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Bekletilen Paylarin Satisimin Pay Getirilerine Etkileri
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Bu ¢alismamin amaci, ilk halka arz sonrasinda sermaye artirnmi yoluyla satisa hazir
bekletilen paylarin satismin pay getirileri iizerindeki etkilerinin arastirimasidir. Calismanin
kapsamini 2013-2020 yillar: arasinda satisa hazir bekletilen pay satisi yapan BIST sirketleri
olusturmaktadwr. Olay etiidii yonteminin kullamldigi ¢alismada, olay giinii olarak satisa hazir
bekletilen paylarin satis tarihi belirlenmistir. Olay penceresi olarak ise olay giiniinden 5 giin dncesi
ve sonrast (-/+5) incelenmistir. Paylarin beklenen getirilerinin hesaplanmasinda Sermaye
Varliklarim Fiyatlama Modeli (SVFM) kullanilmistir. Sonug olarak sermaye artirimi yoluyla satiga
hazir bekletilen paylarin satisinin pay getirilerini olumlu yonde etkiledigi fakat bu uygulamay: takip
ederek yatirimcilarin biiyiik miktarlarda ve uzun siireli pozitif getiriler elde edemeyecegi, ancak kisa
donemli pozitif anormal getiri elde edebilmenin miimkiin oldugu tespit edilmistir. Ayrica test edilen
donem ve sirketler agisindan BIST pay piyasasimn yart giiclii formda etkin bir pivasa olmadigini
yéniinde bulgulara ulasilmistir.
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The Impacts of Sales of Shares Kept Ready for Sales
Through Capital Increase in Going Public on Equity Returns

ABSTRACT

The purpose of this study was to investigate the impacts of sales of shares kept ready for
sale through capital increase after the initial public offering on equity returns. The scope of the
study consists of BIST companies that selling shares kept ready for sale between 2013 and 2020. In
the study, in which the event study method was used, the sales date of the shares kept ready for sale
was determined as the event day. As the event window, 5 days before and after the event day (-/+5)
were examined. The Capital Asset Pricing Model (CAPM) was used to calculate the expected
returns of the equities. As a result, it was determined that the sale of shares kept ready for sale
through capital increase positively affected the equity returns, but following this application, it
would not be possible for investors to o obtain short term positive abnormal returns. In addition, it
was found that BIST equity market is not efficient in the semi-strong form in terms of the period and
companies tested.btain large amounts of long term positive returns, but it would be possible to
obtain short term positive abnormal returns. In addition, it was found that BIST equity market is not
efficient in the semi-strong form in terms of the period and companies tested.
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GIRIS

Kiiresellesme siireci birey ve toplumlart oldugu gibi sirketleri de derinden
etkilemistir. Is plani, ticaretin yapilma sekli, yonetim tarz1 vb. pek cok kavramin
yeniden sekillendirilmesini gerekli kilmistir. Ticarette sinirlarin kaldirilmasi ve
genigleyen potansiyel pazarlarla birlikte siirece uyum saglayan sirketler, ortaya
cikan firsatlar1 yakalama sansina erigsmistir. Bununla birlikte s6z konusu
firsatlardan yararlanilmasi sirketlerin sermaye miktarina da dogrudan baglidir. Ne
var ki, sirketler faaliyetlerinde kullanabilecekleri smirli bir sermaye giicline
sahiptir.

Yatirim yapilabilmesi, c¢aligma sermayesi ihtiyacinin karsilanmasi,
aragtirma ve gelistirme vb. faaliyetler igletmeler agisindan sermaye gereksinimine
neden olabilmektedir. Finansman ihtiyacinin karsilanmasinda ise borg ile
finansman ve Ozkaynak ile finansman olmak {izere iki temel kaynak
bulunmaktadir (Giindogdu, 2017: 426). Bor¢ ile finansman firmalar i¢in sik
kullanilan bir kaynak olmakla birlikte, sirketin riskini artmasi ve belirli bir
kaldirag oranindan sonra ilave kaynak bulmanin maliyetindeki yiikselisler (Yigit,
2016: 16-17; Omag, 2015: 208) nedeniyle siirekli bagvurulabilecek bir yontem
degildir. Ozkaynak ile finansman ise sirketler agisindan bir diger finansman
kaynagimi olusturmaktadir.

Ozkaynak yoluyla finansman tercihinde sirketler ya kendi biinyesinde
olusan kaynaklar (dagitilmamis karlar, i¢sel kaynaklarin sermayeye eklenmesi) ya
da hisse ihract ile kaynak temini gibi disaridan kaynak saglama yolunu tercih
edebilmektedir (Yasar, 2006: 3). Ozkaynak ile finansman tercihlerine sirkete
saglanan nakit yoniiyle bakildiginda; igsel kaynaklarin sermayeye eklenmesiyle
gerceklestirilen bedelsiz sermaye artinminda sirkete yeni bir nakit akimi
saglamamakta, buna karsin bedelli sermaye artiriminda ihrag¢ edilen paylar
tizerinden ilave nakit akis1 saglanmaktadir. Ayrica halka kapali sirketlerin, mevcut
paylarin satis1 ve sermaye artirimi yoluyla ¢ikaracagi hisse senetlerini halka arz
etmek suretiyle halka agilmasi 6zkaynak ile finansmanda 6nemli bir alternatif
olarak one ¢ikmaktadir.

Halka acgik olmayan sirketlerin paylarmi halka arz ederek halka
acilmasinda kullanilabilecek cesitli halka arz yontemleri bulunmaktadir. Bunlar;
mevcut paylarin satigi, sermaye artirimi yoluyla halka arz ve her iki yontemin bir
arada kullanilmasi olarak siralanabilir. Yapilan halka arzlar incelendiginde genel
olarak her iki yonteminde birlikte kullanildig1 gériilmektedir. Bu durumda, hem
mevcut sirket ortaklari paylarin satisi ile gelir elde etmekte hem de sermaye
artirmi yoluyla yeni yatirimcilara satilan paylar {izerinden sirket finansman
kaynagna erisim saglamaktadir (Borsa Istanbul [BIST], 2020).

Paylar ile pay benzeri menkul kiymetlerin 6362 sayili Sermaye Piyasasi
Kanunu (SPK) cercevesinde ihracina iliskin usul ve esaslar Pay Tebligi (VII-
128.1) ile belirlenmistir. Pay Tebligi (Madde 9)’ne gore, paylari ilk defa halka arz
edilecek ortakliklar ek satig haricindeki halka arz edilecek paylarinin halka arz
fiyat1 baz alinarak hesaplanan piyasa fiyatinin 40 milyon TL’nin altinda olmasi
durumunda, halka arza iligkin izahnamenin onaylanmasindan 6nce halka arz

388



Yonetim ve Ekonomi 27/3 (2020) 387-403

edilecek paylarin nominal degerine goére %?25’ini olusturan paylar mevcut
ortaklarin yeni pay alma haklarina kisitlama getirilerek satisa hazir bir sekilde
bekletilmektedir. Teblig kapsamindaki satisa hazir bekletilen paylarin satiginin
aract kurum tarafindan yerine getirilecegi 10. maddenin 1. fikrasinda
belirtilmistir. Ayrica, satisa hazir bekletilen paylarin satis isleminin, izahnamenin
Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP)'nda yaymlandig1 tarihten itibaren
(yayinlanma tarihi baz alinarak) bir yillik siire igerisinde bir veya birden ¢ok
seferde gerceklestirilebilecegi aciklanmistir (SPK, 2013).

Teblige gore satigsa hazir bekletilen paylarin satigina baglanabilmesi igin
paylarin borsa fiyatinin halka arz fiyatinin %25 fazlasindan daha yukarida olmasi
kosulu yer almakla birlikte, satisa hazir bekletilen paylarin satist konusunda
herhangi bir zorunluluk 6ngériillmemistir (SPK, 2013). Dolayisiyla, sirketler satisa
hazir bekletilen paylarin satilip satilmamasi konusunda bir serbestlige sahiptir.
Ayrica, satisa hazir bekletilen paylarin satisina baslanilmas: ve satis sonuglari
kapsamindaki bilgilendirmeler araci kurum tarafindan Ozel Durum Aciklamasi
(ODA) ile KAP’ta kamuya duyurulmasi gerekmektedir (SPK, 2013).

Buradan hareketle caligmada, bedelli/bedelsiz sermaye artinmindan ve
ikincil halka arzdan farkli bir uygulama olmakla beraber sirketin sermayesini
artirmasini saglayan satisa hazir bekletilen pay satislarinin hisse senedi getirileri
tizerindeki etkileri aragtirllmigtir. Literatiirde bedelli/bedelsiz sermaye artirimlari,
ilk halka arzlar ve ikincil halka arzlart konu edinen pek cok calisma yer
almaktadir. Bu ¢alismalarda sermaye artirimlari genellikle hisse senedi getirileri
tizerine etkileri veya fiyat anomalileri yoniiyle incelenmistir. Bununla birlikte,
ulusal literatiirde sermaye artinmi yoluyla satisa hazir bekletilen paylarin
incelendigi bir calismaya rastlanilmamistir. Bu durumun ise yapilan ¢aligmanin
O0zgin yoOnini olusturdugu ve bu yoniiyle literatiire katki sunacagi
diisiiniilmektedir. Ayrica bu ¢alismada Borsa Istanbul pay piyasasinin incelenen
sirketler agisindan yar1 giiclii formda etkin olup olmadig1 da test edilmistir.

I. LITERATUR TARAMASI

Finans literatiiriinde sirketlerin bedelli ve bedelsiz sermaye artirimlarina
iliskin ¢okca ¢aligma mevcuttur. Bu ¢aligmalarda genellikle sermaye artiriminin
sirketlerin hisse senedi getirileri lizerindeki etkileri gesitli yontemler kullanilarak
Olclilmeye calisilmigtir. Calismamizda, sirketlerin halka arz izahnamelerinde
belirtmekle birlikte halkta arzdan sonra belirli kosullarin olusmasi durumunda
kullanabilecekleri bir hak olan satisa hazir bekletilen paylarin satilmasi durumu
incelenmistir. Yap1 itibariyle ikincil halka arz ve bedelli sermaye artirimina
benziyor olsa da mevzuat ve uygulanma sekli olarak bunlardan farklidir.
Literatlirde satisa hazir bekletilen paylarla ilgili calismaya rastlanilamadigi i¢in bu
kisimda bedelli sermaye artirimlarini olay etiidii ile inceleyen ulusal ve
uluslararas1 alanda yapilmig benzer c¢alismalarla konu iligkilendirilmeye
caligtimistir.

Ozer ve Yiicel (2001) calismalarinda, 1990-1996 tarihleri arasinda IMKB
(BIST)’de islem gdrmiis olan sirketlerin ihrag tarihleri civarindaki fiyat
hareketlerini incelemislerdir. Olay c¢alismast yontemi kullanilarak yapilan
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analizler sonucunda olay tarihi etrafindaki giinlerde istatiksel olarak anlamli
getiriler elde edilmekle birlikte bu getirilerin ydniiniin olay tarihi Oncesinde
pozitif oldugu, olay tarihinden 2 giin sonrasinda negatife dondiigii ortaya
cikmistir. Ayrica, yatirimcilarin bedelli veya bedelsiz seklindeki sermaye
artinmina gosterdikleri fiyat tepkilerinin farklilagmadig1 sonucuna varilmistir.

Adaoglu (2006) calismasinda BIST’e kote firmalar 6zelinde bedelli
sermaye artirrmi ve bedelsiz sermaye artirnmi duyurularina piyasa tepkisini
arastirmistir. 1994-1999 yillarin1 kapsayan calismada toplam 294 sermaye artirim
duyurusu incelenmistir. Bedelli sermaye artirim duyurusu ilan giiniinde istatiksel
olarak anlamli ve negatif getiriler goézlemlenmis, bedelli sermaye artirimina
bedelsiz sermaye artirmiin eslik etmesi durumunda ise pozitif ve istatiksel
olarak anlamli getirilerin elde edildigi bulgusuna ulasilmistir.

Kiigiiksille ve Mizrahi (2015) calismalarinda bedelli sermaye artiriminin
paylart BIST’de islem goren sirketlerin hisse senedi performansina etkisini
aragtirmiglardir.  2010-2014 donemini kapsayan c¢alismada olay etidi
yonteminden yararlanilmistir. 10 giinlik olay penceresi kullanilarak, olay
tarihinde ve takip eden giinde istatistiksel olarak anlamli negatif getiriler tespit
edilmistir. Sonug olarak, BIST hisse senedi piyasasmn yar giiglii formda etkin
bir piyasa olmadigi ve hisse senedi fiyatlarinin bedelli sermaye artirim
duyurularindan etkilendigi tespit edilmistir.

Kendirli ve Elmal1 (2016), paylar1 BIST e kote olan mevduat bankalarinin
yaptig1 bedelli sermaye artirimlarina iliskin duyurularin hisse senedi getirileri
tizerindeki etkisini aragtirmiglardir. Bu kapsamda 2009-2014 yillan1 arasindaki
donemde mevduat bankalarinca yapilan 5 bedelli sermaye artirim duyurusunu
olay calismasi yontemiyle incelemislerdir. Olay penceresi olarak -20/4+20 giin
kullanilan g¢alismada olay giinii i¢in bedelli sermaye artirmminin hisse senedi
tizerinde istatiksel olarak anlamli bir etkisinin olmadig1 tespit edilmistir. Ayrica,
duyuru sonrasi 10 giinliik bir donem igin kiimiilatif ortalama anormal getirilerin
istatiksel olarak anlamli ve negatif oldugu ortaya konulmustur.

Kederli ve Baskaya (2017) calismalarinda, 2015-2016 déneminde BIST
Yildiz Pazar’da islem goren 27 sirketin yapmis oldugu 37 adet bedelli/bedelsiz
sermaye artirimi duyurusunu incelemis ve sirketlerin hisse senedi fiyatlari
tizerindeki etkisini arastirmislardir. Olay c¢alismasi yonteminin kullanildigi
calismada, olay penceresi olarak olay tarihinden 10 giin 6ncesi ve sonrasi (-/+10)
ile 5 giin Oncesi ve sonrasi (-/+5) incelenmistir. Elde edilen bulgular, bedelli
sermaye artirimini takip eden gilinlerde bedelsiz sermaye artirimi yapan sirketlere
gore kiimiilatif anormal getirilerde sert bir diigiisiin yasandigini gdstermistir.
Sonug olarak sermaye artirmi duyurulan ile kisa donemli anormal getiri elde
etmenin miimkiin oldugunu ve bu dogrultuda piyasanin yar1 giiclii formda bile
etkin olmadigini ortaya koymuslardir.

Tsnagarakis (1994) calismasinda bedelli sermaye artirnmi duyurularinin
hisse senedi getirileri iizerindeki etkisini Atina Borsasi 6zelinde incelemistir.
1981-1990 dénemini kapsayan c¢alisgmada olay c¢aligmasi yontemi kullanilarak 34
firmanin bedelli sermaye artirim duyurusu ele alinmistir. Calismada, bedelli
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sermaye artiriminin yapildigt giinde ve takip eden giinlerde istatistiksel olarak
anlamli anormal bir getirinin mevcut olmadigi sonucuna ulagsmistir. Caligma
bulgularindan hareketle Atina borsasinin yari gii¢lii formda etkin bir piyasa
oldugu ve bedelli sermaye artirimi duyurularinin hisse senedi getirileri tizerinde
anlamli bir etkiye sahip olmadig ortaya konulmustur.

Chen ve Chen (2007) Cin hisse senedi piyasasina kote firmalarin
yaptiklar1 bedelli sermaye artirimi duyularina hisse senedi piyasasinin tepkisini
incelemislerdir. 1999-2001 déneminde gergeklesen 205 bedelli sermaye artirim
duyurusunun etkisini olay caligmasi yontemi ile analiz etmislerdir. Caligma
sonucunda, yapilan duyuru etrafindaki giinlerde piyasa tepkisi negatif olarak
tespit edilmisgtir.

Owen ve Suchard (2008) calismalarinda, Avusturalya hisse senedi
piyasasina kote firmalarin yaptiklar1 bedelli sermaye artirimi duyurularinin hisse
senedi getirisi lizerindeki etkisini ve riichan hakkinin fiyatlandirilmasini
incelemislerdir. 1993-2001 dénemini kapsayan calismada 107 firma tarafindan
gergeklestirilen 207 adet bedelli sermaye artinm duyurusu incelenmistir. Olay
etiidii yonteminin kullanildig1 ¢alismada, olay penceresi olarak olay tarihinin 5
glin oncesi ve sonrasi (-/+5) se¢ilmistir. Caligmanin bedelli sermaye artirim
etkisine yonelik bulgulari; duyuru giiniinde istatiksel olarak anlamli ve negatif
getiri elde edilmekte iken, duyuru sonrasi giinlerde istatiksel olarak anlamsiz
olmakla birlikte negatif getiriye isaret etmekte oldugu seklindedir.

Bashir (2013) c¢aligmasinda Pakistan Karachi Borsasina kote girketlerin
2008-2011 tarih araliginda yaptiklar1 31 bedelli sermaye artinmi duyurusuna
piyasa tepkisini arastirmigtir. Olay etiidii yontemi kullanilarak yapilan ¢aligmada,
olay penceresi olarak olay duyuru tarihinden 10 giin oncesi ve sonrasi (-/+10)
incelenmistir. Duyuru tarihinde %0.42 gibi goz ardi edilebilecek anlamsiz bir
pozitif getiri elde edilmis, duyuru tarihinden onceki iki giinde istatiksel olarak
anlamli ve negatif getirilerin olustugu ortaya konulmustur. Ayrica yatirimeilarin
duyuru giinlerini takip ederek kazanclarmi 6nemli miktarda artiramayacaklar
sonucuna ulagilmigtir.

Ramesh ve Rajumesh (2014) Sri Lanka hisse senedi piyasasina kote
firmalarin yaptiklar1 bedelli sermaye artirim duyurusuna piyasa tepkisini
arastirmiglardir. 2008-2012 donemini kapsayan c¢alismada 61 firma tarafindan
gergeklestirilen 78 adet bedelli sermaye artirim duyurusu incelenmistir. Olay
calismas1 yontemi kullanilarak yapilan ¢alismada, olay penceresi olarak duyuru
tarihinden 10 giin Oncesi ve sonrasi (-/+10) secilmistir. Calisma sonucunda olay
gilinlinde pozitif ve istatiksel olarak anlamli getiri elde edildigi ve pozitif
getirilerin olay giinii sonrasinda da devam ettigi tespit edilmistir.

Mahmood vd. (2014) ¢alismalarinda, Pakistan Karachi Borsasina kote
firmalarin  2005-2012 yillann arasinda yaptiklar1 bedelli sermaye artirim
duyurularina piyasa tepkisini arastirmislardir. Calismada yontem olarak olay
calismasi yontemi kullanilmig, olay tarihinden olay penceresi olarak 30 giin
oncesi 20 giin sonrasi, 20, 10 ve 5 giin oncesi ve sonrasi olarak farkli tarih
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araliklart secilmistir. Calisma sonucunda bedelli sermaye artirimi duyurularina
piyasa tepkisinin negatif oldugu tespit edilmistir.

Otieno ve Ochieng (2015) Kenya Nairobi Menkul Kiymetler Borsasina
kote 12 sirketin bedelli sermaye artirimi duyurularinin hisse senedi getirisi
tizerindeki etkisini olay ¢alismasi yontemi ile arastirmislardir. 2007-2014
donemini kapsayan calismada olay penceresi olarak duyuru tarihinden 30 giin
Oncesi ve sonrasi secilmistir. Calisma sonucunda bedelli sermaye artirim
duyurularinin hisse senedi iizerinde istatiksel olarak anlamli negatif getirilere yol
actig1 tespit edilmistir.

Alhashel (2016) caligmasinda Kuveyt Borsasina kote sirketlerin yaptiklari
bedelli sermaye artirimi duyurularina hisse senedi piyasasinin tepkisini ve bu
dogrultuda piyasanin etkinligi arastirmistir. 2004-2013 donemini kapsayan
caligsmada olay caligmasi yontemi kullanilmistir. Calisma sonucunda Kuveyt hisse
senedi piyasasinin yari giiclii formda etkin oldugu sonucuna ulasilmistir.

Rohit vd. (2016) Hindistan Bombay Borsasina kote sirketlerin 2011-2014
yillar1 arasinda yapmig olduklar1 hisse senedi boliinme ve bedelli sermaye artirim
duyurularinin hisse senedi getirileri lizerindeki etkisini aragtirmiglardir. 90 hisse
senedi bolinmesi ve 29 bedelli sermaye artirirmi duyurusunun kullanildigi
caligsmada olay caligmasi yontemi benimsenmistir. Olay penceresi olarak duyuru
Oncesi ve sonrasindaki 30 giin (-/+30) aralig1 kullanilmistir. Calisma sonucunda
her iki duyuru giinliinde pozitif getirilerin olustugu ancak istatiksel olarak
anlamsiz oldugu tespit edilmistir. Ayrica calisma bulgularindan hareketle
Hindistan hisse senedi piyasasmnin yart giicli forma etkin oldugu sonucuna
varilmistir.

Suresha ve Chandrashekara (2016) Hindistan hisse senedi piyasasinda
(Nifty endeksine kote) yaptiklart calismada bedelli sermaye artirimi, bedelsiz
sermaye artirimi ve hisse senedi boliinmelerinin anormal getirilere yol agip
agmadigini arastirmislardir. 1996-2015 tarih araligini kapsayan g¢alismada 56
bedelsiz sermaye artirimi, 33 hisse bdliinmesi ve 13 bedelli sermaye artirimi
duyurusu olay calismasi yontemi ile incelenmistir. Olay penceresi olarak olay
tarihinden 20 giin dncesi ve sonrasi (-/+20) secilmistir. Sonug olarak, bedelsiz
sermaye artirim duyurusu giiniinde istatiksel olarak anlamli pozitif getiriler elde
edilmekte iken hisse senedi boliinmesi ve bedelli sermaye artirim duyurusu
giiniinde istatiksel olarak anlamli negatif getiriler tespit edilmistir.

Ogada ve Kalunda (2017), 2005-2012 tarihleri arasinda Kenya Nairobi
Menkul Kiymetler Borsasina kote 18 sirketin bedelli sermaye artirimi
duyurularinin hisse senedi getirileri tizerindeki etkisini arastirmiglardir. Olay
calismas1 yontemi kullanilarak yapilan c¢alismada olay penceresi olarak duyuru
oncesi ve sonrasindaki 30 giin (-/+30) aralig1 kullanilmistir. Elde edilen bulgular
duyuru 6ncesi ve sonrasi donemde pozitif getirilerin olustugunu ancak istatiksel
olarak anlamsiz ¢iktigmni ve bu dogrultuda piyasanin yar1 giiclii formda etkin
oldugunu goéstermektedir.

Bedelli sermaye artirmrminin hisse senedi getirileri iizerindeki etkisini olay
calismas1 yoOntemiyle inceleyen ulusal ve uluslararasi sermaye piyasalarinda
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yapilan calismalarda, ele alman doénem ve piyasaya gore birbiri ile celisen
bulgulara ulagilmistir. Bu baglamda, biitiinsel olarak piyasalarin etkinlik diizeyleri
acisindan heniiz bir fikir birligine varilamadigi sdylenebilir.

II. YONTEM

Bu ¢alismanin amaci, BIST Pay Piyasas1 sirketlerinin sermaye artirmmi
yoluyla satisa hazir bekletilen pay satislarmin hisse senedi getirileri iizerindeki
etkilerini arastirmaktir. Bu dogrultuda 2013-2020 doneminde satisa hazir
bekletilen paylarmi ihra¢ eden sirketler analize dahil edilmistir. S6z konusu
donemde, pay tebliginde belirtilen tutarlarin disinda bir halka arz biyikligi
olmasi, satisa hazir bekletilen paylarin siiresi igerisinde satilmamast gibi
gerekegelerden dolay1 paylarmi halka arz eden 51 sirketin 38’inde satisa hazir
bekletilen paylarin satis1 gerceklesmemistir.

Kalan 13 sirket ise calismaya dahil edilmekle birlikte olay penceresi
olarak kullanilan 5 giin 6ncesi ve 5 giin sonrasina (-/+5) gore uyumlu verisi
olmayan 4 sirket analiz kapsamindan c¢ikartilmigtir. Bu dogrultuda verisine
ulasilabilen ve yontem ile uyumlu veri saglanabilen toplam 9 sirket ile analize

devam edilmistir.
Tablo 1. 2013-2020 Yillart Arasinda Satisa Hazir Bekletilen Paylarin Satigim1 Yapan Sirketler

BiST'te islem Satisa Hazir
Kod Sirket Adi Halka Arz Tarihi Gormeye Baslama Bekletilen Paylarin
Tarihi 11k Satis Tarihi
ARDYZ | ARD Bilisim Teknolojileri 29.01.2020 06.02.2020 10.02.2020
PAPIL Papilon Savunma 28.11.2019 06.12.2019 09.12.2019
DERAS Derliiks Deri 27.06.2019 04.07.2019 03.12.2019
CEOEM Ceo Event Medya 23.05.2019 31.05.2019 05.05.2020
SMART Smartiks Yazilim 09.05.2019 16.05.2019 17.05.2019
KFEIN Kafein Yazilim 10.05.2018 16.05.2018 05.06.2018
SAFKR | Safkar Ege Sogutmacilik 10.01.2018 16.01.2018 18.01.2018
1IZFAS [zmir Firga 02.07.2014 07.07.2014 27.08.2014
YAYLA | Yayla En. Ur. Tur. Ve ing 14.11.2013 22.11.2013 07.11.2014
IZTAR Iz Hayvancilik Tarim 06.11.2013 12.01.2013 21.03.2014
SAYAS Say Reklamcilik 24.06.2013 28.06.2013 27.01.2014
TACTR Tag Tarim Uriinleri 20.05.2013 27.05.2013 24.12.2013
RODRG Rodrigo Tekstil 30.07.2013 13.08.2013 30.10.2013

Kaynak: Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP)

Tablo 1°de satisa hazir bekletilen paylarm satigii yapan BIST sirketlerine
iliskin bilgiler yer almaktadir. Bu sirketlerden ARDYZ, PAPIL, SMART ve
SAFKR, halka arz tarihinden 1-3 sonrasinda satisa hazir bekletilen pay satigini
gergeklestirmislerdir. Bu satiglar, calismanin olay penceresi igerisinde kaldigindan
ilgili sirketler kapsam dis1 birakilmstir.

Caligma kapsaminda kullanilan verilerden; hisse senetlerinin giinliik
kapanis fiyatlar1 ile BIST 100 fiyat endeksinin giinliik kapanis degerlerine
FINNET veri tabanindan, risksiz faiz oran1 verilerine TCMB internet sitesinde yer
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alan ihale yontemi ile satilan hazine bonosu ve devlet tahvillerinin yillik faiz
oranlarindan ulagilmigtir. Risksiz faiz orani vadesi 1 yildan kisa olan devlet i¢
bor¢lanma senetlerinin ilgili tarih araligi i¢in yillik faiz oranlari kullanilarak
hesaplanmistir.

Pay piyasasi sirketlerinin satisa hazir bekletilen pay satiglarinin hisse
senedi getirisi lizerindeki etkilerini incelemek tizere olay calismasi (etiidii) (event
study) yontemi benimsenmistir. Bir olayin, ilizerinde etkisi oldugu diisliniilen
finansal enstriimanin getirini ne yonde etkiledigini 6l¢ebilmek igin bir takim
kavramlarin net olarak belirlenmesi gerekmektedir. Bunlar, etkisi oldugu
diisiiniilen olayin tarihi, olaydan onceki ve sonraki bir donemi ifade edebilen olay
penceresi ve bazi parametrelerin hesaplanabilmesi i¢in ihtiya¢ duyulan tahmin
penceresidir (Mishra, 2005: 10; Erol ve Aytekin, 2018: 902). Olay ¢aligmasi
yonteminde incelenen konuya bagl olarak olay tarihinden 1 giin, 5 giin, 20 giin
veya 30 giin Oncesi veya sonrast olay penceresi olarak belirlenebilmektedir
(Kigitiksille ve Mizrahi, 2015: 65). Bu calismada olay penceresi olarak olay
tarihinden 5 giin Oncesi/sonrasi (-/+5 giin) belirlenmistir. Olay penceresinin daha
genis bir aralik olarak alinmamasmin temel nedeni, incelenmek istenilen olay
haricindeki etkilerin smirlandirilmak istenmesidir. Calismada beklenen getiri
hesaplama modeli olarak Sermaye Varliklarii Fiyatlama Modeli (SVFM)
kullanilmistir. Satisa hazir bekletilen pay satislarinin hisse senedi getirileri
tizerindeki etkisinin belirlenmesinde AR ve CAR degerlerinin istatiksel olarak
anlamliligi t testi ile analiz edilmistir.

Olay calismas1 yonteminde yapilan hesaplamalar asagida sirasiyla
aciklanmustir.

1. asamada ilgili sirketin hisse senetlerinin veya BIST 100 endeksinin
glinlik kapanis degerlerinden hareketle t zamanindaki logaritmik getirileri
asagidaki formiil yardimiyla hesaplanmistir (Koseoglu, 2010: 125):

Ric= In (Pu/Pir1) (1)

Rit= i. hisse senedinin veya endeksin t. zamandaki logaritmik getirisini

Pi+= i. hisse senedinin veya endeksin t. zamandaki kapanis fiyatini

Pi+1 = i. hisse senedinin veya endeksin t-1 zamanindaki kapanis fiyatini
gostermektedir.

2. asamada anormal getirisi bulunacak sirketin beta katsayisi, ayni
sektorde faaliyet gdsteren benzer sirketlerin beta katsayilart lizerinden kaldiragh
beta hesaplamasi yoluyla elde edilmistir. Bu durumun nedeni incelenen sirketlerin
BIST’te islem gérmeye bagladig: tarih ile satisa hazir bekletilen paylarmnin satigt
arasinda kisa zaman araliklarmin bulunmasidir.

Kaldiragli beta hesaplamasinda izlenmesi gereken adimlar asagidaki
gibidir (Ercan vd., 2007: 302; Cirak, 2018: 116-118):

1- Degerlemesi yapilacak olan sirket ile ayni sektdrde faaliyet gosteren ve
halka agik olan sirketlerin belirlenmesi.

2- Belirlenen halka acik sirketlerin beta katsayilarinin regresyon modeli
ile hesaplanmasi ve beta iizerindeki kaldirac¢ etkisinin finansal borg/6zkaynak
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orani kullanilarak giderilmesi. Bu asamada kullanilan kaldiragsiz beta formiilii
asagidaki gibidir:

Bu=PL/ (1+ (1-t)*(Finansal Bor¢lar/Ozkaynaklar)) (2

Bu= Kaldiragsiz Beta

BL= Sirket(ler) veya Sektor Ortalama Betasi

t = Sirket(ler) veya Sektor Efektif Vergi Orani

3- Karsilagtirmada kullanilan sirketlerin hesaplanan kaldiragsiz beta
katsayilarinin ortalama degerleri iizerinden ilgili sirketin finansal bor¢/6zsermaye
degerini hesaba katan kaldiragli beta degerinin hesaplanmasi. Bu asamada
kullanilan formiil asagidaki gibidir:

Hesaplanan Beta (BL) = pu*(1+(1-t) x (Finansal Borglar/Ozkaynaklar))(3)

BL= Hesaplanan sirketin kaldiragli betasi

Bu= Sektoriin kaldiragsiz beta ortalamasi

t = Sirketin Efektif Vergi Orani

3. asamada hisse senedinin beklenen getiri oram1 hesaplanmistir.
Beklenen getiri hesaplamasinda literatiirde siklikla kullanilan Sermaye
Varliklarmi1  Fiyatlama Modeli (SVFM) kullanilmistir.  SVFM  modelinde
kullanilan denklem asagidaki gibidir (Karan, 2013: 210):

E(Rit) = re+ Bi(E(Rm)-rr) (4)

E(Rit) = beklenen getiriyi

r+= risksiz faiz oranini

E(Rm) = piyasa getirisini gostermektedir.

4. asamada olay penceresi igerisinde hisse senedinin getirisi ile beklenen
getirisi arasindaki farki ifade eden anormal getiriler hesaplanmistir. Hesaplamada
kullanilan formiil asagidaki gibidir (Basdas ve Oran, 2014: 170):

ARit = Rit - E(R.t) (5)

ARi:= i. hisse senedinin t. zamandaki anormal getirisini

Rit= i. hisse senedinin t. zamandaki gergeklesmis getirisini

E(Ri) = i. hisse senedinin t. zamanindaki beklenen getirisini ifade
etmektedir.

5. asamada hesaplanan anormal getirilerin ortalamasi alinmistir. Bunun
icin kullanilan denklem asagidaki gibidir (Bashir, 2013: 9):

AAR=1/INYN . AR (6)

ARj:= i. hisse senedinin t. zamandaki anormal getirisini

N =t giiniinde getirisi hesaplanan sirket sayisi

AAR;= Ortalama anormal getiri

6. asamada kimiilatif anormal getiri hesaplanmistir. Hesaplamada
kullanilan formiil asagidaki gibidir (Ma vd., 2009: 243):

CARi ) = Z?:tl AR;¢ ()

CAR; -1y = Kiimiilatif anormal getiri

AR;; = 1. hisse senedinin t. zamandaki anormal getirisini gostermektedir.

7. asamada her bir hisse senedinin olay penceresi icerisinde gerceklesen
ortalama anormal getirilerinin toplami alinmistir. Kullanilan formiil asagidaki
gibidir (Bashir, 2013: 9):
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CAARw, o= 21 AAR, (8)

CAAR = Kiimiilatif ortalama anormal getiri

AAR = Ortalama anormal getiri

t1, 2 = Olay penceresindeki giinleri ifade etmektedir.

Yukarida aciklanan asamalardan hareketle AR ve CAR degerleri
hesaplanmigtir. Kiimiilatif anormal getirilerin sifirdan farklilasmasi, gerceklesen
olaym hisse senedi iizerinde etkiye sahip oldugunun bir gostergesidir. Ayrica,
satisa hazir bekletilen pay satis1 lizerinden anormal getirinin elde edilebilmesi,
ilgili piyasanin yar giiglii formda etkin olmadigina da isaret etmektedir (Kaderli,
2007: 148). AR ve CAR degerlerinin hesaplanmasmin ardindan satiga hazir
bekletilen pay satislarinin hisse senedi getirileri iizerindeki etkilerinin ortaya
konulmast ve elde edilen sonuglarin istatiksel olarak anlamli olup olmadigmnin
belirlenmesi gerekmektedir.

Buradan hareketle ¢aligmanin hipotezleri su sekilde belirlenmistir.
Ho = Satisa hazir bekletilen paylarin satiginin sirketlerin hisse senedi getirileri
tizerinde etkisi yoktur. (CAR=0, AR=0)
H; = Satisa hazir bekletilen paylarin satisinin sirketlerin hisse senedi getirileri
tizerinde etkisi vardir. (CAR: # 0, AR¢# 0)

I11. BULGULAR

Caligmanin bu boliimiinde, yontem kisminda agsamalar halinde yer alan

hesaplamalardan hareketle elde edilen bulgular bulunmaktadir.
Tablo 2. Olay Penceresinde Sirketlerin Kiimiilatif Anormal Getirileri (CAR¢)

Peg(lg?'lesi DERAS | CEOEM | KFEIN | IZFAS | YAYLA | IZTAR | SAYAS | TACTR | RODRG
-5 0,1394 | -0,0073 | 0,0161 | 0,0442 | -0,0028 | 0,0006 | 0,0045 | 0,0012 | -0,0278
-4 0,1741 | -0,0030 | 0,0214 | 0,0631 | 0,0138 | -0,0114 | -0,0162 | -0,0204 | -0,0051
-3 0,1512 0,0364 | 0,0162 | 0,1128 | 0,0107 | -0,0197 | -0,0287 | -0,0102 | -0,0488
-2 0,1045 0,0126 | 0,0455 | 0,1135 | 0,0278 | 0,0023 | -0,0027 | -0,0213 | -0,0086
-1 0,1277 0,0338 | 0,0891 | 0,0815 | 0,0954 | 0,0043 | 0,0095 | -0,0183 | -0,0212
0 0,2649 0,290 | 0,1011 | 0,1776 | 0,1138 | 0,0109 | -0,0001 | -0,0293 | -0,0166
1 0,4395 0,1851 | 0,0785 | 0,2878 | 0,1200 | 0,0089 | 0,0198 | -0,0294 | -0,0099
2 0,6136 0,2384 | 0,0601 | 0,2452 | 0,0947 | 0,0017 | 0,0487 | -0,0278 | 0,0405
3 0,3899 0,1748 | 0,1053 | 0,2342 | 0,0686 | -0,0198 | 0,0365 | -0,0232 | 0,0475
4 0,4009 0,1280 | 0,0863 | 0,2795 | 0,0624 | -0,0082 | 0,0464 | 0,0045 0,0169
5 0,3775 0,1047 | 0,1052 | 0,2805 | 0,0570 | -0,0408 | 0,0607 | 0,0223 0,0087

Tablo 2’de sirketlerin olay penceresi igerisindeki giinler i¢in anormal
getirilerinin toplamin1 ifade eden kiimiilatif anormal getiriler gosterilmistir.
Kiimiilatif anormal getiriler, olay penceresi igerisinde, gerceklesen olayin getiriler
iizerindeki birikimli etkisini gdstermektedir.

Calisma kapsamina dahil edilen 9 sirketin 8’inde olay penceresi icerisinde
pozitif kiimiilatif anormal getiri degerleri gozlenmektedir. IZTAR firmasinda ise
olay penceresindeki olay giiniine kadar gergeklesen kiimiilatif anormal getiriler
pozitif olmasma karsin, olay penceresinin geneline bakildiginda kiimiilatif
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anormal getirilerin negatife dondiigii goriilmektedir. Sirketlere ait kiimiilatif

anormal getirilerin olay penceresindeki seyri Sekil 1’de gdsterilmistir.
Sekil 1. Sirketlerin Kiimiilatif Anormal Getirileri (CARy)

%100.00 'e:U Cﬂ %15.00
e %10. 00
7230.00 jﬁi 010 00 %53 00 AN
%000 AT #0007 %0.00
-5-4-3-2-10123453 %1000 -1012:43
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CARt CARt
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. %5.00 242,00 .vmg 3
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.3.;.,.;_.10 12345 2500 -3-4.3-2.1012343 246.00
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Tablo 3’de sermaye artirnmi yoluyla satisa hazir bekletilen pay satigini
gerceklestiren firmalarin hesaplanan kiimiilatif anormal getiri (CAR) degerlerinin

istatiksel olarak anlamlilig1 gosterilmistir.
Tablo 3. Sirketlerin Kiimiilatif Anormal Getirilerinin (CARy) Istatistiksel Anlamlilig

Sirket t-istatistigi p degeri (sig.)
DERAS 5,801" 0,000
CEOEM 3,684" 0,004

KFEIN 6,101" 0,000

1ZFAS 6,128" 0,000
YAYLA 4,626" 0,001

IZTAR -1,384 0,196
SAYAS 1,873 0,091
TACTR -2,755™ 0,020
RODRG -0,256 0,803

Not: * %1, ** %5, *** %10 anlamlilik diizeyini gostermektedir.

Buna gore, DERAS, CEOEM, KFEIN, IZFAS ve YAYLA firmalarinda
%1 anlamlilik diizeyinde istatiksel olarak anlaml getiriler elde edilmistir. Ayrica
bu firmalara ait getiriler incelendiginde olay penceresinde pozitif CAR
gerceklestigi goriilmektedir. TACTR ve SAYAS firmalarinda ise sirastyla %5 ve
%10 anlamlilik diizeyinde istatiksel olarak anlamli getiriler elde edilebildigi
anlasilmaktadir. Bununla birlikte IZTAR ve RODRG firmalarindan elde edilen
kiimiilatif anormal getiriler istatiksel olarak anlamli degildir.
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Tablo 4. Olay Penceresinde Ortalama Anormal Getiriler (AAR¢) ve Kiimiilatif Ortalama
Anormal Getiriler (CAARY)

Ola AR, CAR
Penceresi Listatistigi | p deferi (sig.) | Uistatistigi | p degeri ig) | /'Rt | CAAR
5 1,139 0,288 1,139 0,288 00187 | 00187
4 0.806 0.443 1166 0,277 0.0054 | 00240
3 0,039 0,970 1,098 0,304 0,0004 | 00284
2 0.629 0,547 1869~ 0,099 0.0060 | 00304
1 1452 0,185 2441 0,040 00143 | 00446
0 2113 0,068 2.504" 0,037 0.0388 | 00835

1 1,805 0,109 2,333" 0,048 0,0388 | 01223

2 1,092 0,307 2,196 0,059 0,0238 | 0.1461

3 1,301 0,229 2523" 0,036 20,0335 | 01127
4 0,029 0,978 2.441" 0,041 0,0003 | 01130
5 20,712 0,497 2,403" 0,043 20,0045 | 0,1084

Not: * %1, ** %5, *** %10 anlamlilik diizeyini gostermektedir.

Tablo 4°de olay penceresindeki ortalama anormal getiriler ve kiimiilatif
ortalama anormal getirilere iliskin bilgiler yer almaktadir. Ortalama anormal
getiriler olay penceresindeki her bir giin i¢in olusan anormal getirilerin
ortalamasini gostermektedir. Ortalama anormal getiri hesaplanmasindaki amag,
incelenen olay penceresindeki giin i¢in etkisi ortaya konulmak istenen olay
haricindeki firmaya 6zgii gelismelerin etkisinin sinirlandirilmak istenmesidir.

Tablo 4 incelendiginde, olay penceresi igerisinde sadece olay giiniide
(t=0) istatiksel olarak anlamli anormal getiri elde edildigi goriilmektedir. Bununla
birlikte, olay tarihindeki ortalama anormal getiri ve kiimiilatif ortalama anormal
getiri pozitif olarak gerceklemistir. Calismanin olay penceresinde yer alan diger
giinler incelediginde; olay giliniinii takip eden birinci ve ikinci giinde sirasiyla
%3,88 ve %2,38 pozitif ortalama anormal getiri elde edilmesine ragmen bu
getirilerin istatiksel olarak anlamli olmadig1 goriilmektedir.

Kiimiilatif anormal getiriler incelendiginde; olay penceresindeki (t=-1,
t=0, t=1, t=3, t=4, t=5) giinlerinde %5 anlamlilik diizeyinde istatiksel olarak
anlamli getirilerin elde edilebildigi anlagilmaktadir. S6z konusu gilinlerden t=-1,
t=2 araliginda ve t=4 giiniinde gerceklesen getiriler pozitif, =3 ve t=5
giinlerindeki getirilerin ise negatif oldugu goriilmektedir. Ayrica olay
penceresinden t=-2 ve t=2 giinlerinde %10 anlamlilik diizeyinde istatiksel olarak

anlamli pozitif kiimiilatif anormal getiri elde edilebilmistir.
Sekil 2. Kiimiilatif Ortalama Anormal Getirilerin Olay Giiniine Duyarliligi (CAARy)
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Sekil 2’de ortalama anormal getirilerin kiimiilatif toplamlarinin olay
penceresi igerisindeki seyri yer almaktadir. Grafik 2 incelendiginde, olay giinii ve
sonrasindaki iki giin i¢in pozitif bir seyir oldugu goriilmektedir. Ayrica, olay giinii
t=0 ve sonraki giin t=1 gerceklesen pozitif anormal getiriler incelenen olay
penceresindeki en yiiksek getirilere isaret etmektedir. Satisa hazir bekletilen
paylarin satisindan sonrasindaki ii¢iincii giinde ise, getirilerde bir azalis meydana
geldigi ve sonrasinda yatay bir seyir izledigi goriilmektedir.

SONUC

Kiiresellesme siireci ile birlikte uluslararasi pazarlara erisim imkani ve
artan rekabet kosullan sirketlerin sermayeye olan talebini artirmaktadir. Biiylime
ve gelisme siirecindeki sirketlerin sermaye ihtiyacinin karsilanmasinda farklh
secenekler bulunmaktadir. Ne var ki halka kapali sirketler i¢in sermaye
piyasalarindan elde edebilecekleri kaynaklar smirli kalmaktadir. Bu dogrultuda
sirketlerin paylarin1 halka arz ederek bireysel ve kurumsal yatirimcilardan kaynak
temin edebilmesi dnemli bir alternatif olarak 6ne ¢ikmaktadir. Kurumsal yapimin
giiclendirilmesi, firma itibarina katkisi, sektordeki rekabet giicliniin artirilmasi,
yatinnmlarin finansmani ve kaynaklara daha uygun kosullar ile erisim imkan1 vb.
faktorler de sirketleri paylarini halka arz etmeye yoneltmektedir.

Paylarm1 halka arz etmek suretiyle sermaye piyasalarindan kaynak
saglamak isteyen sirketlerin gerceklestirecekleri pay ihracina iliskin usul ve
esaslar SPKn c¢ercevesinde Pay Tebligi ile diizenlenmistir. Pay Tebliginde belirli
kosullarin olugmasi dahilinde sirketlerin kullanabilecekleri bir hak olan satisa
hazir bekletilen paylar yer almaktadir. Halka agilma sonrasinda satisa hazir
bekletilen paylarin satilmasi bir yandan sirkete halka arz edilecek paylarin
nominal degerinin %25’ine tekabiil eden paylarin o anki gegerli borsa fiyatindan
satisiyla ilave kaynak saglamakta, diger yandan satis sonucu ilave paylarin
yatiricilarla bulugmasi halka aciklik oranini arttirmakta ve paylarin islem hacmi
ve derinligine olumlu katki sunmaktadir.

Bu calismada sermaye artirimi yoluyla satisa hazir bekletilen pay satiginin
hisse senedi getirileri iizerine etkileri incelenmistir. Olay etlidii yOnteminin
kullanildig1 calismada 2013-2020 yillar1 arasindaki satigsa hazir bekletilen paylarin
satisi caligma kapsamini olusturmaktadir. Elde edilen bulgulara gore; satisa hazir
bekletilen pay satisinin yapildig: tarihte (t=0) istatiksel olarak anlamli ve pozitif
getiri, olay tarihinden sonra birinci (t=1) ve ikinci (t=2) giinlerde de pozitif ancak
istatiksel olarak anlamsiz getirilerin elde edildigi goriilmektedir. Calisma
sonuglart genel olarak incelendiginde, olay penceresi igerisinde olay giinii ve
sonrasinda pozitif anormal getirilerin varligt BIST pay piyasasinin yari giiclii
formda etkin olmadiginin bir gostergesidir. Bu dogrultuda piyasanin yar1 giiglii
formda etkin oldugunu kabul eden Hy hipotezi reddedilerek Hi hipotezi kabul
edilmistir.

Yatirnmcilar agisindan ele alindiginda, sermaye artirimi yoluyla satisa
hazir bekletilen paylarin satiginin hisse senedi getirilerini olumlu yonde etkiledigi
fakat bu uygulamayi takip ederek yatirimcilarin biiyiik miktarlarda ve uzun siireli
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pozitif getiriler elde edemeyecegi, ancak kisa donemli pozitif anormal getiri elde
edebilmenin miimkiin oldugu sdylenebilir.

Calisma, gelecek yillarda ilk halka arz sonrasinda sermaye artirimi
yoluyla satisa hazir paylarini satan sirketlerin sayilarinin artmasiyla beraber farkl
olay pencereleri i¢in ayni yontemle ve/veya farkli yontemlerle tekrarlanarak
gelistirilmeye agiktir.
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SUMMARY

Along with the globalization process, access to international markets and
increasing competition conditions increase companies' demand for capital. There
are different options to meet the capital needs of the companies in the growth and
development process. However, the resources available for non-public companies
to obtain from the capital markets are limited. In this regard, it is an important
alternative for companies to offer their shares to the public and obtain resources
from individual and institutional investors.

The procedures and principles regarding the issuance of shares to be
realized by companies wishing to provide resources from the capital markets by
offering their shares to the public are regulated by the Share Communiqué within
the framework of the CMB. According to the Share Communiqué (Article 9), if
the market price of the partnerships whose shares other than additional sales will
be offered to the public for the first time to be calculated on the basis of public
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offering price is less than 40 million TL, before the approval of the offering
circular regarding the public offering, the shares which constitute 25% of the
shares to be offered according to their nominal value are kept ready for sale by
restricting the existing partners' right to buy new shares. It is stated in paragraph 1
of Article 10 that the sale of the shares kept ready for sales within the scope of the
Communiqué will be performed by the intermediary institution. In addition, it has
been announced that the sale of shares kept ready for sale can be carried out in
one or more times within one year (based on the date of publication) from the date
of publication of the offering circular on the Public Disclosure Platform (PDP).

This study aims to investigate the effects of BIST Equity Market
companies' share sales, which are kept ready for sale through a capital increase,
on equity returns. Accordingly, companies that issued their shares kept ready for
sale in the 2013-2020 period were included in the analysis. In the said period, due
to reasons such as the size of the public offering being higher than the amounts
specified in the share notification and the shares kept ready for sale not being sold
in the specified period, 38 of 51 companies that offered their shares to the public
could not realize the sale of their shares kept ready for sale. While the remaining
13 companies were included in the study, 4 companies that did not have
compatible data according to 5 days before and 5 days (-/+5) after used as the
event window were excluded from the analysis. Accordingly, the analysis was
continued with a total of 9 companies whose data could be accessed, and data
compatible with the method could be provided.

An event study method was adopted to examine the effects of BIST
Equity Market companies' share sales, which are kept ready for sale, on equity
returns. Within the scope of the study, the sale date of the shares kept ready for
sale was determined as the event day. As the event window, 5 days before and
after the event day (-/+5) were examined. Logarithmic returns of the daily closing
prices of the shares of the companies included in the analysis in this range were
calculated. The Capital Asset Pricing Model, which is one of the economic
models, was used to calculate the expected returns of the equities.

According to the findings obtained, it was observed that statistically
significant and positive returns were obtained on the date of sale of shares kept
ready for sale (t=0), and positive but statistically insignificant returns were
obtained on the first (t=1) and second (t=2) days after the event date. When the
results of the study are analyzed in general, the presence of positive abnormal
returns on and after the event within the event window is an indication that the
BIST Equity Market is not a semi-strong form efficient market. Accordingly, the
Ho hypothesis, which accepted that the market was semi-strong form efficient,
was rejected, and Hy was accepted.

As a result, it was determined that the sale of shares kept ready for sale
through capital increase positively affected the equity returns, but following this
application, it would not be possible for investors to obtain large amounts of long
term positive returns, but it would be possible to obtain short term positive
abnormal returns.
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The study is open to development by repeating the same method and/or
different methods for different event windows, with the increase in the number of
companies selling their shares kept ready for sale through capital increase after
the initial public offering.
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