu piyasa tepkisine agiklama olarak yatirimcilarin sermaye artisi onay siirecine
dahil edilmelerini gostermistir. Tan vd. (2002) yatirnm harcamalari i¢in yapilan sermaye
artiglariin Singapur’daki yatirimeilar tarafindan olumlu karsilandigini iddia etmektedir. Ariff
vd. (2007) de iilke ekonomisinin biiyiime ve kiigiilme donemlerinde tepkinin farklilagtigini,
biiylime donemlerinde artirim haberlerine olumlu tepki verildigini gostermektedir.

Tiirkiye’de yapilan ¢alismalarda ise duyuru tepkisinin benzer tilkelere gore daha olumsuz
bulundugu soylenebilmektedir. Adaoglu (2006) 1994-1999 yillarin1 kapsayan caligmasinda
bedelli sermaye artirnm haberi sonrasi ortalama %-7’ye yakin piyasa tepkisi hesaplamstir.
Yazar, bedelsiz sermaye artirrminin bedelli artirim ile birlikte yapilmasi halinde ise tepkinin
olumlu gerceklestigini belirtmektedir. Uzun donemde bedelli ihraci yapan sirketlerin
karliklarinda diistis, borcluluk diizeylerinde ise yiikselis gozlemlendigi raporlanmistir.
Kiigiiksille ve Mizrahi (2015) ise 2010 ve 2014 yillar1 arasinda yapilan 55 bedelli sermaye
artirim haberi igin %-5 piyasa tepkisi bulmuslardir. Isiker ve Tas (2021) Tirkiye dahil altt
tilkeyi kapsayan c¢aligmalarinda benzer sonuglar raporlamaktadir. (-10,10) olay penceresi i¢in
birikimli anormal getiri %-6’ya yakin hesaplanmigtir. Calismada Ser’i uyumlu sirketlerin
bedelli sermaye artirim haber tepkisinin yirmi giin sonra kayiplar telafi ettigi belirtilmistir.
Aslanoglu vd. (2020) ise riichan haklarini kullanmayan/satmayan yatirimcilarin karsilasacaklari
servet kayiplarini, durum analizi yontemi ile drneklendirilerek anlatilmaktadir. Bu ¢aligmalarin
yaninda konu hakkinda yazilan yiiksek lisans tezlerinden Eris (2009) tahsisli bedelli sermaye
artirimlart i¢in %2 olumlu anormal getiri bulurken, riighan haklarinin kisitlanmaksizin yapilan
artirnmlar i¢in %-3 olumsuz getiri raporlamaktadir. Cun (2010) ise hem kisa hem uzun dénemli
etkiyi incelemis ve olumsuz piyasa tepkisi gézlemlemistir. Son olarak Tepe (2012) 1993-2010
yillar1 arasindaki ¢alismasinda 2001 krizi oncesi ve sonrasi donemi incelemistir. (0,3) olay
penceresi igin 1994-2001 arasinda %-0.87, sonraki donemde ise %-2.2 piyasa tepkisi
bulmustur. Yazar ayrica bedelsiz sermaye artirimi ile birlikte yapilan artirimin yatirimci
nezninde olumlu algilandigin1 savunmaktadir.

2. Veri Seti ve Yontem

Bedelli sermaye artirim giinleri dncesi ve sonrasinda piyasa tepkisinin belirleyicilerini tespit
etmek icin KAP araciligiyla kamuya paylasilan duyurular detayli olarak incelenmistir. Bunun
sonucunda duyurular alt gruplara ayrilmis ve piyasa tepkisi her grup icin ayri ayri
karsilastirilmistir. Buna gore, bedelli sermaye artirim ¢esitleri yalin yapilan, bedelsiz ile birlikte
yapilan ve sermaye azaltimi sonrasi yapilan olmak {izere iice ayrilmaktadir.
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Bedelli sermaye artirimi yapmak isteyen ancak hisse fiyati 1 TL nin altinda olan sirketler i¢in
sermaye artirnmi oncesi fon ¢ikisi gerektirmeyen sermaye azaltimi yapma izni verilmistir.
Normal sartlar altinda riichan hakki kullandirim fiyatt 1 TL oldugundan, kullandirim fiyati
altinda hisse fiyatina sahip sirketlerin bedelli sermaye artirnmini basarili bir sekilde
tamamlamasi teknik olarak miimkiin degildir. Bu sebeple hisse fiyatinin piyasa degerinin
riichan kullandirim fiyatindan yiiksek olusmasi i¢in sermaye azaltimi islemi uygulanmaktadir.
Ek olarak, Sermaye Piyasasi Kurumu’nun (SPK) bir tebligine gore bu sirketler dilerlerse riigchan
hakki kullandirim fiyatini hisse fiyatinin 30 giinliik agirlikli ortalamasindan az olmamak tizere
uygulayabileceklerdir.™

Diger bir grup ise bedelli sermaye artirim oranina gore ayrilmistir. Artirim oranin ytiksek olusu
yatirimcilarin sermaye artisina katilimlarini zorlayabilecek bir faktordiir. Dolayisiyla yiiksek
orandaki artirimlar i¢in piyasa tepkisinin daha olumsuz olmasini 6ngérmekteyiz.

KAP’ta ilk duyurulan sermaye artirim haberi opsiyonel olarak kullanilmayan riichanlara bir
taahhiit verilip verilmedigi bilgisini igerebilmektedir. Ancak sirketler taahhiitle ilgili durumu
rlichan hakki pazar1 acilmadan 6nce herhangi bir zamanda yayinlayabilmektedirler. Taahhiit
isleminin ilk haber ile duyurulmus olmasinin piyasa tepkisi i¢in bir farklilik olusuturup
olusturmadi@i incelenmistir. Taahhiit verme igleminin 6nemi, artirilmak istenen sermaye
tutarinin garanti altina alinmasi anlamina gelmektedir.

Ayni sekilde artirilan sermayenin hangi amagla kullanilacagina iliskin bilgi de riichan pazari
oncesinde aciklanabilmektedir'™. Bir sirketin yatinm ya da borg finansmam i¢in sermaye
artirrmi yapiyor olusu tepkinin boyutunu degistirebilir. Ilk duyuru ile birlikte kullanim amaci
belirtilen toplam 110 duyuru tespit edilebilmistir.

Son olarak sirketlerin faaliyet gosterdikleri sektoriin onemli olabilecegi literatiirde
belirtilmistir. Finans sektorii siki denetime tabi oldugundan ve sermaye yeterlilik oran1 bu
sektdr i¢in dnem arz ettiginden finans dis1 sektdrlere gore piyasa tepkisinin farkli olabilecegi
varsayillmistir (Mateus vd., 2017).

Yukarida bahsi gegen konulara gére bazi gruplamalar yapilmistir. Bu gruplamalara Tablo 1°den
ulagilabilmektedir. KAP duyurularinda, kullanilmayan riichan bilgileriyle alakali rapor 2013
yil1 itibar1 ile elde edilebilmistir. Bu sebeple 2013 6ncesi bedelli sermaye artirrmlarindaki
katilim orani bilgisi hesaplanamamustir. Sekil 2, 2010-2019 yillart arasindaki bedelli ihraglar
ile artirilmak istenen sermaye tutar1 ve riichan pazar1 kapandiktan sonra hisseye doniistiiriilen
(yani gerceklesen veya kullanilan) toplam tutari tasvir etmektedir. Verisi bulunan biitiin yillarda
riichanlarin kullanilma oran1 %90’dan fazladir. 2018 ve 2019 yillarinda faiz oranlarindaki hizli
ylikselis, sirketleri bedelli sermaye artirimina yonlendirmis gibi goziikkmektedir. Zira bu iki
yilda bedelli ihraglar ile artirilan sermaye tutari, veri setindeki geri kalan yillarin toplam
kadardir.

* Tlgili mevzuat i¢in SPK VII. 128.1 sayil1 pay tebliginin 18 numarali maddesine bakiniz.

f Firmalar bedelli sermaye artirimu ile birlikte “Sermaye artinmindan elde edilecek fonun kullanimina iliskin ra-
por” yayinlamak zorundadirlar. Bu rapor ilk duyuru giinii ile SPK basvurusunun yapilacagi giine kadar KAP’a
gonderilebilmektedir. lgili mevzuat icin SPK VII-128.1 sayili pay tebliginin 33(1) numarali maddesine bakiniz.
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Tablo 1: 2010-2019 yillar1 arasinda Tiirkiye’de gerceklesen bedelli ihraglarla ilgili se¢ilmis veriler

Artirilan Sermaye Artirilmak Istenen Sermaye Katilim

N Tutar1 (Milyon TL) Tutar1 (Milyon TL) Orani
Riichan kullandirma fiyat: 1 o
TL’nin altinda olanlar 3 107 185,934 57.74%
Riighan kullandirma fiyat1 1 TL 20,408 0%k
olanlar 182 14,779 (15533) 95.15%
Riighan kullandirma fiyat: 1 4,694 ok
TL’nin {istiinde olanlar 9 3,729 (3,885) 95.98%
Riighan ku_llamml ile ilgili bilgi 109 18,617 19,605 94.96%
verilen duyurular
Riighan kullanimu ile ilgili bilgi ) )
verilmeyen duyurular 8 5,684
Yalin bedelli sermaye 22,537 ok
artirimlari 155 17,662 (18,595) 94.98%
Bedelsiz artirimla ile birlikte 2,509 0%
yapilan bedelli artirimlar 22 893 (939) 95,09%
Sermaye azaltimi sonrast 241 ok
yapilan bedelli artirimlar 17 61 (70) 86.53%
Kullanilmayan riichanlarla ilgili 6,549 0%
taahhiit icerigi olan duyurular 22 5297 (5,369) 98.66%
Taahhiit igerigi bulunmayan 18,739 ok
duyurular 172 13,319 (14.235) 93.56%
Borg finansmani igin yapilan 6,264 o
duyurular 68 5764 (6,238) 92.41%
Yatirim i¢in yapilan duyurular 42 12,212 12,724 95.98%
Kullanim amacindan
bahsedilmeyen duyurular 84 i 6,300 )
Finans sektoriiniin yaptigi 14,332 0%
duyurular 72 10,950 (11,409) 95.97%
Finans-dis1 sektorlerin yaptigi 10,957 ok
duyurular 122 7,667 (8,196) 93.55%
Toplam bedelli sermaye artirim 194 . 25,289 -
dyurulari

N duyuru sayisini ifade etmektedir. Parantez ig¢indeki rakamlar, riighan pazari tamamlandiktan sonra kullanilan
haklarla ilgili duyurusu bulunan bedelli sermaye artirimlarinin, artirilmak istenen sermaye tutari toplamini
gostemektedir. * kullanilan haklar bilgisi bulunan sermaye artirimi ile sermaye artirirmindan elde edilmesi beklenen
toplam tutarin oranini temsil eder. Tablo, KAP duyurulari kullanilarak yazarlar tarafindan hesaplanmigtir.

Sekil 1: 2010-2019 yillar1 arasinda beklenen ve gerceklesen sermaye artirim tutari
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] I n
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Hisselerin fiyat verileri Thomson Reuters Eikon platformu araciligi ile elde edilmistir. Ayrica
kotasyon diginda kalan sirketlerin hisse fiyatlart ile ilgili veri Foreks FxPlus platformu
kullanilarak veri setine dahil edilmistir.

Piyasa tepkisinin Olgiilmesi i¢in olay c¢alismasi yontemi kullanilmistir. Olay caligmast iki
kisimdan olugmaktadir. Birincisi beklenen getirilerin hesaplandigi tahmin dénemi, ikincisi ise
beklenen getiriler ile gerceklesen getirilerin karsilagtirildigi olay penceresi donemidir. Sekil 1,
standart olay ¢alismas1 zaman akisini tasvir etmektedir.

Sekil 2: Olay caligmast zaman akis1
Tahmin Dénemi Olay Penceresi

ta t te )

Zaman diliminin giin olarak belirlendigi ¢calismalarda, tahmin doneminin uzunlugunun yaklagik
olarak bir islem yili esas alinarak hesaplanmasi1 gerektigi literatiirde onerilmektedir (Ahern,
2009; Kolari ve Pynnonen, 2011; David ve Ginglinger, 2016). Bu sebeple, calismamizda tahmin
donemi uzunlugu 240 islem giinii ve tahmin penceresi de (-250,-11) olarak belirlenmistir.
Kothari ve Warner (2007)’e gore olay pencerelerinin uzatilmasi tahmin giiclinii zayiflatir. Farkl
olaylarin meydana gelme ihtimali olay penceresi genisledik¢e artmaktadir. Bu da arastirma
konusuna 06zel olarak yapilan analizin yanli sonuglar ortaya koymasina neden olur.
Calismamizda ana olay penceresi (-10,10) olmak {izere olay giinii etrafinda toplam 21 giin
olarak belirlenmistir.

Sekil tizerindeki gosterimler agagidaki gibi agiklanmaktadir:

- t, tahmin doneminin baslangicidir. Calismamizda olayin gerceklesme giiniinden 6nceki
250. islem giiniinii temsil etmektedir.

- t; anormal getiri hesaplmasinin baglayacagi ana olay penceresinin ilk giiniidiir. Calis-
mamizda olay dncesi 10. iglem giinii olarak belirtilmektedir.

-t olayin gerceklestigi giindiir. Zaman akisinda sifir degeri almaktadir.

- t, ise anormal getiri hesaplamasinin son giinii, yani ¢alisgmamiz i¢in olaydan sonraki 10.
islem giinii olarak kullanilmaktadir.

Bu calismada toplamda alt1 farkli olay penceresi kullanilarak, olay dncesi ve sonrasi durumun
ayri ayri incelenmesi saglanmistir. Zira bazi durumlarda olay Oncesi meydana gelen bilgi
sizintisi, olay sonrasi tepkinin dl¢lilmesini zorlastirmaktadir. (-5,5) ve (-2,2) olay pencereleri
toplam etkiyi, (-5,-1) ve (-2,-1) olay oncesi etkiyi ve (0,2) ve (0,5) de olay sonrasi tepkiyi
Olgmektedir.

Giin bazli getirilerin hesaplanmasi i¢in Denklem 1’de gosterilen logaritmik getiri formiili
kullanilmastir.

e = In (Pi,t) — In(Pi-1) (@8]

1;¢ | firmasinin t giiniindeki logaritmik getirisini, P;; Ve P;,_; de sirasyila firmanin t ve bir
onceki islem giintindeki kapanig fiyatini ifade etmektedir.

Bedelli sermaye artirimi yapan her sirketin beklenen getiri hesaplamalar1 en kiigiik kareler
yontemini baz alan piyasa modeli kullanilarak olusturulmustur. Denklem 2’de gdsterilen piyasa
modeli, piyasa riski ve sirkete ait risk parametrelerini baz almaktadir.
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AR;; = Ryt — @;— BiRms,t € [—10,10] )

AR; ;i firmasmin t giiniindeki anormal getirisini temsil etmektedir. R;, gerceklesen getiridir.

fB; bu firmanin piyasa ile ne kadar uyumlu hareket ettigini gosteren tahmini katsayi, yani reg-
resyon modelindeki egimdir. &; ise modeldeki sabit terimi temsil etmektedir.

Her sirket i¢in anormal getiriler hesaplandiktan sonra ana olay penceresi igerisinde bedelli ser-
maye artirimi yapan sirketlerin ortalama anormal getirileri (AAR) Denklem 3’te gosterildigi
gibi hesaplanir. Tek giinliik analiz yapilacagi zaman, (6rnegin olay giiniinde ortalama anormal
getirinin olup olmadig1 belirlenirken) asagidaki hipotezler kullanilarak AAR’larin sifirdan
farkli olup olmadiklar istatistiksel testler ile sinanir.

N
1
i=1

Ho : AARt = 0, t € [_10, 10]
H, : AAR, #0,t € [—10,10]

Bununla birlikte, sirketlerin birikimli ortalama anormal getirileri (CAAR) incelenmek isteni-
yorsa ilk 6nce bedelli sermaye artirimi1 duyurusu yapan her sirketin ilgili giinlerdeki birikimli
anormal getirilerinin (CAR) hesaplanmas1 gerekir. CAAR hesab1 ¢oklu-giin analizleri yapmak
icin gereklidir (6rnegin, olay sonrasi ilk bes giin (0,5) igindeki birikimli anormal getiri hesabi).
Denklem 4 sirket bazli birikimli anormal getirilerin nasil hesaplandigini gosterirken, denklem
5 ise incelenen piyasa ve olaya 6zel olarak ortalama birikimli anormal getirinin var olup olma-
digini istastistiksel testler kullanarak sinamak i¢in hesaplanir.

CAR; (¢ ;) = X¢2 ARy (4)

1
CAAR(, 1)) =5 Zil1 CARi (¢, 1)) (5)

Ho: CAAR( .,y =0, (t;,t;) € [-10,10]
Hy : CAAR(, .,y # 0, (t1,t;) € [-10,10]

(t4,t,) analiz edilmek istenen ana olay penceresi (yani ¢aligmamizdaki (-10,10)) icerisindeki
alt olay pencerelerini temsil etmektedir. Yukarida belirtilen biitiin hesaplamalar yapildiktan
sonra AAR ve CAAR degerlerinin testi i¢in yatay kesit t-testi ve genellestirilmis isaret testi
kullanilmigtir. Finansal araglarin getiri verisinin dagilimi genelde normal olmayan bir yapiya
sahip oldugundan parametrik testlerin yaninda parametrik olmayan testlerin de kullanilmasi
tavsiye edilmistir (Kolari ve Pynnonen, 2011).

Son olarak, veri setimizde olusturdugumuz gruplarin anormal getirileri arasinda bir farklilik
olup olmadigini test etmek icin bagimsiz Orneklem t-testi ve tek yoOnlii varyans analizi
uygulanmigtir.



BEYDER /2021, 16:1 (1-21)

3. Bulgular
3.1. Ana gruplar i¢in duyuru etkisi

Toplamda anormal getirisi hesaplanabilen 189 duyuru bulunmaktadir. Tahmin donemindeki
giin sayisindaki eksiklikten dolay1 bes duyuru i¢in anormal getiriler hesaplanamamistir. Bedelli
ihraglarla birlikte bedelsiz sermaye artirnmi gergeklesecegini belirten toplamda 21 duyuru
bulunmaktadir. Ek olarak, bedelli sermaye artirimi Oncesi hisse fiyatim1 riichan hakki
kullandirim fiyatinin iizerine ¢ekmek i¢in yapilan sermaye azaltimu ile ilgili 17 duyuru tespit
edilmistir. Son olarak bunlar disinda kalan (diger bir ifade ile yalin ya da klasik olarak yapilan
bedelli ihraglar1) 154 duyuru bulunmaktadir.

Duyuru 6ncesi, sonrasi ve bu ikisini i¢ine alan toplam duyuru etkisini 6lgmek tizere alt1 farkli
olay penceresi kullanilmistir. Ornegin, duyuru etrafindaki on bir giinliik etkinin analizi i¢in (-
5,5) kullanilirken duyuru 6ncesi bes giinliik etki i¢in (-5,-1) olay penceresi kullanilmistir. Tablo
2 ana bedelli ihra¢ gruplari icin biitiin olay pencerlerini iceren olay calismasi sonuglarini
gostermektedir.

Tablo 2: Ana bedelli ihrag gruplari igin olay ¢alismasi sonuglari

pen(g(learlZIeri Gruplar CAAR Poz / Neg Yata%;;?sn t Isaret testi
(-5,5) Tim -6.06% 49/140 -6.664™ -5.443
Yalin -6.77% 37/114 -6.212™ -5.226™"

S. Azaltim. -4.60% 5/12 -1.838" -1.432

Bedelsiz ile -2.12% 7/14 -2.366™ -1.025
(-2,2) Tim -5.51% 48/141 -7.757 -5.589™"
Yalin -6.53% 33/118 -7.829™ -5.880™"

S. Azaltim. -3.99% 5/12 -2.853™ -1.432

Bedelsiz ile 0.50% 10/11 0.378 0.293
(0,5) Tiim -5.52% 48/141 -6.919" -5.589"**
Yalin -6.61% 36/115 -7.002™" -5.390™

S. Azaltim. -3.14% 5/12 -2.034™ -1.432

Bedelsiz ile 0.39% 7/14 0.284 -1.025
0,2) Tim -5.04% 45/144 -7.379™ -6.027"
Yalin -6.10% 30/121 -7.758™" -6.370™

S. Azaltim. -3.29% 5/12 -2.112™ -1.432

Bedelsiz ile 1.11% 10/11 0.745 0.293

(-5,-1) Tim -0.54% 77/112 -1.037 -1.354

Yalin -0.16% 64/87 -0.275 -0.816

S. Azaltim. -1.47% 7/10 -0.727 -0.460

Bedelsiz ile -2.50% 6/15 -2.114™ -1.464

(-2,-1) Tiim -0.47% 84/105 -1.541 -0.332

Yalin -0.42% 70/81 -1.266 0.165

S. Azaltim. -0.71% 6/11 -1.491 -0.946

Bedelsiz ile -0.61% 8/13 -0.469 -0.586

Anlamlhilik diizeyleri: “p <0.1™ ,p <0.05, ™ p < 0.01.

Bulgular, tiim bedelli duyurular baz alindiginda duyuru 6ncesi ve sonras1 donemi kapsayan (-
5,5) ve (-2,2) olay pencereleri i¢in sirasiyla %-6.06 ve %-5.51 birikimli ortalama anormal
getiriye isaret etmektedir. Olumsuz etkinin duyuru oncesi ve sonrast donemleri ayri1 olarak
hesaplandiginda ise duyuru sonrasi olay pencerelerinin anormal getirinin biiyiik kismini
icerdigi goriilmektedir. Duyuru sonrasi etki (0,2) donemde yogunlagsmistir. Buna gore, Borsa
Istanbul’daki yatirimcilarin, bedelli sermaye artirrmi duyurusu ile karsilastiklarinda sermaye
artiracagini agiklayan sirketteki pozisyonlarini azaltma yoluna gitmektedirler. Yalin olarak
uygulanan bedelli artirimlarinda olumsuz tepki (0,2) i¢in %-6 civarindadir. Diger bir yandan,
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bedelsiz artirimin siirece dahil edilmesi olumsuz tepkiyi bertaraf etmektedir. Bu grup igin
hesaplanan CAAR pozitif ¢iksa da, katsay1 anlamli bulunmamaistir. Yani bu grup i¢in olumlu
bir etki oldugunu sdyleyememekteyiz. Bedelli 6ncesi sermaye azaltimi yapan sirketlerin
anormal getirileri ise duyuru sonrasi i¢in %-3 civari hesaplanmis olsa da anlamli etki zayiftir.
Zira isaret testi sonuglar1 bu bulguyu desteklememektedir.

Sekil 3 (-10,10) giinliik zaman diliminde tek giinliik ortalama anormal getirileri (AAR) ve ¢coklu
giinlerdeki birikimli ortalama anormal getirileri (CAAR) gozlemlemek i¢in olusturulmustur.
Yalin bedelli ihraglart i¢in AAR, olay giiniinde %-4’e yakin olumsuz piyasa tepkisini
gostermektedir. Etkisi azalmakla birlikte negatif getirilerin etkisi dordiincii giine kadar devam
etmektedir. Bedelli ihraci dncesi sermaye azaltimi yapacagini duyuran sirketler i¢in ortalama
en kotii performans olay giiniinde gerceklesmistir. Ancak bu etki yalin ihraglar kadar giiclii
degildir. Son olarak, sermaye artirim haberlerinin bedelsiz ve bedelli ihraglar1 birlikte icermesi,
olay gliniinde diger ihrag tiirleri gibi olumsuz tepkiye yol agmamaktadir.

Sekil 3: Bedelli ihra¢ duyurulari i¢in yirmi bir giinliik pencerede olay ¢aligmasi sonuglari
Panel A: Tiim bedelli ihrag duyurular Panel B: Yalin bedelli ihra¢ duyurular

2.00% 2.00%

-2.00% \

-4.00% -4.00% @
-6.00% -6.00%
-8.00% -8.00%
- CAAR —@—AAR - CAAR —@—AAR
Panel C: Bedelli 6ncesi sermaye azaltimi Panel D: Bedelli ile birlikte bedelsiz artirim
2.00%
2.00%

10

10

-2.00%

-2.009

-4.00%
-4.00%
-6.00%
-6.00%
-8.00%
-8.00%
——CAAR —@—AAR —CAAR —@—AAR

Yukarida bahsedilen {i¢ ayr1 duyuru seklinin istatistiksel olarak birbirinden farkli olup
olmadiklar1 tek yonlii varyans analizi ile test edilmistir. Anormal getiriler (0,2) olay penceresi
arasinda yogunlastigr i¢in duyuru gruplarinin anormal getirileri bu zaman dilimi iginde
karsilastirilmistir. Varyans analizi 6ncesinde bu gruplarin dagilimi kutu grafigi vasitasiyla Sekil

10
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4’teki gibi karsilagtirilmistir. Buna gore oynakligi en yiiksek grup, yalin olarak yapilan bedelli
ihra¢ grubunda gozlemlenmistir.

Sekil 4: Bedelli ihra¢ duyuru gruplarinin kutu grafigi

000

o0

Q

L.

Yalin ihraclar Bedelsiz ile Sermaye azaltimi ile

CAR [0,2) %
2

Gruplardaki gozlem sayilar1 arasindaki dengesizlikten 6tiirii tek yonlii varyans analizi ile
birlikte parametrik olmayan Kruskal-Wallis (KW) testi uygulanmistir. Gruplar arasi
varyanslarin homojen dagilmamasindan dolayr Welch testi sonuglari raporlanmigtir. Tablo
3’teki A paneli tek yonlii varyans analizi sonuglarini géstermektedir. Buna gore iki test i¢in de
gruplar arasindaki birikimli anormal getirilerin ortalamasi en az bir grup i¢in %1 anlamlilik
diizeyinde farkli bulunmustur.

Ikinci asamada hangi grubun digerlerinden ayristigin1 bulmak icin post-hoc testi uygulanmstir.
Tablo 3’teki B paneli ikili karsilastirmalar vasitasi ile sonuglar1 bize raporlamaktadir. Gruplar
arasindaki varyansSlarin esit dagilmamasi nedeniyle tek yonlii varyans analizi i¢in Games-
Howell, goézlem sayilarindaki dengesizlikten otiiri de KW testi i¢in Bonferonni-Dunn
diizeltmesi uygulanmistir. Bulgular yalin ihraglarin bedelsiz ile yapilan ihraglardan
farklilagtigini gostermektedir. Buna gore bedelli ihraci ile birlikte bedelsiz sermaye artirimi es
zamanlt yapildiginda anormal getiriler yalin bedelli ihracina gore farklilasmaktadir.
Sonuglarimiz Adaoglu (2006) ve Tepe (2012) ile uyumludur.

Tablo 3: Bedelli ihrag¢ gruplarinin ¢oklu mukayesesi
Panel A: Tek yonlii varyans analizi ve Kruskal-Wallis testi sonuglari

Test
Istatistigi dft df2
Welch F-test 13.650™ 2 33.60
Kruskal-Wallis H 16.137" 2
Panel B: ikili mukayeseler icin post-hoc testleri
Tek Yonli Varyans Kruskal Wallis
Ortalama Test
Gruplar farklar Std. Hata istatistigi Std. Hata
Yalm — Bedelsiz ile -0.067" 0.013 -47.700™" 13.782
Yalin — S. Azaltimi ile -0.034 0.017 -25.941 12.821
Bedelsiz ile — S. Azaltimu ile 0.033 0.019 21.759 17.760

3.2. Thrac oram gruplarina gore piyasa tepkisi analizi

Holderness ve Pontiff (2016)’e gore yiiksek oranli bedelli ihraglari, sermaye artirirmina katilan
ve katilmayan gruplar arasinda daha biiyiikk oranda servet iletimine neden olur. Igbal (2008)
yiiksek oranli ihraglarda daha olumsuz anormal getiri beklemektedir. Kanaatimizce bedelli
ithraclarin yiiksek oranda yapilmasi, nakit kisiti olan yatirnmcilarin sermaye artirimina

11
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katilmalarini zorlastirir. Bu yatirimcilar bedelli ihra¢ duyurusu sonrasi servet kaybini 6énlemek
amaciyla ellerindeki pozisyonlar1 azaltmaktadir. Bu da olumsuz anlamda anormal getiriye
sebebiyet vermektedir. Iddiamizin dogrulugunun testi i¢in bedelli ihraclari, biiyiikliiklerine gore
kartiller kullanilarak dort gruba ayrilmistir. Bu gruplar ile alakali betimleyici istatistik degerleri
Tablo 4’te verilmistir. Buna gore en yiiksek orandaki ihraglarin (Q4) ortalamasi %378
bulunurken, en diisiik artirim grubu (Q1) ortalamasi ise %29 olarak gergeklesmistir.

Tablo 4: Bedelli oran gruplari i¢in betimleyici istatistik degerleri

Panel A: Bedelli oran1 gruplari igin betimleyici istatistik degerleri

Oran Gruplari Gozlem Sayisi Ortalama Std. Sapma Min. Mak.
Q1 40 0.291 0.117 0.050 0.492
Q2 52 0.665 0.147 0.500 0.991
Q3 49 1.097 0.174 1.000 1.500
Q4 48 3.784 4.594 1.518 32.333
Panel B: Bedelli ihrag orani gruplarinin (0,2) olay penceresi igin hesaplanan betimleyici istatistik degerleri
Orani Gruplar1 ~ Go6zlem Sayisi CAAR (0,2)  Std. Sapma (0,2) Min. (0,2) Mak. (0,2)
Q1 40 -0.027 0.048 -0.136 0.070
Q2 52 -0.052 0.083 -0.261 0.154
Q3 49 -0.051 0.138 -0.280 0.418
Q4 48 -0.067 0.069 -0.239 0.077

Bedelli ihra¢ duyurularinin oransal biiyiikliiklerine gore piyasa tepkisi agisindan farklilasip
farklilagmadiklari olay ¢alismasi ile test edilmis sonuglar Tablo 5°te sunulmustur.

Tablo 5: Oransal ayrim yapilan bedelli ihraglarin olay ¢aligmasi sonuglar

pencc)é?gleri Gruplar CAAR Poz / Neg Yata%’es"‘t?s't Y fsaret testi
(-5.5) o1 3.08% 14126 2675 71.266
Q2 -6.99% 10/42 5,673 3,773
Q3 -7.94% 14/35 3127 -2.396"
Q4 -5.46% 11/37 -3.005™ 13,206
(-2.2) 01 -2.32% 14126 -2.803™ 11,266
Q2 -6.47% 13/39 6.302" 12,937
Q3 -5.11% 14/35 2.382" -2.396"
Q4 -7.55% 7141 6,796 4,453
(0.5) 01 -3.02% 12/28 -2.840™ -1.902°
Q2 5.80% 12/40 4,337 -3.216™
Q3 6.86% 15/34 3,204 -2.109"
Q4 5.94% 9/39 3,957 3.875™
0.2) 01 -2.74% 13/27 3,554 -1.584
Q2 5.19% 13/39 4,443 -2.937"
Q3 5.14% 15/34 2541 -2.109"
Q4 -6.73% 4144 6,696 5,321
(-5.-1) 01 -0.26% 18/22 0427 0.005
Q2 -1.19% 20/32 11,159 -0.987
Q3 -1.08% 18/31 -1.062 -1.249
Q4 0.48% 21/27 0.372 -0.403
(-2-1) Q1 0.42% 20/20 0.863 0.641
Q2 -1.28% 19/33 -1.656" -1.265
Q3 0.02% 25/24 0.041 0.759
Q4 -0.82% 20/28 -1.763" -0.692

Anlamlilik diizeyleri: “p < 0.1 ™ ,p < 0.05, ™ p <0.01.
Duyuru sonrast anormal getiriler (0,5) olay penceresi i¢in biitiin gruplarda negatif ve anlaml

bulunmustur. Ancak Q1 grubunun getiri biiylikligli diger gruplara gore daha olumlu
gerceklesmistir. Duyuru oncesi Q2 ve Q4 gruplarinda (-2,-1) igin zayif ve negatif anormal
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getiriler tespit edilmistir. Ancak 5 giinliik duyuru 6ncesi karsilagtirmasinda hig bir grup anlamhi
piyasa tepkisi olusturmamaktadir.

Sekil 5 ise olay giinii etrafindaki 21 gilin i¢in tekli ve coklu ortalama anormal getiri
karsilagtirmas1 yapmamiza imkan saglamaktadir. Q3 ve Q4 gruplar i¢in olay giiniinde %-4’e
yakin anormal getiri saptansa da Q1 ve Q2 gruplar1 i¢in bu oran %-2 civarinda tespit edilmistir.
Q1 grubu diger gruplara gore olumlu ayrismaktadir. Bu gruptaki tekli giinlerdeki anormal
getiriler %0 civarinda dalgalanmaktadir. Diger gruplardaki kayiplarin onuncu giine kadar
kademeli olarak artti§1 sOylenebilir. Sonug¢ olarak bedelli ihrag orant %50’den diisiik olan
duyurularda olumsuz etki sinirh gergeklesmisken, %50 ve iizerindeki duyurular kisa donemde
onemli servet kayiplarina yol agmaktadir.

Ihrag¢ oran1 gruplar1 arasinda anlamli bir farklilik olup olmadigini test etmek igin bir énceki
kisimda uyguladigimiz yontemleri tekrar etmekteyiz. Tek yonlii varyans analizi ve KW testi
oncesi, gruplarin (0,2) olay penceresine gore anormal getiri dagilimlar1 Sekil 6’da belirtildigi
iizere kutu grafigi yontemi ile gozlemlenmistir. Q1 grup i¢i oynaklik diger gruplardaki
dagilimin aksine daha duragandir.

Sekil 5: Oransal olarak ayrilan bedelli ihrag gruplarinin anormal getirileri
Panel A: Q1 Panel B: Q2

2.00% 2.00%

-2

2.00% -2.00%

-4.00% -4.00%
-6.00% -6:60%
-8.00% -8.00%
-10.00% -10.00%

—— CAAR —@—AAR

—— CAAR —@—AAR

Panel C: Q3 Panel D: Q4
4.00% 4.00%
2.00%

! -2.0_0%
-4.00%
-6.00%
-8.00%

—— CAAR —@—AAR
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-4.00%
-6.00%
-8.00%
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Sekil 6: Thrag oran1 gruplarmin kutu grafigi

20,00

CAR (0,2) %

20 0

O

Q1 Q2 [ 34
ihrag Oram Gruplar

Tablo 6’nin A panelinde verilen sonuglara gore tek yonlii varyans analizi ve KW testi ihrag
oran gruplariin ortalama anormal getirileri arasinda anlamli bir farklilik oldugunu tespit
etmistir. Ikili mukayeseler icin yapilan testlerde ise ihrac ortalamasi en kiigiik olan Q1 grubu
ile en biiyiik olan Q4 arasinda uygulanan her iki post-hoc testi icin anlamli bir farklilik
bulunmustur. Diger gruplarda bu farkliliktan s6z edilememektedir. Sonug olarak, bedelli ihrag
oraninin ~ %50’nin  altinda duyuruldugu zamanki olumsuz piyasa tepkisi sinirl
gerceklesmektedir.

Tablo 6: Ihrag oran gruplarinin ¢coklu mukayesesi
Panel A: Tek yonlii varyans analizi ve Kruskal-Wallis testi sonuglari

Test
istatistigi dfl df2
Welch F-test 3.474™ 3 101.23
Kruskal-Wallis H 6.781" 3
Panel B: ikili mukayeseler icin post-hoc testleri
Tek yonlit varyans Kruskal Wallis
analizi
Ortalama Test
Gruplar farklar Std. Hata istatistigi Std. Hata
Ql1-Q2 0.025 0.014 19.413 11.505
Q1-Q3 0.023 0.021 23.957 11.657
Ql-0Q4 0.039™ 0.013 28.833" 11.711
Q2-Q3 -0.001 0.023 4.543 10.891
Q2-Q4 0.015 0.015 9.420 10.950
Q3-0Q4 0.017 0.023 4.877 11.109

3.3. Tabhsisli bedelli sermaye artirnmi1 duyurulari i¢in piyasa tepkisi analizi

Giris bolimiinde bahsedildigi tizere, tahsisli (yani riighan haklarmin mevcut ortaklara
kisitlanmasi ile) yapilan bedelli sermaye artirmrmi genellikle iigiinci taraflara yeni ihrag edilecek
hisselerin belirli bir fiyattan satilmasi ile gerceklesir. Firmalar tahsisli bedelli sermaye artirnmini
en az %60 oy oranini temsil eden paylardan onay alarak ve belirli kosullar altinda yapabilirler.
Bu kosullara 6rnek olarak istirak edinimi, personelin sirkete ortak olarak katilimi veya yeni
teknoloji edinimi gibi faktorler siralanabilir.
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Daha 6nce yapilan c¢alismalar, klasik yontemle yapilan bedelli artirimlariin aksine tahsisli
sermaye artirimlariin duyuru giinleri etrafinda olumlu piyasa tepkisine neden oldugunu
saptamistir. Slovin vd. (2000) Birlesik Krallik i¢in %3.30’liik ortalama birikimli anormal getiri
tespit etmistir. Yalin bedelli artirnrmlardaki tepki ise %-3 civarinda bulunmustur. Hong Kong ve
Singapur’da yapilan diger ¢aligmalarda sirastyla Lee vd. (2014) %7, Tan vd. (2002) ise %8’e
yakin olumlu piyasa tepkisi raporlamistir.

Tahsisli sermaye artirimlarina gosterilen olumlu tepkinin nedenleri i¢in Slovin vd. (2000), bilgi
asimetrisini diisiirmesi, artirimin basarisiz olma ihtimalini azaltmasi ve dolayisiyla sirkete yeni
girecek sermaye tutariin kesinlesmesi gibi faktorleri gostermektedir. Holderness (2018) ise
sermaye artirimi i¢in ¢ogunluk onayinin alinmasinin piyasa tepkisini olumlu yonde etkiledigini
iddia etmektedir. Yazar ayrica, yeni ihra¢ edilecek hisseleri temsil edecek tigiincii taraflarin
sirkete art1 deger katacak ozellikler kazandiracagini belirtmektedir.

Tahsisli sermaye artirimlart icin 2010-2019 yillar1 arasinda toplamda 69 duyuru tespit
edilmigtir. Tablo 7 ve Sekil 7 belirlenen olay calismasi glinleri etrafinda tahsisli sermaye
artirnmlart i¢in piyasa tarafindan verilen tepkiyi 6lgmektedir. Bulgular biitiin olay pencereleri
icin olumlu piyasa tepkisi raporlamistir. Ancak sadece (0,2) ve (-2,2) olay pencereleri icin
anlamli bir etki tespit edilebilmistir. Olumlu etki olaydan sonra 2. gline kadar devam etmektedir.
Bugiinden sonra birikimli anormal getirler azalmaya baslamaktadir. Duyurudan sonraki 10.
giinde birikimli anormal getiri %1 civarinda gerceklesmistir. Sonug¢ olarak riichan hakki
kisitlanmaksizin yapilan (klasik) bedelli sermaye artirimlari olumsuz piyasa tepkisine neden
olurken, tahsisli artirimlar yatirimcilar agisindan olumlu bir haber olarak degerlendirilmektedir.

Tablo 7: Tahsisli sermaye artirim1 duyurulari igin olay ¢alismasi sonuglari

Olay Ya?ay .
Pencereleri CAAR Poz / Neg kesit t- Isaret testi
testi
(-5,5) 1.88% 34/35 1.263 0.645
-2,2 4.15% 49/20 3.025™" 42727
(
0,5 1.68% 30/49 1.294 -0.322
(
0,2 3.33% 44/25 2.736™" 3.063™
(-5,-1) 0.20% 28/41 0.204 -0.806
(-2,-1) 0.82% 35/34 1.091 0.887

Sekil 7: Tahsisli sermaye artirim duyurulari igin piyasa tepkisi

5.00%
4.00%

3.00%
2.00%

1.00%

X 00%
-2.00%

—— CAAR —@—AAR
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3.4. Bedelli sermaye artirimi alt gruplan icin karsilastirmali analiz

Bedelli sermaye artirim haberleri KAP’a gonderilirken bazi 6nemli igerikler hakkinda da bize
fikir vermektedir. Bu duyurularda sermaye artirrmina bir taahhiit verilip verilmedigi, sermaye
artirrminin hangi amagla yapildig1 veya tahsisli olup olmadig1 6grenilebilmektedir. Dolayistyla
bu gibi bilgilerin piyasa tepkisini farklilastirip farklilastirmadigi piyasa katilimcilarinin karar
verme siireclerini etkileyebilmektedir. Bu varsayimdan yola ¢ikarak, ¢aligmamizda incelenen
duyurular, yukarida bahsedilen igeriklere gore gruplanmustir. EK olarak, bedelli sermaye
artirimi duyurusunda bulunan sirketlerin hangi sektorde olduklarina ve analiz periyodu i¢inde
birden ¢ok bedelli artirim duyurusu yapip yapmadiklarina gore gruplamalar yapilmistir. En so-
nunda, olusturulan gruplarin piyasa tepkileri kendi aralarinda karsilastirilmustir. Ikili karsilas-
tirmalar bagimsiz 6rneklem t-testi araciligi ile yapilmustir. Testlerin sonuglar1 Tablo 8’de veril-
mistir.

Ilk olarak, taahhiite gére yapilan gruplamanin (0,2) olay penceresi i¢in piyasa tepkisi karsilas-
tirtlmistir. Taahhiit gruplar i¢in gozlem sayilarindaki dengesizlik goze carpmaktadir. Bunun
sebebi ilk duyuru ile birlikte taahhiit bilgisinin verilme zorunlulugunun olmamasidir. A pane-
lindeki bulgular piyasa tepkisi yoniinden bir farklilik olmadigina isaret etmektedir.

Ikinci olarak, finans ve finans dis1 sektdrler igin karsilastirma yapilmistir. Mateus vd. (2017)
finans sektoriindeki sirketlerin sermaye yeterliliginin kritik 6nem tagimasini ve denetleyici ku-
ruluslar tarafindan siirekli izleniyor olmalarin1 vurgulayarak piyasa tepkisi yoniinden diger sek-
torlerden ayri1 olarak incelenmeleri gerektigini belirtmistir. B paneli finans sektoriinde faaliyet
gosteren ve gostermeyen sirketlerin bedelli sermaye artirim duyurular1 sonrasi piyasa tepkile-
rini karsilastirmaktadir. Finans dis1 sirketlerin %1 daha olumsuz getiriye sahip olmalarina rag-
men istatistiksel olarak piyasa tepkisinin sektorler arasi bir farkliliga sahip oldugunu sdyleye-
memekteyiz.

Ugiincii olarak, firmalarin bedelli sermaye artirim sebepleri piyasa tepkisi agisindan belirleyici
olabilmektedir. Ariff vd. (2007) sirketlerin karli bir yatirimi1 finanse edemedigi i¢in bedelli ser-
maye artirimina gitmesinin olumlu olabilecegini iddia etmektedir. Tiirkiye’de KAP’a gonderi-
len bedelli ihraglari ile birlikte fon kullandirim raporu yayilanmaktadir. 2016’dan beri bu ra-
porun yaymlanma zamani asil duyuruya yakin bir tarihte gergceklesmektedir. Ancak sirketler
bazi durumlarda asil duyurudan ¢ok daha sonra bu raporu halka agiklayabilmektedir. Bu da
yatirimeilarin kisa donem igin yaniltict karar vermelerine neden olabilmektedir. C paneli borg
geri 6deme veya yatirim finansmani igin bedelli sermaye artirimi yapan sirketlerin piyasa tep-
kisini karsilastirmaktadir. Toplamda 81 duyuru i¢in fon kullanim amaci verisine ulagilamamais-
tir. Geriye kalan duyurularin piyasa tepkisi karsilastirildiginda anlamli bir farklilik tespit edile-
memistir.

Dordiincti olarak, analiz periyodu siiresince ayni sirketlere ait sonradan yapilan (iki veya daha
fazla) bedelli sermaye artirim duyurular ile biitiin sirketlerin ilk veya tek duyurularinin piyasa
tepkisi karsilastirilmistir. D panelindeki bulgular iki veya daha fazla kez bedelli sermaye arti-
rim1 uygulayan sirketlerin duyurularina verilen piyasa tepkisinin ilk veya tek bedelli ihracinda
bulunan sirketlerin duyurularina gore %2 daha olumsuz oldugunu ortaya koymaktadir. Ancak
bu gruplar arasinda istatistiksel anlamda farklilik bulunamamastir.

Son olarak, tahsisli bedelli sermaye artirimu ile riighan hakki kisitlanmadan (klasik) yapilan
bedelli ihraglarin duyurularinin piyasa tepkileri karsilagtirllmistir. E panelindeki bulgular tah-
sisli yapilan bedelli ihra¢ duyurularinin %1 anlamlilik diizeyinde klasik bedelli thra¢ duyurula-
rina gore farkli oldugu tespit edilmistir.
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Tablo 8: Bedelli sermaye artirimi alt gruplarinin piyasa tepkilerinin ikili karsilagtirilmasi

Panel A: (0,2) i¢in kullanilmayan riichanlarla ilgili verilen taahhiit bilgisine gore piyasa tepkisi

Taahhiitli Taahhiitsiiz Ortalama farki
Ortalama -0.045 -0.051
Std. Sapma 0.144 0.086
N 20 169
Ortalama farki 0.006
Ortalama farkinin std. hatasi 0.033

Panel B: (0,2) i¢in sektérel piyasa tepkisi

Finansal Finansal Dis1 Ortalama farki
Ortalama -0.044 -0.054
Std. Sapma 0.094 0.093
N 68 121
Ortalama fark1 0.010
Ortalama farkinin std. hatasi 0.015
Panel C: (0,2) i¢in artirilan sermayenin amacina yonelik piyasa tepkisi
Borg Yatirim Ortalama farki
Ortalama -0.052 -0.055
Std. Sapma 0.919 0.109
N 66 42
Ortalama fark1 0.003
Ortalama farkinin std. hatasi 0.018

Panel D: (0,2) i¢in ¢aligma siiresi i¢inde ilk ve sonradan gelen bedelli ihra¢ duyurularinin piyasa

tepkisi
Sonradan Tk Ortalama farki
gelen
Ortalama -0.066 -0.044
Std. Sapma 0.083 0.097
N 55 134
Ortalama farki -0.022
Ortalama farkinin std. hatasi -0.014
Panel E: (0,2) icin klasik ve tahsisli yapilan bedelli sermaye artirimi1 duyurularinin piyasa tepkisi
Klasik bedelli ~ Tahsisli bedelli
Ortalama farki
artirom artirom
Ortalama -0.050 0.033
Std. Sapma 0.094 0.101
N 189 69
Ortalama farki -0.084™
Ortalama farkinin std. hatasi 0.014

Panel A, C ve D i¢in varyanslarin homojen dagilmadigi, Panel B ve E i¢in varyanslarin homojen dagildig
varsayllmigtir. ™ p < 0.01.

3.5. Vekalet sorunu ve finansal hiyearsi teorisi varhginin testi

Bedelli sermayenin kullanim amaci piyasa tepkisinin belirleyicileri arasinda gosterilmektedir.
Yatirnmeilarin bedelli ihracinda bulunan sirketlerin uzun donemli karliliklarini artiracaklarina
ikna olduklari zaman olumsuz piyasa tepkisinin goriilmeyebilecegi iddia edilmektedir. (Ariff
vd., 2007). Bedelli sermaye artirimi1 yoneticilerin kontrol ettikleri sahiplik oranini artirmak i¢in
bir yontem olarak da kullanilabilmektedir (Holderness ve Pontiff, 2016). Uzun donemli karlilik
artis1 hedeflemeyen sirketlerin yapacaklari sermaye artislari, verimsiz kullanilan artik serma-
yeye sebep olacagindan uzun dénemli karlilik oran1 olumsuz etkilenebilmektedir.

Diger bir yandan, finansal hiyerarsi teorisine gore operasyonlarini devam ettirebilmek icin i¢
kaynaklarini ve bor¢lanma yoluyla dis finansman imkanlarini tiikketmis sirketler son ¢are olarak
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yeni hisse ihracina bagvurmaktadirlar. Bu yiizden bedelli sermaye artirrmi duyurusunda bulu-
nan bir sirketin, artirilacak sermayenin yatirimlar yerine borg geri deme islemlerinde kullani-
lacagini agiklamasi piyasaya olumsuz sinyal gondermektedir.

Calismamiz kapsaminda, vekalet sorununun ve finansal hiyerarsi teorisinin Borsa Istanbul’daki
varhiginin testi, bedelli sermaye artirimlar1 kapsaminda gergeklestirilmistir. Buna gore, bedelli
ihracinda bulunan sirketlerin karlilik, yatirim ve borgluluk durumlar olay ¢eyregi etrafindaki
dort yillik donem igin ¢eyreklik bazda test edilmistir. Tablo 9, firmalarin olay 6ncesinde ve
sonrasinda bahsi gecen finansal oranlarina iliskin yapilan bagimli degisken t-testi sonuglarin
raporlamaktadir. Bu analizde olay ¢eyreginde finansal oranlar i¢in sifir degeri baz alinarak de-
gerler normalize edilmistir. Normalize edilme islemi sirasinda ¢eyreklik verilerin olay ¢eyre-
gindeki deger ile farki alinmis, daha sonra bulunan deger olay Oncesi oranlarin standart
sapmasina bolliniip bulunmustur.

Bulgularimiz, bedelli sermaye artirimi yapan sirketlerin uzun déonemde karlilik, yatirim harca-
malar1 ve borgluluk oranlarinda bir diislis gozlemlendigini ortaya koymaktadir. Ancak bagimli
orneklem t-testi sonuclar1 sadece borgluluktaki diisiisiin anlamli oldugunu gostermektedir.

Tablo 9: Firmalarin bedelli ihraci 6ncesi ve sonrasi operasyonel durumlarinin karsilastirmasi

Oranlar Oncesi Sonrasi
= Ortalama 0.103 0.024
E Varyans 2579 1.919
% N 108 108
o t-degeri 0.459
§ Ortalama 0.022 -0.056
2 Varyans 1.436 1.087
% N 81 81
> t-degeri 0.522
g Ortalama -0.300 -0.676
% Varyans 2039 2.892
;3 N 114 114
R t-degeri 2.073™

Karllik orant 6zsermaye karliligini, yatirim orant maddi duran varliklarin 6zsermayeye oranini, bor¢luluk orani
ise toplam ytlikiimliiliiklerin 6zsermayeye oranini temsil eder. Ceyreklik degerler, olay ¢eyregine gore normalize
edilmistir. Olay ¢eyregi sifir degerini almaktadir. ™ p < 0.05.

Sekil 8 ise sirketlerin yukarida bahsedilen oranlarin bedelli sermaye artirimi ¢evresindeki 17
ceyreklik durumunu gdstermektedir. Olay Oncesi ve sonrast i¢in en belirgin farklilik C pane-
linde verilen borgluluk orani i¢in gerceklesmistir. Sirketlerin bedelli ihracinda bulunmadan
once bor¢luluk oranlarinda ciddi bir yiikselis yasadiklari, bedelli ihracindan sonra ise kaldirag
seviyelerinin belirgin bir sekilde diizeldigi gozlemlenmektedir. Yatirim harcamalarinin gorece
yatay seyretmesi Borsa Istanbul’daki sirketlerin bedelli ihracini1 gogunlukla borg geri ddemesi
i¢in yaptiklarini bize gostermektedir. Sonug olarak, Borsa Istanbul’daki yatirimeilarin bedelli
sermaye artirimi yapan sirketlere olumsuz tepki vermesi, sirketlerin bedelli ihraglarin1 genel-
likle karlilig1 artirmak i¢in kullanmayacaklarina olan algilar1 ile agiklanabilir. Calismamiz,
vekalet sorunun Borsa Istanbul’da var olusu ile ilgili kanit sunamamaktadir. Ancak borgluluk
oranlarindaki sert diisiislerin anlamli olmasi, finansal hiyerarsi teorisinin Borsa Istanbul’daki
varligi ile ilgili 6rnek teskil etmektedir.
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Sekil 8: Bedelli ihracinda bulunan sirketlerin uzun donemli operasyonel durumlari

Panel A: Karlilik Panel B: Yatirim Panel C: Bor¢luluk
Ozkaynak Karlihg Yatirim Harcamalari e— Bor¢ Orani eeeeee Ortalama
0.30
0.30 0.20
------ Ortalama eeeeee Ortalama
0.20 0.20 0.00
0.10 0.10 -0.20
0.00 0.00 -0.40
-0.10 -0.60
-0.10 -0.20 -0.80
-0.20 -0.30 -1.00
8 6 -4-20 2 4 6 8 -8 -6 -4-20 2 4 6 8 8 6 -4-20 2 4 6 8
Ceyrek Ceyrek Ceyrek
Sonug¢

Bu calismada Tiirkiye’deki bedelli sermaye artirim duyurularina verilen piyasa tepkisi el yor-
damu ile olusturulan veri seti ile analiz edilmistir. Onceki ¢alismalara paralel olarak Borsa Is-
tanbul’daki sirketlerin bedelli sermaye artirim haberlerine yatirimcilarin olumsuz tepki verdigi
saptanmustir. Borsa Istanbul’da yapilan bedelli ihraglarna verilen olumsuz piyasa tepkisine
bilgi asimetrisinin ve finansal hiyerarsi teorisinin varlig1 agiklama olarak gosterilebilir. Bununla
birlikte, bilgi sizintis1 varligina iligskin herhangi bir etkiye rastlanmamustir.

Bedelli sermaye artirimlar1 bedelsiz ihragla birlikte yapildiginda ise olumsuz tepkinin ortadan
kalktig1 goriilmektedir. Bununla birlikte bedelli sermaye artirimi ti¢iincii taraflara tahsis edildigi
zaman duyuru sonrast donemde yatirimer tepkisi olumlu bulunmustur. Bunun birinci sebebi,
yatirimceilarin kisa donemde nakit bulma zorunda birakilmamalaridir. ikinci olarak, tahsisli ya-
pilan artirnmlarda birlesme/devralma amaci tagidigi, yeni teknoloji edinimini sagladigi veya
bliylik finansal yiikiimliiliikkleri ortadan kaldirdigi i¢in  olumlu piyasa tepkisi
gozlemlenmektedir. Son olarak, tahsisli artirimlarda ¢ogunlugun onay1 gerektiginden klasik
artirimlara oranla piyasa tepkisi farklilagmaktadir.

Ote yandan, bedelli artirim oraninin %50 nin altinda olmas1 olumsuz getiriyi sinirlamaktadur.
Kisa donemde mevcut ortaklarin yatirimlarina gore yiiksek miktarda nakit bulma zorunlulugu,
bazi ortaklarin pozisyonlarini azaltmalarina sebep olabilmektedir. Borsa Istanbul’daki kisa va-
deli islem yapan yatirimci profilinin yogun olusu da bunu tetikleyen unsurlar arasinda sayilabi-
lir. Ek olarak, bedelli sermaye artirrmina giden sirketlerin hangi sektorde faaliyet gosterdikleri,
sermaye artirimina taahhiit verilip verilmedigi, artirrmin hangi amaglarla kullanilacagi ve analiz
periyodu icinde artirim sayisinin énemli olup olmadigi analiz edilmistir. Bu analizlerin higbiri
istatistiksel olarak anlamli olmasa da finans sektoriindeki ve bedelli sermaye artirimini nadir
uygulayan sirketlerin olumsuz piyasa tepkisinin daha sinirl oldugu sdylenebilir.

Denetleyici ve diizenleyici kuruluslara politika Onerisi olarak, bedelli sermaye artirimi yapan
sirketlerin bedelli oranlar1 %50°den fazla ise tahsisli artirimda yapildig: gibi cogunluk oylarinin
onayinin alinmasi tavsiye edilmektedir. Calismamiz bulgularina gére bu yonde yapilacak dii-
zenleme ile olumsuz piyasa tepkisinin kismen azalacagini diisiinmekteyiz. Zira literatiirde bu
yonde bulgulari olan deneysel ¢alismalar da mevcuttur. Son olarak, kullanilmayan riichanlarla
alakali taahhiit bilgisinin ve artirilacak sermayenin kullanim amacinin ilk duyuru ile birlikte
kamuya aciklanmasi, yatirimci nezninde belirsizligi kismen ortadan kaldiracagi ig¢in olumsuz
piyasa tepkisinde diizelme yasanacagi dngoriilmektedir. Yukarida belirttigimiz adimlar, piyasa
etkinligine dolayli yonden katk: saglayacaktir.
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