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Oz

Bu calismada 2016 ve 2017 yillarinda Borsa Istanbul Pay
Piyasasinda bedelsiz sermaye artimi yapmak i¢in Sermaye
Piyasast Kuruluna (SPK) bagvuru yapan sirketlerin bagvuru
onaylarinin  pay senedi getirileri {Gizerindeki etkilerinin
degerlendirilmesi amaglanmustir. Pay piyasasinin yart glcli
formda etkinliginin test edildigi bu c¢alismada olay
calismasindan yararlanilmistir. Calisma kapsaminda bedelsiz
sermaye artirimi basvurusunun SPK tarafindan onaylandig
tarihten (t) 5 glin 6ncesi ve 5 giin sonrast (t-5, t+5) paylarin
giinlilk kapanig fiyatlarinin basit getirileri hesaplanmustir.
Tahmin penceresi ise bedelsiz sermaye artirtmi onay
tarthinden 6nceki 6 giinden onay 6ncesi 135 gline kadar (t-

6, t-135) olan zaman araligidir. Paylarin beklenen
getirilerinin  hesaplanmasinda  ekonomik  modellerden
Sermaye  Varliklarint  Fiyatlama ~ Modeli ~ (CAPM)

kullandmustir. Calisma dénemi icin bedelsiz sermaye artirim
oranlart %50 ve Uzerinde olan sirketletle %50’nin altinda
olan sirketler ayrica incelenmistir. Calisma sonucunda, 2016
yiinda bedelsiz sermaye artimmi onayindan sonra
istatistiksel olarak anlamli pozitif kiimilatif anormal getiri
elde edilemezken onay tarihinden 3 ve 5 giin sonra
istatistiki olarak anlamli negatif kiimilatif anormal getiri
elde edilebilecegi tespit edilmistir. 2017 yilinda bedelsiz
sermaye artirimt onayindan 1 giin sonra istatistiki olarak
anlamli pozitif, 2 glin sonra ise istatistiki olarak anlamh
negatif kumulatif anormal getiri elde edilebilecegi
saptanmugtir.  2016-2017 yilann tek bir doénem olarak
incelendiginde bedelsiz sermaye artirimt onaylarindan 1 giin
sonra istatistiki olarak anlamli pozitif, 2 giin, 3 glin ve 5 giin
sonrasinda ise istatistiki olarak anlamli negatif kiimiilatif
anormal getiri elde edilebilecegi gérilmiustiir. Elde edilen
bulgular genel olarak test edilen dénem agisindan BIST pay
piyasasinin yart gicli formda etkin bir piyasa olmadig
yoniinde bulgular icermektedir.

Anahtar  Kelimeler: Bedelsiz  Sermaye  Artirimi
Duyurulari, (_)lay Calismast, SVEM, Kimdulatif Anormal
Getiri, Borsa Istanbul

Abstract

In this study, it is aimed to evaluate the effects of the
approval of applications made by the companies that apply
to Capital Markets Board of Turkey for bonus issue in
Borsa Istanbul equity market in 2016 and 2017. The event
study method was used in this study in which the efficiency
of equity market was tested in semi-strong form. Within
the scope of the study, the simple rate of returns of the
stocks’ daily closing prices belonging to 5 days before and
after (t-5, t+5) the date when bonus issue application was
approved by Capital Markets Board were calculated. The
estimation window is the time period beginning from the
day -6 to day -135 before date of the approval. Of the
economic models, Capital Asset Pricing Model (CAPM)
was used in calculating the expected returns. The
companies with a bonus issue rate above 50% and the
companies with a bonus issue rate under 50% were
examined separately. As a result of the study, in 2016 no
statistically significant positive cumulative abnormal return
was obtained, while some statistically significant negative
cumulative abnormal return after was obtained 3 and 5
days after the approval date. It has been determined that
one could obtain statistically significant positive cumulative
abnormal return 1 day after the approval and statistically
significant negative cumulative abnormal return 2 days after
the approval date in 2017. When 2016 and 2017 years were
analyzed as a single period, it was observed that one could
obtain statistically significant positive cumulative abnormal
return 1 day after the approval and statistically significant
negative cumulative abnormal return 2, 3 and 5 days after
the approval date. The findings reveal that Borsa Istanbul
equity market was not an efficient market in semi-strong
form during the tested period.

Keywords: Bonus Issue Announcements, Event Study,
CAPM, Cumulative Abnormal Return, Borsa Istanbul

! Bu ¢alisma 2. Uluslararast Ekonomi Arastirmalart ve Finansal Piyasalar Kongresi (IERFM)’nde sozIii bilditi olarak sunulmustur.
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EXTENDED SUMMARY

Background:

In the study, studies which consider stock returns of bonus issue or stock split made in Turkey and various
countries in the world at different times were researched individually. In most of the studies conducted, it was seen
that bonus issue is negative in the short term and it provides a positive return in the long term. Considering the
studies in Turkey, the results similar with results of Kaderli and Baskaya (2017) and Kigiiksille and Mizrahi (2015).

Purpose:

In this study, it is aimed to evaluate the effects of application approvals on stock returns of companies
applied to Capital Markets Board of Turkey (CMB) in order to make bonus issue in Borsa Istanbul equity market in
2016 and 2017. It was also been tested whether the equity market is efficient in a semi-strong form. For this purpose,
two hypotheses such as HO=In the event window of companies’ whose bonus issue requirements are approved,
cumulative abnormal returns are equal to 0 (CARt=0) and H1=In the event window of companies’ whose bonus

issue requirements are approved, cumulative abnormal returns are different from 0 (CARt #0) were formed.

Method:

Event study, developed by Dolley in 1993, was used as method in the study. An event date, event window,
estimation window, and prediction model need to be determined in order to perform an event study. For this
purpose, the date on which the CMB approved bonus issue was selected as the date of the event. The event window
was determined as 5 days before and after the event date (t-5, t+5). In addition, estimation window used in order to
measure sensitivity of common stock returns for market returns and ultimately obtain expected return is time interval
from 6 days -135 days before the event date (t-135, t-6). The Capital Asset Pricing Model (CAPM) was used as the
estimation model in the study.

Findings:

According to analysis results, it was detected that when 2016 was examined positive cumulative abnormal
return at 10% significance level could be obtained 1 day (-1) before event date and 3 days (+3) and 5 days (+5) after
the event date, negative cumulative abnormal return at 10% and 5% significance level can be obtained. When 2017 is
evaluated, it was detected that obtaining positive cumulative abnormal return at 1% and 5% significance levels,
respectively, is possible 1 (+1) and 2 (+2) days after event date. When 2016 and 2017 evaluated together, in contrast
that positive cumulative abnormal return at 5% significance level 1 and 2 days (+1,+2) after the event date is
possible, it was detected that 3. and 5. days (+3,+5) after approval date, negative cumulative abnormal return can be
obtained at 5% significance level. Finally, it is seen that negative cumulative abnormal return can be obtained at 5%
significance level on the 5. day (+5) after the event date when companies that made 50% and above bonus issues.
Despite this, when the companies that made bonus issue below 50% is examined, it was determined that it is
statistically not possible to obtain significant cumulative abnormal return. Similatly, when the companies that made
bonus issue 50% and above is examined in 2017, it was seen that it is statistically not possible to obtain significant
cumulative abnormal return. On the other hand, when looking at companies that made bonus issue below 50%, it
was determined that it is possible to obtain positive cumulative abnormal returns at 5% and 10% significance level,
respectively, 1. and 2. days (+1,+2) after event date and it is determined that it is possible to obtain negative
cumulative abnormal return at 10% and 5% significance level respectively in 4. and 5. days (+4,+5).

Conclusions:

When evaluated in general terms, it was found that there was a possibility of obtaining positive and/or
negative cumulative abnormal returns before and after the event date. In other words, while Hy hypothesis was
rejected, Hy hypothesis was accepted. After the approval of bonus issue by the CMB, the investors will take a short
position until the day that they realized the bonus issues. Therefore, the decrease in the common stock returns of the
company will be unavoidable. Thus, contrary results to market expectations have not emerged. According to these
results, it was found that Borsa Istanbul equity market was not efficient in semi-strong form in terms of the period
examined.
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GIRIS

Sermaye isletmelerinin ortaklarina sermaye paylarini belgelendirmek amaciyla verdikleri pay
senetlerinin fiyatini etkileyen bazi etmenler bulunmaktadir. Bu etmenlere isletmenin finansal yapisi, isletme
yonetimi, temettd politikalari, isletmenin icerisinde bulundugu sektér, sektdr icindeki payi, finansal

tablolarindaki bilginin kalitesi ve isletmenin yapmis oldugu sermaye artirimlari 6rnek verilebilir (Demir,
2001: 110-115).

2012 yilinda yeni Tirk Ticaret Kanunu’nun (TTK) yirtrlige girmesiyle birlikte anonim ve limited
sirketlerin sermaye artirma yontemleri yeniden diizenlemistir. Bu diizenlemeye gére isletmeler bedelli
sermaye artirimi, sarta baglt sermaye artirimi ve bedelsiz sermaye artirimi (i kaynaklardan sermaye artirimi)
olmak tzere U¢ sekilde sermaye artirtmi yapabileceklerdir (Kiglksille ve Mizrahi, 2015a: 63). Ayrica
TTK’nin yirirlige girmesiyle birlikte isletmelerin 6z kaynaklarinda bulunan yeniden degerleme artis fonu,
gecmis yil karlari, gibi kaynak hesaplarinda kullanilabilecek kaynaklara sahipken bedelli sermaye artirimi
yapmayt engelleyici diizenlemeler de yapilmustir (Tuna ve Karaca, 2015: 32). Turkiye’de isletmeler
tarafindan bedelli sermaye artirimlart (rights issue) ve i¢ kaynaklardan bedelsiz sermaye artirimlart (bonus
issue) yapilirken Amerika basta olmak tzere bagka bircok ilkede kar payinin pay senedi seklinde
dagitiimast (stock dividend) ve pay senedi boliinmesi (stock split) seklinde uygulamalar da mevcuttur (Ozer
ve Yicel, 2001: 3; Yildiz, 1991: 105).

6102 sayih TTK’'nin 462. maddesinin birinci fikrasinda bedelsiz sermaye artirimi su sekilde
tanimlamaktadir. “Esas sozlesme veya genel kurul karariyla ayrilmis ve belirli bir amaca 6zgiilenmemis
yedek akgeler ile kanuni yedek akceletin serbestce kullanilabilen kisimlart ve mevzuatin bilancoya
konulmasina ve sermayeye cklenmesine izin verdigi fonlar sermayeye donistirtlerek sermaye i¢
kaynaklardan artirilabilir.”” Basit bir ifadeyle bedelsiz sermaye artirimi, isletmenin elinde bulundurdugu
gecmis donem karlari, sermaye yedekleri vb. kaynaklarini kullanarak herhangi bir bedel talep etmeden
mevcut ortaklarina yatirimlartyla orantili olarak dagitilan pay senetleridir (Malhotra, Thenmozhi ve Kumar,
2007: 1). Diger bir ifadeyle isletmenin yapmis oldugu bedelsiz sermaye artirtminda isletme yeni bir kaynak
elde etmemekte sadece mevcut pay senedi sayist degismektedir (Ozer ve Yiicel, 2001: 1).

Eugene Fama 1970 yilinda etkin piyasalar hipotezini agiklamustir. Bu hipoteze gére piyasalardaki
etkinligin Slciist fiyat belirlenmesinde kullanilan bilgilerdir. Kullamilan bu bilgilerin kapsamina gore etkin
piyasalart zayif form, yari glicli form ve giiclii form olmak tizere lge ayirmustir. Bir piyasanin yari giicli
formda etkinligi s6z konusuysa bu piyasada tarihi bilgiler yani isletmenin bugiine kadar olan finansal
verileri ve glincel borsa performans bilgileri kullamilarak asirt karlar elde edilemez (Sayilgan, 2017: 28-29).

Bu ¢alismada Borsa Istanbul Pay Piyasasinda bedelsiz sermaye artimi yapmak icin Sermaye Piyasast
Kuruluna (SPK) bagvuru yapan sirketlerin bagvuru onaylarinin pay senedi getirileri izerindeki etkilerinin
degerlendirilmesi amaclanmustir. Bu baglamda 2016 ve 2017 yillarinda bedelsiz sermaye artirimi igin
basvuruda bulunan isletmelerin SPK onay tarihleri baz alinarak olay calismasi analizi uygulanmustir.
Isletmelerin yaptiklari bedelli ve bedelsiz sermaye artirimlarinin pay senedi getirileri tizerindeki etkisini
arastiran birgok calisma yapilmistir. Isletmeler bedelli ya da bedelsiz sermaye artirimi yapmak istediklerinde
oncelikle genel kurullarindan sermaye artirmi icin karar ¢tkmaktadir. Bu karar sonrasinda isletmeler
yapacaklari sermaye artirimlarini SPK’ya bildirmekle yukiimludurler. Bu bildirim neticesinde SPK uygun
gorillen artirimlara izin vermektedir. Yapilan calismalarin hemen hemen hepsinde isletmelerin bedelsiz
sermaye artirmmlarini Kamuyu Aydimlatma Platformuna (KAP) bildirdigi tarih ya da sermaye artirimin
gerceklestirdigi tarih dikkate alinarak analizler gerceklestirmistir. Bu ¢alisgmada ise SPK onay tarihi dikkate
alinmistir. Bu durum ise yapilan calismanin 6zgiin yoniini olusturmaktadir. Ciinki isletmelerce yapilan
sermaye artirim bagvurularina SPK tarafindan her zaman istenilen oranda izin verilmemektedir. Bu
durumda SPK’nin vermis oldugu onay nihai olarak sermaye artirim tutarint belitledigi icin bu tarih olay
tarihi olarak belirlenmistir. Ayrica bu calismada Borsa Istanbul pay piyasasinin incelenen dénem agisindan
yart giicli formda etkin olup olmadigi da test edilecektir.

900 Mehmet Akif Ersoy Universitesi ktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi
Yil: 2018, Cilt: 5, Sayz: 3, ss: 898-912



‘ Abdullah Ferit EROL ve Sinan AYTEKIN
Borsa Istanbul Pay Piyasast Sirketlerinin Bedelsiz Sermaye Artirimt Duyurularinin
Hisse Senedi Getirileri Uzerindeki Etkisinin Degerlendirilmesi

1. ALANYAZIN TARAMASI

Finans literatiiriinde bedelsiz sermaye artirimi duyurularinin pay senedi getirileri tizerindeki etkilerini

test etmek amactyla ulusal ve uluslararast piyasalar icin yapilmis bazt calismalar Tablo 1’de 6zetlenmistir.

Tablo 1. Literatiir Taramasi
Calisma

Yazar(lar)in Adi Yil Yoéntem Aralig: Sonug
Bedelsiz sermaye artirimi duyurusu yapan isletmelerin  pay
senetlerinden duyurunun yapildigi gin ve sonraki giin anormal
Balachandran, Faff 2004 Regresyon 1992 -2000 getiti elde edilebildigi, ancak bu anormal getirinin endistri ve

ve Tanner Analizi maden isletmelerinde finansal isletmelere gére daha fazla oldugu,
isletmelerin yapacagi duyurularin isletme performansi hakkinda
glicli isaretler verecegi tespit edilmistir.

Caligmada ¢ok sayida bedelsiz sermaye artirimi yapan isletme ile

1993 az sayida bedelsiz sermaye artirtmi  yapan  isletmeyi
Barnes ve Ma 2002 Olay “ylhnd.an karstlastirilmigtir. Sonuf; olarak .daha buyiik rplktarda bedelgz
Calismast 6nceki 50 | sermaye artirimi yapan isletmelerin pay senetleri acisindan pozitif
yil getiri elde edildigi goriilmusttr. Ayrica Cin borsasinin yari gligli
formda kismen etkin oldugu sonucuna ulagilmistir.

e Caligma araliginda, baz periyotlar iginde anormal getiri elde
Kiictksille ve 2015 Olay 2012-2014 | edilebilecegi tespit edilmistir. Bu sebeple BIST'in etkin bir piyasa
Mizrahi Caligmast N d

olmadigi ortaya konulmustur.
Yapilan ¢alismada bedelsiz sermaye artirimi  duyurular
Obaidullah 1992 Olay 1987-1989 soflucpnda anormal getiri clde edlleb{leceg g?rulmu§tur.
Calismast Hindistan borsastnin yart gliclii formada etkin olmadigt sonucuna
ulagtlmistir.
Guo, Shiah-Hou ve Panel Veri Yaptiklart ¢alismada bedelsiz sermaye am.ﬂm,l?ﬂ, 1%6 1§1€tﬂ;l€
2006 . 1999-2001 | performansi arasinda anlamli ve pozitif bir iliskinin oldugu
Yang Analizi
sonucuna ulagmislardir.
Haziran | Caligmada bedelsiz sermaye artirtmi duyurularindan 6nceki bes
. Olay 1998 - glin icerisinde anormal getiriler elde edilebildigini gézlemlemis ve
Mishra 2005 N L e . <
Calismast Agustos | Hindistan borsasinin  yart  giicli  formda etkin  oldugunu

2004 belirlemistir.

Calismada bedelsiz sermaye artirimu duyurularinin pay senedi
Olay 2000-2007 fiyatlarina etkisi oldugunu gostermislerdir. Ayrica bu duyurular
Calismast cergevesinde anormal  getiriler elde  edilebilecegini  6ne
stirmislerdir.
Calismada bedelsiz sermaye artinmlarindan ¢ giin 6ncesinden
bes giine kadar %11,6 oraninda anormal getiri elde edilebildigi
1991-2000 | gbzlemlenmistir. ~ Ayrica  arastirmactlar  bedelsiz  sermaye
artirmmlarinin - anormal getiri elde edebilmek igin yatirimet
agisindan sinyal etkisi oldugunu ortaya koymuslardir.

Raja ve Sudhahar 2010

Olay

Lukose ve Roa 2002 Calismast

Calismada bedelsiz sermaye artirtmu duyurularinin pay senedi
getirileri tizerinde anlamli ve pozitif bir etkisinin oldugu, sermaye
2001-2007 | artirimlardan sonra anormal getiri elde edilebilecegi sonucuna
ulagilmustir. Ayrica Hindistan borsasinin yart glicli formda etkin
oldugu ortaya konulmustur.

Dhar ve Olay
Chhaochharia 2008 Caligmast

Caligmada farkli tarihler arasinda inceleme yapilmis ve bedelsiz
2008-2014 | sermaye artirimi duyurulart ile anormal getiri elde etmenin
mimkiin olmadig sonucuna ulagsmigtir.

Calismalarinda 2015 ve 2016 yillarinda Borsa Istanbul Yildiz
Pazar’da islem géren isletmelerin bedelli ve bedelsiz sermaye
artirimlarint incelemiglerdir. Calismanin sonucuna gore bedelli
2015-2016 | sermaye artitmi yapan isletmelerin bedelsiz sermaye artirimi
yapan isletmelere gbre kiimilatif anormal getirilerinde sert
dustsler oldugunu ortaya koyarak piyasanin yari giclii formda
etkin olmadigi sonucuna ulagmislardir.

Caligmada bedelli sermaye artirimi, bedelsiz sermaye artirimi ve
pay senedi bélinme duyurulart piyasa etkinligi cercevesinde
aciklanmaya caligtlmistir. Bedelsiz sermaye artirimi duyurusunun
1996-2015 | yapildigi giin pozitif anormal getiri, bedelli sermaye artirimi ve
pay senedi bolinmesi duyurularinin yapildigi giin negatif anormal
getiti elde edildigi belirlenerek piyasanin yari giiclii formda etkin
oldugu ortaya konulmugtur.

Olay

Masry 2015 Calismas

Olay

Kaderli ve Bagkaya | 2017 Caligmast

Suresha ve 2016 Olay
Chandrashekara Calismast
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Tablo 1’in devami...

Calisma

Yazar(lar)in Ad1 Yil Yontem Araligs

Sonug

Calismada 12 ayrt isletmeyi degerlendirmisler ve yatirimecilarin
duyurunun bir giin dncesinde ve sonrasinda anormal getiri elde
edip edemediklerini aragtirilmistir. Aragtirmanin sonucuna gore
2012-2013 | belirlenen aralikta 9 isletme agisindan negatif yonli, 2 isletme
acisindan ise pozitif yonli getiri elde edilebildigi, 1 isletme
acisindan ise herhangi bir getiri elde edilemedigi sonucuna
ulagmiglardir.

Ulusal ve uluslararast sermaye piyasalarinda yapilan calismalar sonucunda incelenen dénem ve

Khan ve Olay
Thoufiqulla 2013 Caligmast

piyasaya gore bedelsiz sermaye artirimi duyurularinin pay senedi getirileri Gizerinde farkli etkilerinin oldugu
gOriilmistir. Bu nedenle piyasalarin bir bitiin olarak yari giicli formda etkin oldugu ya da olmadigt
konusunda fikir birligi olusmamistir.

2. VERI SETi VE YONTEM

Bu calismada 2016 ve 2017 yillarinda Borsa Istanbul Pay Piyasasinda bedelsiz sermaye artimi
yapmak icin Sermaye Piyasast Kuruluna (SPK) basvuru yapan sirketlerin bagvuru onaylarinin pay senedi
getirileri tizerindeki etkilerinin degerlendirilmistir. Bu amagla bedelsiz sermaye artirimi yapmak icin SPK’ya
basvuran isletmelerin SPK onaylari haftalik olarak yayinlanan biltenlerden
(http:/ /www.spk.gov.tr/Bulten) elde edilmistir. Pay senedi getirileri ile BIST 100 endeksi getirileri Borsa
Istanbul Tarihsel ve Referans Veri Platformu (https://datastore.borsaistanbul.com/)’dan alinan glnlik
kapanis fiyatlarindan yararlanilarak hesaplanmustir. Ayrica ¢alismada kullamilan risksiz faiz oranlar1 TCMB
internet sitesinde yer alan ihale yontemi ile satilan hazine bonolar1 ve tahvillerin yillik faiz oranlarindan elde
edilmistir.

Calismanin yontemi olarak 1933 yilinda Dolley tarafindan gelistirilen olay ¢alismasi kullanilmustir
(Malhotra vd. 2007: 4). Olay ¢alismasini yapabilmek icin bir olay tarihi, olay penceresi, tahmin penceresi ve
tahmin modelinin belirlenmesi gerekmektedir (Ray, 2011: 59). Olay tarihi arastirmaya konu olan olayin
gerceklestigi tarihi géstermektedir. Olay penceresi aragtirilan konuya gére -1 +1, -5 +5, -10 +10 ve daha
fazlast olabilmektedir (Kii¢tksille ve Mizrahi, 2015b: 134). Bu ¢alismada olay penceresi olay tarihinin 5 gin
Oncesi ve sonrast (t-5, t+5) olarak belitlenmistir. Calismada olay penceresinin kisa tutulmasinin temel
sebebi olay tarihinden sonra ortaya cikabilecek diger durumlarin getiriler Uzerine etkisini minimize
etmektir. Tahmin penceresi ise pay senetleri getirilerinin piyasa getirilerine olan duyarliifini 6l¢mek ve
nihayetinde beklenen getiriyi elde etmek amactyla kullandmaktadir (Kigiksille ve Mizrahi, 2015a: 65).
Calismada tahmin penceresi olay tarihinden 6nceki 6 glinden 135 glin 6ncesine kadar olan (t-135, t-6)
zaman arah@idir. Arastirmada tahmin modeli olarak Sermaye Varliklarini Fiyatlama Modeli (CAPM)
kullanilmistir. Ayrica calismada bedelsiz sermaye artirim oranlart %50 ve izerinde olan isletmeler ile
%50’nin altinda olan isletmeler ayrica incelenmistir. Boylece farklt oranlarda yapilan bedelsiz sermaye
artirimlarinin kiimilatif anormal getiriler tizerindeki etkileri test edilmistir. Olay calismasi asagidaki islem

sirasina gore uygulanmistir.
1. asamada pay senetlerinin t zamandaki getirisi hesaplanmaktadir (Raja ve Sudhahar, 2010: 4).
Bunun icin;
R, = E-F, x 100
-l esitligi kullandlmistir.
Ri: = i pay senedinin t zamandaki getirisi
P, =i pay senedinin t zamandaki kapanis fiyatini

P.1 =1 pay senedinin t-1 zamandaki kapanis fiyatini géstermektedir.
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2. asamada ise tahmin penceresinde gerceklesen getiriler kullanilarak sistematik risk hesaplanmistir
(Kigtksille ve Mizrahi, 2015b: 130).

Bi= Cov(R;,Rm)/Var(Rm)

Bi = i pay senedinin sistematik riskini

Cov(Rj,Ri) = isletmelerin getirisi ile piyasa getirisi (BIST 100) arasindaki kovaryans katsayisini
Var(Rm) = piyasa getirilerinin varyansini ifade etmektedir.

3. asamada pay senedinin beklenen getiri orani Sermaye Varliklarini Fiyatlama Modeli yardimiyla
hesaplanmustir (Kulali, 2016: 277). Bunun igin;

E(Ri) = 1+ Bi(E(Rm)-11) esitligi kullandmistir.
E(Rit) = beklenen getiriyi

re = risksiz faiz oranini

E(Ru) = piyasa getirisini gostermektedir.

4. asamada olay penceresi icerisinde pay senedinin anormal getirileri hesaplanmistir (Ray, 2011: 60).
Anormal getirilerin hesaplanmasi i¢cin asagidaki esitlik kullanilmistir.

AR = Rie - ERy)

AR;; = i pay senedinin t zamandaki anormal getirisini
Ri: = i pay senedinin t zamandaki gerceklesmis getirisini
E(Ri) = beklenen getiriyi ifade etmektedir.

5. asamada ortalama anormal getiriler hesaplanmaktadir (Mishra, 2005: 32). Bunun icin;
N

ARE=1/N ) eit
"1 esitig kullandmustr.
AR = ortalama anormal getiriyi
N = olay ¢alisgmasina dahil edilen isletme sayisint

t = olay ¢alismasinda kullanilan olay penceresini ifade etmektedir.

6. ve son agamada kiimdlatif anormal getiri hesaplanmistir (Malhotra vd., 2007: 5). Bunun icin
asagidaki denklem kullandmustur.

t2
CAR(t1,12) = Z ARit

t=t1

AR;; = i pay senedinin hesaplanan anormal getirisini
t = kiimilatif anormal getirilerin hesaplamaya dahil edilen zaman siirecini ifade etmektedir.

Bedelsiz sermaye artirimi yapan isletmelerin anormal getiri elde edip etmedikleri kiimiilatif anormal
getiri hesaplandiktan sonra net bir sekilde belli olacag: icin yapilan yorumlar kiimilatif anormal getiri
tzerinden yapilmasi gerekmektedir. Buradan hareketle calismanin hipotezleri su sekilde belitlenmistir.

Hy = Bedelsiz sermaye artirim talebi onaylanan isletmelerin olay penceresinde pay senetlerinin
kiimilatif anormal getirileri 0’a esittir. (CAR,= 0)
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H; = Bedelsiz sermaye artirtm talebi onaylanan isletmelerin olay penceresinde pay senetlerinin
kiimulatif anormal getirileri 0°dan farklidir. (CAR.# 0)

Ayrica kumilatif anormal getirilerin istatistiksel olarak anlamliligini test etmek icin t-testi

uygulanmustir.
Tablo 2: 2016 Yilinda Bedelsiz Sermaye Artirimi Yapan Sirketler
isletme . Bedelsiz 183:1":;::;:
Sira Kod Isletme Ad1 Sermaye Artirimi Artirtm Orani
odu L
SPK Onay Tarihi %)
1 PETKM Petkim Petro Kimya Holding A.S. 14.01.2016 50
2 DAGI Dagi Giyim Sanayi ve Ticaret A.S. 26.02.2016 49
3 GEDIK Gedik Yatirim Menkul Degerler A.S. 03.03.2016 20
4 ADEL Adel Kalemcilik Ticaret ve Sanayi A.S. 10.03.2016 200
5 CRFSA Carrefoursa Carrefour Sabanci Tic. Merkezi A.S 11.03.2016 515
6 ISGYO IS Gayrimenkul Yatirim Ortakhgt A.S. 28.04.2016 13,94
7 ASELS Aselsan Elektronik Sanayi ve Ticaret A.S. 12.05.2016 100
8 PSDTC Pergamon Status Dis Ticaret A.S. 12.05.2016 65
9 ENKAI Enka Ingaat ve Sanayi A.S. 12.05.2016 5
10 HLGYO Halk Gayrimenkul Yatirim Ortakligs A.S. 12.05.2016 6,33
11 DENIZ Denizbank A.S. 23.05.2016 41,30
12 VKGYO Vakif Gayrimenkul Yatirim Ortakligt A.S. 23.05.2016 3,70
13 OZRDN Ozerden Plastik Sanayi ve Ticaret A.S. 23.05.2016 40,60
14 GOODY Goodyear Lastikleri T.A.S. 23.05.2016 2165,54
15 ISFIN Is Finansal Kiralama A.S. 13.06.2016 13,21
16 TSKB Tirkiye Sinai Kalkinma Bankast A.S. 13.06.2016 17,14
17 DENGE Denge Yatirim Holding A.S. 13.06.2016 37,50
18 VERUS Verusa Holding A.S. 13.06.2016 250
19 SODA Soda Sanayi A.S. 24.06.2016 13,63
20 GENTS Gentas Genel Metal Sanayi ve Ticaret A.S. 24.06.2016 7
21 VAKFN Vakif Finansal Kiralama A.S. 24.06.2016 33,85
22 SISE T. Sise ve Cam Fabrikalari A.S. 24.06.2016 7,90
23 | SANKO Sanko Pazarlama Ithalat Thracat A.S. 24.06.2016 20
24 TRKCM Trakya Cam Sanayii A.S. 24.06.2016 4,19
25 ANHYT Anadolu Hayat Emeklilik A.S. 24.06.2016 4,88
26 HALKS Halk Sigorta A.S. 30.06.2016 37,23
27 SASA Sasa Polyester Sanayi A.S. 30.06.2016 23,15
28 SASA Sasa Polyester Sanayi A.S. 04.10.2016 37,59
29 DGATE Datagate Bilgisayar Malz. Tic. A.S. 04.10.2016 200
30 ECILC EIS Eczacibagt Ilag, Stnai ve Finansal Yat. A.S. 25.10.2016 25
31 ECZYT Eczacibast Yat. Holding Ortakligi A.S. 25.10.2016 50
32 GSDHO GSD Holding A.S. 03.11.2016 80
33 ADESE Adese Aligveris Merkezleri Ticaret A.S. 03.11.2016 40
34 SEYKM Seyitler Kimya Sanayi A.S. 30.11.2016 9,40
35 OSTIM Ostim Endiist. Yatirimlar ve Isletme A.S. 19.12.2016 50
36 FINBN Finansbank A.S. 19.12.2016 5

Tablo 2’de 2016 yilinda bedelsiz sermaye artirimi yapan sirketler, Tablo 3’te ise 2017 yilinda

bedelsiz sermaye artirimi yapan sirketler gosterilmistir.

Tablo 3: 2017 Yilinda Bedelsiz Sermaye Artirtmi Yapan Sirketler

. Bedelsiz
Isletme Bedelsiz Sermaye
Sira $ Isletme Ad1 Sermaye Artirimi 4
Kodu o Artirtm Oram
SPK Onay Tarihi %)
o
1 BNTAS Bantag Bandirma Ambalaj Sanayi Tic. A.S. 23.03.2017 50
2 SASA Sasa Polyester Sanayi A.S. 14.04.2017 0,01
3 ODAS Odas Elektrik Uretin Sanayi ve Ticaret A.S. 14.04.2017 185
4 ISGYO Is Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S. 21.04.2017 0,08
5 ENKAI Enka Insaat ve Sanayi A.S. 21.04.2017 0,10
6 ISFIN Is Finansal Kiralama A.S. 05.06.2017 0,08
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Tablo 3’iin devamu...
Isletme " Bedelsiz 183:1":;::;:
Sira Kod Isletme Ad1 Sermaye Artirimi Artirim Orani
odu o

SPK Onay Tarihi %)
7 RTALB Rta Labaratuarlart Biyolojik Uriinler A.S. 05.06.2017 300
8 SARKY Sarkuysan A.S. 09.05.2017 60
9 ASUZU Anadolu Isuzu Otomotiv Sanayi ve Tic. A.S. 09.05.2017 230,45
10 DGGYO Dogus Gayrimenkul Yatirim Ortakligt A.S. 09.05.2017 38,92
11 TSKB Tirkiye Sinai ve Kalkinma Bankast A.S. 26.05.2017 17,07
12 OZRDN Ozerden Plastik Sanayi ve Ticaret A.S. 15.06.2017 6,67
13 SANKO Sanko Pazarlama Ithalat Thracat A.S. 15.06.2017 3333
14 GENTS Gentag Genel Metal Sanayi ve Ticaret A.S. 15.06.2017 8,21
15 SODA Soda Sanayi A.S. 22.06.2017 20
16 TRKCM Trakya Cam Sanayii A.S. 07.07.2017 21,50
17 SISE Ttrkiye Sise ve Cam Fabrikalart A.S. 07.07.2017 9,75
18 ANACM Anadolu Cam Sanayi A.S. 07.07.2017 68,92
19 FLAP Flap Kongre Toplantt Hiz. A.S. 07.07.2017 25
20 BEYAZ Beyaz Filo Oto Kiralama A.S. 07.07.2017 25
21 HIDFGS Hedef Girisim Sermayesi Yatirim Ortakligt A.S. 28.07.2017 40
22 HLGYO Halk Gayrimenkul Yatirim Ortakligt A.S. 04.08.2017 3,80
23 VKGYO Vakif Gayrimenkul Yatirim Ortakligi AS. 04.08.2017 2,11
24 FINBN Finansbank A.S. 11.08.2017 6,35
25 VAKFN Vakif Finansal Kiralama A.S. 23.08.2017 25,29
26 HALKS Halk Sigorta A.S. 23.08.2017 44,96
27 BIZIM Bizim Toptan Satig A.S. 21.09.2017 50
28 1ZFAS Izmir Firca Sanayi A.S. 29.09.2017 50
29 TRGYO Torunlar Gayrimenkul Yatirim Ortakligt A.S. 22.12.2017 99,99

3. BULGULAR

Calisma 2016 ve 2017 yillarinda bedelsiz sermaye artirimi yapmak icin SPK’ya basvuru yapan ve

bagvurulati onaylanan tim isletmeler analize dahil edilmistit. SPK, 2016 yilinda 35 isletmenin (SASA’nin

aynt yil icerisinde 2 ayrt bedelsiz sermaye artim bagvuru onayt mevcut) 2017 yilinda ise 29 isletmenin

bedelsiz sermaye artirimina onay vermistit. Calismada Oncelikle 2016 ve 2017 wyillart ayrt ayr

degerlendirmeye tabi tutulmustur. Sonrasinda 2016-2017 yillarinin kiimulatif anormal getirileri bir arada

degerlendirilmistir. Bedelsiz sermaye artirtm orani %50 ve tzeri olan (BSAO=%50) isletmeler ile %50’nin
altinda olan (BSAO<%?50) isletmeler ise 2016 ve 2017 yillart icin ayrica incelenmistir. Béylece bedelsiz

sermaye artirim oranlarinin kimilatif anormal getiriler iizerindeki etkisi de degetlendirilmistir.

Tablo 4: 2016 Yilt I¢cin Ortalama Anormal Getiriler ve Kiimiilatif Anormal Getiriler

Giinler AAR, | tistatistigi | P (‘:‘i’gf;’;‘i CAR,
5 0,49316 1,474 0,149 0,49316
4 20,00027 20,001 0,999 0,49289
3 0,29248 0,675 0,504 0,78538
2 1025863 20,008 0,370 0,52675
1 065168 | 1,805% 0,080 1,17843
0 2029074 20,931 0,358 0,88769
1 0,88384 1,330 0,192 1,77152
2 048668 1,104 0277 1,28485
3 339535 | 1,991 | 0,054 2,11050
4 -0,71075 0,678 0,502 2,82125
5 163732 | -2,156%% | 0038 445856

* %1, ¥k %5, #* %10 anlamlilik diizeyini gostermektedir
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2016 yili anormal getiriler ve kiimiilatif anormal getirilerin gdsterildigi Tablo 4’te gdsterilen bilgiler
dikkate alindiginda olay tarihinden 1 glin 6ncesinde (-1), 3 giin (+3) ve 5 glin (+5) sonrasinda istatistiki
olarak anlamh getiriler elde edilebildigi gérilmektedir. Olay tarihinden 1 giin 6ncesinde %10 anlamlidik
diizeyinde pozitif anormal getiri elde edilebilirken olay tarihinden 3 ve 5 giin sonrasinda sirastyla %10 ve
%5 anlamlilik dizeylerinde negatif anormal getiri elde edilebildigi gérilmektedir. Ancak olay tarthinden
onceki ve sonraki diger glinlerde ise istatistiki olarak anlamli getiriler elde etmek miimkiin degildir.

Tablo 5: 2017 Yili I¢cin Ortalama Anormal Getiriler ve Kiimiilatif Anormal Getiriler

Ginler AAR, | tistatistigi | P 9eger CAR,
(sig.)
5 0,04157 0,146 0,885 0,04157
4 0,28135 1,003 0,324 0,32292
3 0,25544 0,571 0,572 0,57836
2 0,37559 0,959 0,346 0,95395
1 -0,33467 1,091 0,285 0,61928
0 0,05626 0,126 0,901 0,67554
1 1,08002 2,749* 0,010 1,75556
2 -0,71221 2,343* 0,026 1,04335
3 -5,26669 1,667 0,107 422334
4 -2,77804 1,470 0,153 7,00138
5 -0,52510 10,898 0,377 7,52648

* %71, ¥k %5, ¥F* %10 anlamlilik diizeyini gostermektedir

2017 yii analiz sonuglarinin gosterildigi Tablo 5’ bakildiginda olay tarihinden 1 ve 2 giin
sonrasinda strastyla %1 ve %5 anlamhlik diizeylerinde istatistiki olarak anlamli pozitif getiriler elde
edilebilirken diger ginlerde anlamli sonuglara ulagilamamistir.
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Grafik 1: 2016 ve 2017 Yillarinda Kéimilatif Anormal Getirilerin Olay Tarihine Duyarlihgt

Kimiilatif anormal getirilerin olay tarihine olan duyarliliklarint 2016 ve 2017 yillart icin gOsteren
Grafik 1’e gbre olay tarihinden dnce istatistiki olarak anlamli olmamasina karsin kiimilatif anormal getiriler
pozitif yatay bir seyir izlemislerdir. Ancak olay tarihinden sonraki ilk 2 glin kiimiilatif anormal getiri elde
edilebildigi gbzlemlenirken olay tarihinden 3 giin ve sonrasinda kiimilatif anormal getirilerin sert distisler
gostererek negatif bir seyir izledigi gorilmektedir. Ayrica 2016 ve 2017 degerleri dikkate alindiginda
kiimulatif anormal getirilerin sifirdan farkli olmast bedelsiz sermaye artirimlarinin pay senedi getirileri
tizerinde etkili oldugunu géstermektedir.
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Tablo 6: 2016-2017 Yillart I¢in Ortalama Anormal Getiriler ve Kiimiilatif Anormal Getiriler

Giinler AAR, | tistatistigi | P (‘i;’ggjﬁ CAR,
5 029168 1,296 0,200 0,20168
4 0,12538 0,596 0,553 0,41706
3 027596 0,891 0,376 0,69302
2 0,02433 0,103 0918 0,71735
1 021162 0,852 0,397 0,92896
0 0,13502 0,517 0,607 0,79304
1 007136 2,308" 0,019 1,76440
2 -0,58730 2,116™ 0,038 117710
3 423025 2,509* 0,015 305315
4 11,63308 1,597 0,115 468623
5 114110 2,299 0,025 582733

* %71, ¥k %5, ¥F* %10 anlamlilik diizeyini gostermektedir

2016 ve 2017 yillilarinin toplu sonuglarinin gésterildigi Tablo 6’ya gbre olay tarihinden sonraki 4.
gtin hari¢ diger giinlerde istatistiki olarak anlamlt getiriler elde edilebildigi gérilmektedir. Bu sonuglara gore
olay tarihinden sonraki ilk 2 glinde %5 anlamlilik diizeyinde pozitif kimilatif anormal getiri elde
edilebilirken, olay tarihinden sonraki 3. ve 5. giinde ise yine %5 anlamllik diizeyinde istatistiki olarak
anlamli fakat negatif kimilatif anormal getiri elde edilebilecegi tespit edilmistir.
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Grafik 2: 2016-2017 Yillarinda Kiimilatif Anormal Getirilerin Olay Tarihine Duyarliligs

2016 ve 2017 yulan birlikte dikkate alindifinda elde edilen kiimilatif anormal getirilerin olay
tarihinden sonraki ilk 2 giine kadar pozitif seyir izledigi, olay tarihinden sonraki 3. giin ve sonrasinda ise
negatif seyir izledigi gérilmektedir.

Tablo 7: 2016 Yilinda BSAO>%50 ve BSAO<%50 Olan Sirketlerin Ortalama Anormal Getirileri ve Kiimiilatif Anormal Getirileri

Ganler BSAO>%50 BSAO<%50
AAR; t-istatistigi | p degeri (sig.) | CAR; AAR; t-istatistigi | p degeri (sig.) CAR;
-5 0,01385 0,027 0,979 0,01385 | 0,67751 1,618 0,118 0,67751
-4 0,83177 1,048 0,322 0,84562 | -0,32028 -1,129 0,270 0,35723
-3 1,79405 1,621 0,139 2,63966 | -0,28504 -0,744 0,464 0,07219
-2 -0,31518 -0,527 0,611 2,32448 | -0,23687 0,721 0,477 -0,16469
-1 1,51678 1,465 0,177 3,84126 | 0,31895 1,073 0,294 0,15426
0 -1,04835 -1,164 0,274 2,79291 | 0,00065 0,003 0,998 0,15491
1 0,34399 0,358 0,729 3,13690 | 1,09147 1,284 0,211 1,24638
2 -0,94479 -1,398 0,195 219211 | -0,31048 -0,559 0,581 0,93590
3 7,56553 -1,653 0,133 537342 | -1,79143 -1,164 0,255 -0,85553
4 0,43814 0,857 0,414 493528 | -1,15263 -0,802 0,430 -2,00816
5 1,57506 | 24217 0,039 651034 | -1,66126 -1,614 0,119 -3,66942
* %1, ¥ %5, ¥F* %10 anlamlilik diizeyini géstermektedir
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2016 yiinda yapmus olduklar1 bedelsiz sermaye artirim orant %50 ve {izerinde olan isletmeler ile
%50’nin altinda olan isletmeleri ayr1 ayr1 gosteren Tablo 7 incelendiginde sadece %50 ve tlizerinde bedelsiz
sermaye artirtmi yapan isletmelerin pay senetleri i¢in olay tarihinden sonraki 5. gin %5 anlamlilik
diizeyinde istatistiki olarak anlamli negatif kiimilatif anormal getiri elde edilebilecegi gérillmektedir.
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Grafik 3: 2016 Yilinda BSAO=%50 ve BSAO<%50 Olan Sirketlerin Kumiilatif Anormal Getirilerinin Olay Tarihine Duyarlihigt

2016 yilinda yapmis olduklart bedelsiz sermaye artirim orant %50 ve tzerinde olan isletmeler ile
%50’nin altinda olan isletmelerin kiimulatif anormal getirilerinin olay tarihine olan duyarliliklart Grafik 3’te
gosterilmistir. Grafige gore bedelsiz sermaye artirnm orani %50 ve tizerinde olan isletmelerin kiimilatif
anormal getirileri olay giiniinden sonraki 3. giine kadar pozitif bir seyir izlerken 3. giin ve sonrasinda
negatif bir seyir izlemistir. Bedelsiz sermaye artirim orant %50’nin altinda olan isletmelerin kiimulatif
anormal getirileri ise olay tarihinden 6nceki 2. giin disinda diger grupla benzerlik géstermektedir. Ancak
olay tarihinden sonraki 3, 4 ve 5. gin incelendiginde istatistiki olarak anlamli olmamasina karsin bedelsiz
sermaye artirim orant %50’nin tzerinde olan isletmelerin kiimulatif anormal getirilerinde daha sert distsler
yasandigt gorilmektedir.

Tablo 8: 2017 Yilinda BSAO>%50 ve BSAO<%50 Olan Sirketlerin Ortalama Anormal Getirileri ve Kiimiilatif Anormal Getirileri

BSAO=%50 BSAO<%50
Giinler Seri Seri
AAR, istatti_stigi ’ (f:fi?gg.f)rrl CAR. AAR, istatti-stig'i P ((:‘iiggjﬂ CAR,
5 0,66606 1,295 0,236 0,66606 -0,19634 20,586 0,564 -0,19634
-4 0,00230 0,005 0,996 0,66836 0,38766 1,113 0,279 0,19132
3 0,62941 0,697 0,509 129777 0,11298 0216 0,831 0,30430
2 0,15277 0,253 0,807 1,45054 0,46047 0,927 0,365 0,76477
1 1,17071 1,402 0,204 0,27983 0,01618 -0,061 0,952 0,74859
0 0,04941 0,118 0,909 0,32924 0,05888 0,098 0,923 0,80747
1 1,19693 1,659 0,141 1,52616 1,03548 2,165* 0,043 1,84295
2 -0,84244 1,644 0,144 0,68373 | -0,66260 | -1,751** 0,095 1,18035
3 -15,52841 1,453 0,189 1484469 | -135746 1,190 0,248 2017711
4 1,36765 0,476 0,648 1347703 | -435736 | -1,884** 0,074 -4,53447
5 0,93979 0,568 0,588 -12,53724 -1,08315 -2,211* 0,039 -5,61762

* %71, ¥ %5, #F* %10 anlamlilik diizeyini gostermektedir

2017 yiinda yapmus olduklar1 bedelsiz sermaye artirtm orant %50 ve {izerinde olan isletmeler ile
%50’nin altinda olan isletmeleri ayr1 ayri gosteren Tablo 8 incelendiginde bedelsiz sermaye artirim orani
%50 ve tizerinde olan isletmeler icin istatistiki olarak anlamli sonuglar elde edilememesine karsin bedelsiz
sermaye artirtm orant %50’nin altinda olan isletmeler icin olay tarihinden sonraki 1, 2, 4 ve 5. giinlerde
istatistiki olarak anlaml sonuglar elde edilmistir. Tabloya gére olay tarihinden sonraki 1. ve 2. glin sirasiyla
%5 ve %10 anlamllik diizeylerinde pozitif kiimilatif anormal getiri elde etmenin mimkin oldugu
goriliirken 4. ve 5. ginlerde sirasiyla %10 ve %5 anlamlilik dizeylerinde negatif kiimiilatif anormal getiri
elde edilebilecegi sonucuna ulagilmistir.

Mehmet Akif Ersoy Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi
Yil: 2018, Cilt: 5, Sayz: 3, ss: 898-912

908



‘ Abdullah Ferit EROL ve Sinan AYTEKIN
Borsa Istanbul Pay Piyasast Sirketlerinin Bedelsiz Sermaye Artirimt Duyurularinin
Hisse Senedi Getirileri Uzerindeki Etkisinin Degerlendirilmesi

YTIITIL 2 ——
.......... ma st —n | p— —  * T —
[ — — g T T PEE T T ]
s 4 3 2 3l o33N 4
A 5 N\
% === 20172%50
- T = 2017<%50

Tk

i
o s e o -
an e M

Grafik 4: 2017 Yilinda BSAO>%50 ve BSAO<%50 Olan Sirketlerin Kimiilatif Anormal Getirilerinin Olay Tarihine Duyarhhgi

2017 yihinda yapmis olduklari bedelsiz sermaye artirtm orant %50 ve Uzerinde olan isletmeler ile
%50’nin altinda olan isletmelerin kiimilatif anormal getirilerinin olay tarihine olan duyarlilifini gésteren
Grafik 4 incelendiginde ise olay tarihinden sonraki 1. ve 2. glin kiimilatif anormal getirilerin pozitif
oldugu, olay tarihinden sonraki 3. giin ve devaminda ise kiimilatif anormal getirilerin sert bir disiisle
negatif seyir izledigi gérilmektedir.

SONUC

2012 yilinda yenilenen Tirk Ticaret Kanunu'nun yurirlige girmesiyle bitlikte isletmelerin
hesaplarinda yer alan ge¢mis yil karlar gibi kaynaklara sahipken bedelli sermaye artisina gitmelerinin éniine
gecilmistir. Boylece isletmeler eger sermaye artirimi yapacaksa bu artist 6ncelikle i¢c kaynaklariyla yapmak
durumunda kalmuslardir. Bedelsiz sermaye artirmu isletmeye disaridan kaynak girisi olmadan yaptigt
sermaye artirimudir. Bu calismada bedelsiz sermaye artirimi yapacak isletmelerin pay senetleri ile SPK onay
tarihi ¢evresinde anormal getiri elde edip edilemeyecegi arastirilmistir. Bu amagla 6ncelikle 2016 ve 2017
yillarinda bedelsiz sermaye artirimi onayt alan isletmeler ayrt ayrt degerlendirilmistir. Sonrasinda 2016 ve
2017 yullari birlikte degerlendirilmis ve en son olarak sermaye artirimu onayt alan isletmeler %50 ve tzeri
bedelsiz sermaye artirimi yapan isletmelerle %50’den daha az oranda bedelsiz sermaye artirimi yapan
isletmeler olarak incelenmistir.

Analiz sonuclarina gére 2016 yili incelendiginde onay tarthinden 1 gin (-1) 6ncesinde %10
anlamlilik diizeyinde pozitif kiimilatif anormal getiti elde edilebilitken olay tarihinden 3 giin (+3) ve 5 gliin
(+5) sonrasinda sirastyla %10 ve %5 anlamlilk duzeylerinde negatif kimilatif anormal getiri elde
edilebilecegi tespit edilmistir.

2017 yilt degerlendirildiginde olay tarihinden 1 giin (+1) ve 2 gin (+2) sonrasinda sirastyla %1 ve
%5 anlamlilik diizeylerinde pozitif kiimiilatif anormal getiri elde etmenin miimkiin oldugu tespit edilmistir.
Olay penceresindeki diger gtinler icin ise istatistiki olarak anlamli sonuglar elde edilememistir.

2016 ve 2017 yular birlikte degerlendirildiginde ise olay tarihinden 1 ve 2 giin (+1, +2) sonrasinda
%5 anlamlilik diizeyinde pozitif kiimilatif anormal getiri elde edebilmenin miimkiin olmasina karsin onay
tarthinden sonraki 3. ve 5. giin (+3, +5) %5 anlamlilik diizeyinde negatif kiimilatif anormal getiri elde
edilebildigi tespit edilmistir.

Son olarak 2016 ve 2017 yilinda %50 ve tizerinde bedelsiz sermaye artirimi yapan isletmeler ile
%50’nin altinda bedelsiz sermaye artirtmi yapan isletmeler degerlendirilmistir. 2016 yilinda %50 ve
tzerinde bedelsiz sermaye artirimi yapan isletmeler incelendiginde olay tarihinden sonraki 5. gin (+5) %5
anlamhlik diizeyinde negatif kiimiilatif anormal getiri elde edilebilecegi gbrillmustir. Buna karsin %50’nin
alinda bedelsiz sermaye artirimi yapan isletmeler incelendiginde ise istatistiki olarak anlamli kiimilatif
anormal getiri elde edilemeyecegi tespit edilmistir. Benzer sekilde 2017 yilinda %50 ve tzerinde bedelsiz
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sermaye artirimi yapan isletmeler degerlendirildiginde istatistiki olarak anlamli kiimulatif anormal getiri elde
edilemeyecegi gbrilmistlr. Diger taraftan %50’nin altinda bedelsiz sermaye artirimi yapan isletmelere
bakildiginda ise olay tarthinden sonraki 1. ve 2. giin (+1, +2) sirastyla %5 ve %10 anlamldik diizeylerinde
pozitif kiimilatif anormal getiriler elde etmenin miimkiin oldugu tespit edilitken 4. ve 5. giin (+4, +5)
sirastyla %10 ve %5 anlamlilik dizeylerinde negatif kiimulatif anormal getiri elde edilebildigi belirlenmistir.

Genel olarak degetlendirildiginde olay tarihinden 6nceki ve sonraki giinlerde pozitif ve/veya negatif
kiimilatif anormal getiriler elde etme imkani oldugu gorilmustir. Diger bir ifadeyle Ho hipotezi
reddedilirken H; hipotezi kabul edilmistir. SPK’nin bedelsiz sermaye artirim onaymndan sonra yatirimeilar,
isletmelerin bedelsiz sermaye artirtmi gerceklestirdikleri gline kadar kisa pozisyon alacaklardir. Bu nedenle
isletmenin pay senedi getirilerinde meydana gelecek dists kacinilmaz olacaktir. Boylece piyasa
beklentilerinin aksine sonuglar ortaya c¢ikmamis olacagt séylenebilir. Sonug olarak incelenen dénem

agisindan Borsa Istanbul pay piyasasinin yart giiclii formda etkin olmadigt bulgusuna ulastlmstir.
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