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Kiiresel Pandemi Sirasinda Bedelli ve Bedelsiz Sermaye Artirim
Duyurularinin Pay Getirileri Uzerindeki Etkisi: Borsa Istanbul’dan Kanitlar

Bekir KAYA !
Oz

Calismada, kiiresel pandemi sirasinda, Mart-2019 ile Mart-2021 arasindaki doénemde, Borsa
Istanbul’daki sirketlerin, bedelli ve bedelsiz sermaye artiim duyurularimin pay getirileri
tizerindeki etkisi incelenmektedir. Olay analizi kullanilarak, nihai olarak belirlenen 109 olay ile
analizler yapilmistir. Olay penceresi, olay tarihinden dnceki 10. giin ile olay tarihinden sonraki 10.
giin arasindaki 21 giinliik siireyi kapsamaktadir. Tahmin penceresi ise, olay tarihinden 6nceki 11.
gin ile olay tarihinden 6nceki 110. giin arasindaki 100 giinliik siireyi kapsamaktadir. Paylarin
tahmin penceresindeki beklenen getirilerinin hesaplanmasinin ardindan, olay penceresindeki
ortalama anormal getirileri ve kiimiilatif ortalama anormal getirileri hesaplanmistir. Kiimiilatif
ortalama anormal getirilerinin anlamlilik diizeyini belirlemek i¢in parametrik ve parametrik
olmayan testlerden yararlanilmigtir. Parametrik test olarak t-testi, parametrik olmayan test olarak
ise Wilcoxon isaretli sira testi uygulanmustir. Bedelli ve bedelsiz sermaye artirim duyurular
birlikte ele alindiginda, hem Covid-19 pandemisi Oncesindeki donemde, hemde Covid-19
pandemisi sirasindaki donemde duyuru tarihi etrafinda kiimiilatif anormal getiriler tespit
edilmistir. Covid-19 pandemisi oncesindeki donem ile Covid-19 pandemisi sirasindaki dénem
karsilastirildiginda, Covid-19 pandemisi 6ncesindeki donemde duyuru sonrasindaki tarihlerde,
duyuru o6ncesindeki tarihlere gére daha fazla kiimiilatif ortalama anormal getiri saglanmistir.
Bedelli sermaye artirim duyurular ayr ele alindiginda Covid-19 pandemisi éncesindeki dénemde
duyuru sonrasindaki tarihlerde, duyuru dncesindeki tarihlere gére daha fazla kiimiilatif ortalama
anormal getiri saglanmustir. Bedelsiz sermaye artirim duyurular ayr ele alindiginda ise Covid-19
pandemi sirasindaki dénemde duyuru sonrasindaki tarihlerde, duyuru 6ncesindeki tarihlere gore
daha fazla kiimiilatif ortalama anormal getiri saglanmistir. Ulagilan sonuglar Borsa Istanbul'un yari
etkin bir piyasa olmadigin gostermektedir.
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Impact of Rights and Bonus Issue Announcements on Stock Returns During
The Global Pandemic: Evidence from Borsa Istanbul

Bekir KAYA!

Abstract

In the study, the impact of rights and bonus issue announcements of companies in Borsa Istanbul on
stock returns during the global pandemic, between March-2019 and March-2021 is examined. By
using the event study analysis, analyzes were made with 109 events that were finally determined. The
event window covers the 21-day period between the 10th day before the event date and the 10th day
after the event date.The estimation window covers the 100-day period between the 11th day before
the event date and the 110th day before the event date. After calculating the expected returns of the
stocks in the estimation window, the average abnormal returns in the event window and the
cumulative average abnormal returns are calculated. Parametric and non-parametric tests were used
to determine the significance level of the cumulative average abnormal returns. T-test was used as
parametric test and Wilcoxon signed-rank test was used as non-parametric test. When the rights and
bonus issue announcements are considered together, cumulative abnormal returns have been
detected around the announcement date both in the period before the Covid-19 pandemic and during
the period during the Covid-19 pandemic. When the period before the Covid-19 pandemic is
compared with the period during the Covid-19 pandemic, more cumulative average abnormal
returns were achieved in the post-announcement period in the pre-COVID-19 pandemic period than
in the pre-announcement dates. Considering the rights issue announcements separately, more
cumulative average abnormal returns were achieved in the post-announcement dates in the period
before the Covid-19 pandemic compared to the dates before the announcement. When bonus issue
announcements are considered separately, more cumulative average abnormal returns were achieved
in the post-announcement dates during the Covid-19 pandemic than in the dates before the
announcement. The results show that Borsa Istanbul is not a semi-efficient market.
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Giris

Sirketler kurulduktan sonra, cesitli gerekcelerle sermaye artirim karar1 verebilmektedir.
Yatirim yapmak, bir isletmeyi devralmak, vadesi gelen borglari 6demek vb. sermaye
artirim kararinin gerekgeleri arasinda siralanabilmektedir (Karaahmetoglu, 1981, s. 153).
Sirketlerde sermaye artirimi iki sekilde gerceklestirilebilmektedir: Bedelli ve bedelsiz
sermaye artirimi. Bedelli sermaye artirimi, sermaye artirim karari1 verildiginde
ortaklarin sermaye taahhiidiinde bulundugu ve 6deme yaparak bu taahhiidii yerine
getirdigi sermaye artirim seklidir. Bedelsiz sermaye artirimi ise, sermaye artirim karari
verildiginde ortaklarin sermaye taahhiidiinde bulunmadig;, sirket biinyesinde bulunan

dagitilmayan kar, yedek akge vb. fonlarin sermayeye ilave edildigi sermaye artirim
seklidir.

Bedelli sermaye artirim karar1 verildiginde sirkete disaridan para girisi saglanmaktadir.
Sirket bu fonlar1 ortaklarin piyasada saglayacag: getiri oranlarindan daha yiiksek getiri
saglayacagl alanlara yonlendirdiginde bu durum sirketin piyasa degerinin artisina
sebep olabilmektedir. Bu dogrultuda ortagin elinde bulunan paylarin degerlenmesiyle
ortagin servetinde bir artis gerceklesebilmektedir. Eger sirket ortaklar1 gelecekte boyle
bir durumun gerceklesmesi beklentisi igerisinde ise bu durumu iyi haber olarak
degerlendirebilecektir. Ortaklar sermaye artirnm kararma katilarak pay degerinin,
baglantili olarak pay getirilerinin yiikselmesine neden olabilecektir. Diger taraftan
bakildiginda ise, ortagin beklentisinin gerceklesme ihtimali daha diisiik olarak
goriiniiyorsa, bu durum koétii haber olarak degerlendirilebilecek ve bu dogrultuda pay
fiyatlar1 ve beklenen getiride diisme gergeklesebilecektir. Bazi durumlarda ise ortak s6z
konusu duruma kars1 tepkisiz kalabilmektedir. Bu durumda ise pay fiyatlarinda ve
paydan beklenen getiride bir degisiklik olmas1 beklenmemektedir.

Bedelsiz sermaye artirimlarinda ise durum biraz daha farkhidir. Ciinkii bedelsiz
sermaye artirim karari verildiginde, disaridan sirkete bir fon girisi saglanmamaktadir.
Sirket icindeki kaynaklar, otofinansman yoluyla, sirket yatirimlarmin finansmaninda
kullanilabilmektedir. Fakat ortagin sahip oldugu pay sayisindaki artis, sirket
ortaklarinca iyi haber olarak degerlendirildiginde, bunun pay getirisi tizerinde artirict
bir etkisi olabilecegi diisiiniilebilir. Fakat bedelli sermaye artirimlarinda oldugu gibi bu
durum sirket ortaklarinca kétii haber olarak degerlendirildiginde, pay fiyatlar1 ve pay
getirilerinde diisme gergeklesebilmektedir.

Bedelli sermaye artirim kararlarinda oldugu gibi, bedelsiz sermaye artirim kararlarina
yatirimcilar kayitsiz kalabilmektedir. Yatirimeilar bu duruma kayitsiz kalmasi halinde
ise, pay fiyatlarmin degismeyecegi, anormal bir pay getirisi ortaya ¢cikmayacag: da ifade
edilebilmektedir.

Gelismekte olan iilkelerde sermaye artirim kararlar1 sirketlerin yatirimlarinin
finansmaninda onemli bir fon kaynagini olusturabilmektedir. Borsa Istanbul’dan
paylasilan veriler de Tiirkiye’de de bu durumu destekler niteliktedir. TSPB (2021)'nin
yayimladig1 raporda paylasilan verilere gore, Borsa Istanbul’daki sirketler 2017 yilinda
3,8 milyar TL sermaye artirimi gergeklestirmistir. 2018 yilina gelindiginde sermaye
artirimlarinin diizeyi 5,7 milyar TL artis gostererek 9,5 milyar TL seviyesine ulagmisgtir.
2019 yilina gelindiginde bir 6nceki yila gore sermaye artirnm diizeyinde 3,1 milyar
TL’lik bir azalis gerceklesse de, 2020 yilina gelindiginde ortaya cikan 20,4 milyar TLlik
diizey dikkat ¢ekicidir. Yani 2020 yilinda bir 6nceki dénemi gore sermaye artirimlarinin
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biiyiikligi yaklasik 14 milyar TL diizeyinde artmustir. 11 Mart 2020 yilinda ilan edilen
Covid-19 pandemisi etkisini sermaye artirim diizeylerinde de hissettirmistir. Covid-19
pandemisinin ilan edildigi 2020 yilindan sonraki dénemde, 2021 yilinda bedelli sermaye
artirimlarin diizeyi, bir 6nceki yila gore %27,4'liikk diisiis ile 14,8 milyar TL seviyesine
gerilemistir.

Sermaye artirim diizeylerindeki bu egilim Borsa Istanbul pay endekslerinin TL bazinda
getirilerinde de kendini gostermektedir. TSPB (2021)'den saglanan bilgilere gore 2020
yilinda Borsa Istanbul pay endekslerinin TL bazinda getirisi %29,1 diizeyinde
gerceklesmistir. Covid-19 pandemisi sonrasindaki dénem, 2021 yilinda, bir onceki
déneme gore %3,33 diizeyinde bir azalis gercekleserek, Borsa Istanbul pay endeklerinin
TL bazinda getirisi %25,8 olarak belirlenmistir.

Bu kapsamda Covid-19 pandemisi dncesi ve sirasindaki donemde, Borsa Istanbul’da
islem goren sirketlerin, sermaye artirim kararlarma iliskin duyurularinin pay getirileri
tzerindeki etkisinin belirlenmesi bu c¢alismanin temel amacii olusturmaktadir.
Literatiirde sermaye artirim kararlarmna iliskin duyurularin pay getirileri {izerindeki
etkisinin incelendigi, Tsangarakis (1996), Salamudin vd. (1999), Balachandran vd. (2004),
Ariff vd. (2007), Malhotra vd. (2007), Rohit vd. (2013), Kithinji vd. (2014), Ramesh ve
Rajumesh (2014), Pradhan ve Kasilingam (2014), Konak ve Kendirli (2014), Otieno ve
Ochieng (2015), Velayutham (2015), Kendirli ve Elmal (2016), Rohit vd. (2016),
Alhashel (2016), Khoso vd. (2016), Ogada ve Kalunda (2017), Alex (2017), Pathak ve
Gupta (2018), Erol ve Aytekin (2018), Suthiono ve Atmaja (2019), Sutrisno (2019), Dewi
ve Candraningrat (2019), Kumari (2019), Chivukula (2019), Satapathy ve Mishra (2021),
Isiker ve Tas (2021), Widyatmoko vd. (2022), Pandey vd. (2022), Jajoo ve Nirmal (2022),

Athawale ve Athawale (2023) calismalarin yapildig: goriilmektedir. Fakat ¢alismalarin
biiyiik cogunlugunun Covid-19 etkisini dikkate almadan bir inceleme gergeklestirmis
olmas1 dikkat c¢ekicidir. Pandey vd. (2022) tarafindan yapilan calismada Covid-19
kiiresel salgin sirasinda Hindistan Borsasi'nda faaliyet gosteren sirketler bazinda ve
kurumsal sirket duyurular1 bashg: altinda; temettii duyurulari, bedelli ve bedelsiz
sermaye artirnm duyurulari, hisse boliinme duyurulari, birlesme ve satin alma
duyurular1 alt ayrimlarinda, duyularinin hisse getirileri {izerindeki etkisini
incelemektedir. Gergeklestirilen ¢alisma, Pandey vd. (2022)'nin g¢alismasindaki gibi
Covid-19 oncesi ve sirasindaki sermaye artirim kararlarmna iliskin duyurularm hisse
getirileri tizerindeki etkisinin incelenmesi noktasinda benzerlik gostermekle birlikte,
Tiirkiye Olgeginde bir bakis agis1 gelistirmesi yoniinden bu ¢alismadan
farklilagmaktadir. Covid-19 pandemisi 6ncesindeki ve sirasindaki donemde sermaye
artirim kararlarina iliskin duyurularin etkilerinin incelendigi, Tiirkiye dlceginde yapilan
bu ¢alismanin literatiire katk: saglayacag: diistiniilmektedir.

Calismanin ilerleyen kisimlarinda literatiir incelemesine yer verildikten sonra yontem,
veri seti ve bulgular kisimlarina yer verilmistir. Son kisimda ise sonug bdliimiine yer
verilmistir.

Literatiir Incelemesi

Literatiir incelendiginde yapilan calismalarin biiyiik ¢ogunlugunun Covid-19
pandemisi 6ncesindeki dénemleri kapsadigr goriilmektedir. Salamudin vd. (1999)'nin
Ocak-1980 ile Aralik-1995 arasindaki donemde Malezya’da gerceklestirdigi calismada,
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bedelli ve bedelsiz sermaye artirim duyurusu ayrimi yapilmadan, sermaye artirim
duyurularinin pay getirileri {izerinde pozitif etkisi oldugu sonucuna ulagilmistir.
Balachandran vd. (2004)nin c¢alismasinda 1992 ile 2000 arasindaki donemde
Avustralya’da halka agik sirketler incelenmistir. Yapilan analizler neticesinde, bedelsiz
sermaye artirrm duyurularinin pay getirileri {izerinde pozitif etkisi oldugu sonucuna
ulasilmistir. Rohit vd. (2013)'nin 2010-2011 arasindaki dénemde ve Satapathy ve Mishra
(2021)nin 2004-2015 arasindaki donemde Hindistan’da, Isiker ve Tas (2021)'in 2010-
2019 arasindaki donemde Tiirkiye’de yaptigr calismalarda da benzer sonugclara
ulagilmigtir.  Ariff vd. (2007)nin ¢alismasinda 1983-2003 arasindaki donemde
Singapur’da bedelli sermaye artirim duyurularina pay fiyatlarinin tepkisi incelenmistir.
Bedelli sermaye artirrm duyurularmin pay getirileri {izerinde pozitif etkiye sahip
oldugu sonucuna ulagilmistir. Kithinji vd. (2014)'nin 2007-2012 arasindaki dénemde
Kenya'yi, Tsangarakis (1996)"in 1981-1990 arasindaki donemde Yunanistan’i, Ramesh ve
Rajumesh (2014)'in 2008-2012 arasindaki donemde Sri-Lanka’yi, Alhashel (2016)'in
2004-2013 arasindaki donemde Kuveyt'i, Khoso vd. (2016)'nin 2007-2015 arasindaki
donemde Pakistan’t inceledikleri calismalarda da benzer sonuglar elde edilmistir.
Bedelli ve bedelsiz sermaye artirim kararlarinin pay getirileri {izerinde pozitif etkiye
sahip olmasi yatirimcilarin bu durumu iyi haber olarak degerlendirdigini
diisiindiirmektedir.

Incelenen galismalarda bedelli ve bedelsiz sermaye artirim kararlarinin pay getirileri
lizerinde negatif etkiye sahip oldugu, yani yatirimcilarin bunu negatif sinyal olarak
degerlendirdigi, sonuclara ulasildig1 da goriilmektedir. Otieno ve Ochieng (2015)'in
2007-2014 arasindaki donemde Kenya'yi, Kendirli ve Elmali (2016)'min 2009-2014
arasindaki donemde Tiirkiye'yi, Pathak ve Gupta (2018)nin 2007-2016 arasindaki
donemde Nepal’i, Suthiono ve Atmaja (2019)nin 1991-2016 arasindaki dénemde
Endonezya’y1 inceledikleri calismalarda bedelli sermaye artirnm duyurularmmn pay
getirileri {izerinde negatif etkiye sahip oldugu bulunmustur. Ayrica Malhotra vd.
(2007)nin 2000-2006 arasindaki donemde Hindistan't inceledikleri c¢alismada ise
bedelsiz sermaye artirnm duyurularinin pay getirileri {izerinde negatif etkiye sahip
oldugu sonucuna ulasilmstir.

Incelenen bazi galigmalarda ise bedelli ve bedelsiz sermaye artirrm duyurularmin pay
getirileri {izerinde bir etkisi olmadigl, s6z konusu piyasalarin etkin piyasa olarak
nitelendirildigi goriilmektedir. Rohit vd. (2016)'nin 2011-2014 arasindaki doneminde
Hindistan’i, Ogada ve Kalunda (2017)'nin 2005-2012 arasindaki dénemde Kenya'ys,
Sutrisno (2019)'un 2014-2016 arasindaki donemde, Dewi ve Candraningrat (2019)'in
2014-2018 arasndaki doénemde ve Widyatmoko vd. (2022)'nin 2017-2020 arasindaki
donemde Endonezya’y:r inceledikleri c¢alismalarinda bedelli sermaye artirim
duyurularinin pay senedi getirileri tizerinde etkisi olmadig1 sonucuna ulagilmigtir. Alex
(2017)'in 2015 yilinda; Kumari (2019)'tin 2014-2018 arasindaki dénemde; Chivukula
(2019)'nin 2017-2018 arasindaki donemde Hindistan’1 inceledikleri ¢aligmalarinda ise,
bedelsiz sermaye artirim duyurularinin pay getirileri tizerinde etkisi olmadig1 sonucuna
ulagilmisgtir.

Ote yandan bir kisim calismalarda ise olay penceresinde farkli sonuglara ulasildig:
goriilmektedir. Pradhan ve Kasilingam (2014)'in 2005 ile 2012 arasindaki doénemde
Hindistan’da gerceklestirdigi calismada bedelsiz sermaye artirim duyurularmn,
duyuru 6ncesi dénemde pay getirileri {izerinde pozitif, duyuru sonras1 dénemde pay
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getirileri izerinde negatif etkisi oldugu sonucuna ulasilmistir. Erol ve Aytekin (2018)"in
2016-2017 arasinda Tiirkiye’de gerceklestirdigi calismada bedelsiz sermaye artirim
duyurularinin duyurudan kisa bir siire sonra pozitif, daha ileri tarihlerde ise negatif
etkisi oldugu sonucuna ulasilmistir. Velayutham (2015)in 2008-2013 arasindaki
donemde Sri Lanka’da gerceklestirdigi calismada, bedelli sermaye artirim
duyurularinin  pay senedi getirileri tizerinde negatif, bedelsiz sermaye artirim
duyurularinin pay senedi getirileri {izerinde pozitif etkisi oldugu sonucuna ulagilmastir.
Burada yer verilen ¢alismalarin ortak noktasi pandemi oncesi dénemleri kapsam
igerisine alarak, analizlerin yapilmasidir. Covid-19 sirasindaki etkinin ortaya konuldugu
calismalar oldukga smirlidir. Bu dogrultuda yazarmn bilgisi dahilinde ulasilan galisma,
Pandey vd. (2022)'in 2020 yilin1 inceleyerek Hindistan'da gergeklestirdigi calismadar.
Yapilan calismada ulasilan sonuglara bakildiginda, bedelsiz sermaye artirnrmi olay
tarihinde pozitif anormal getiriye yol acarken, bedelli sermaye artirrminin pay
getirilerini etkilemedigi belirlenmistir.

Yontem

Calismada olay analizi yontemi kullanilmistir. Uzun bir ge¢mise sahip olan ve ilk kez
Dolley (1933) tarafindan kullanildig diistiniilen (Mackinlay, 1997, s. 13) olay analizi
yontemi, sosyal bilimler alaninda yaygin olarak kullanilmaktadir. Yontem, Mackinlay
(1997, s. 14-15) tarafindan asagidaki sekilde ifade edilmistir:

1. Olaym tanimlanmasi ve olay penceresinin belirlenmesi

Calismaya dahil edilecek firmalarin se¢im dl¢iitiiniin belirlenmesi
Normal performansin 6l¢iilmesi i¢in tahmin penceresinin belirlenmesi
Olayn etkisinin 6l¢iilmesi i¢in anormal getirilerin belirlenmesi
Anormal getiriler igin test gergevesinin belirlenmesi

G W N

Calismada olay, Borsa Istanbul’da islem goren sirketlerin bedelli veya bedelsiz sermaye
artirim  kararlarinin  SPK tarafindan onaylanmasidir. Bu olaylar SPK tarafindan
yaymlanan biiltenler ile kamuoyu ile paylasiimaktadir. Ayrica sirket Kamuyu
Aydinlatma Platformu (KAP) iizerinden de bildirimde bulunarak bu durumu
kamuoyuna duyurmaktadir.

Olay penceresi olay tarihinden 6nceki 10 is giinii ile olay tarihinden sonraki 10 is giinii
olmak {izere toplam 21 is giinii siireyi kapsamaktadir. Calismaya dahil sirketler s6z
konusu onayin verildigi ve Borsa Istanbul’da Covid-19 pandemisi 6ncesinde veya
Covid-19 pandemisi sirasinda islem gormekte olanlardir. Normal pay getirilerinin
hesaplanmasi i¢in tahmin penceresi olay tarihinden &nceki 11. is giinii ile 110. Is giinii
arasindaki 100 is giinii olarak belirlenmistir. Olay penceresi ve tahmin penceresi
asagidaki sekilde ifade edilebilmektedir.

t_yie t_pp toyg Iy T

Tahmin Penceresi Olay Penceresi

| |
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Olay analizi yonteminde, olayin etkisi anormal getiri hesaplanarak belirlenmektedir
(Mackinlay, 1997, s.15). Anormal getiri, beklenen getiri ile gerceklesen getiri arasindaki
fark olup, Denklem (1)’deki sekilde hesaplanmaktadir.

ARir=Rir — E(Rip) ey
AR, ; = i paymm tglinimdek ancrmal getirisini,
B + = 1 paymumn t giinindeki gerceklesen getirisini ve
E(R; ) = i paymun t glintindeki beklenen getirisini géstermektedir,

Denklem (1)’'de gosterilen paymn gerceklesen getirisi logaritmas: alman giinliik
gerceklesen getiriler kullanilarak Denklem (2)’deki sekilde hesaplanmaktadir.

-PII "
Rie=n () @

E; ; = i paymun t giimindeki gerceklesen getirisini,
B, =i paymm t glinimdeki kapams fiyatm ve
B, = ipaymn t— 1 ginindek kapams fiyatim géstermektedir.

Paylarin beklenen getirisi ise, istatistiksel yaklasim ya da ekonomik yaklasim
kullanilarak hesaplanabilmektedir (Mackinlay, 1997, s.17). Paylarin beklenen getirisinin
hesaplanmasinda istatistiksel yaklasim kullanilmistir. Bu amagla Denklem (3)
kullanilmaktadir.

E(Rie) = a; + B * Raist 1000 ©)
E (R ;) =i paymm tgiinindeki beklenen getirisini,
o; = i paymmn sabit katsayisum,
B; = i paymm beta katsayisim ve
RgicT 1oor = BIST 100 endeksinin t gimiindeki gergeklesen getirisini géstermektedir,

BIST 100 endeksinin t giiniindeki gerceklesen getirisi ise Denklem (4) uygulanarak
hesaplanmaktadir.

. - PrisT 10ar
Raisrippe=In (=) (4)
ELST 101-1

R gisT 100+ = BIST 100 endeksinin tginiindeki gerpeklesen getirisini,
PgisT 100+ = BIST 100 endeksinin tglinindeki kapanis degerini ve
PgisT 1o0t—1 = BIST 100 endeksinin t — 1 ghinmindeki kapanis degerini géstermektedir,

Paylarin olay penceresindeki her bir giin i¢in Denklem (1) kullanilarak anormal
getirilerinin hesaplanmasinin ardindan, ortalama anormal getiriler Denklem (5) ile elde
edilmektedir:

AARr:%EFLL-‘mH ©)
AAR, =t gintindeld crtalama ancrmal getiriyi ve
AR; ; = ipaymn tginindeki ancrmal getirisini géstermektedir.
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Olay penceresindeki her bir giin igin hesaplanan ortalama anormal getiriler
kullanilarak, kiimiilatif ortalama anormal getiriler (CAAR) ise asagidaki gibi
belirlenmektedir.

CAAR =FI_ AAR, (6)

Giinliik kiimiilatif ortalama anormal getiriler (CAAR) hesaplandiktan sonra, bu
getirilerin anlamliliini test etmek igin parametrik ve parametrik olmayan testler
uygulanmigtir. Uygulanan parametrik test, t-testidir. Parametrik olmayan test ise,
Wilcoxon isaretli siralar testidir. Bu testlerin belirlenmesinde serilerin normal dagilim
ozelligi gosterip gostermedigi belirleyici olmaktadir.

Veri Seti

Sermaye Piyasas1 Kurulu (SPK) tarafindan onaylanan sermaye artirrm duyurularinn,
Covid-19 pandemisi dncesindeki dénemde (Mart 2019 ile Mart 2020 aras1) ve Covid-19
pandemisi sirasindaki donemde (Mart 2020 ile Mart 2021 aras1) pay getirileri iizerinde
anormal bir etkisinin olup olmadigmin belirlenmesinin amaclandig1 ¢alismada test
edilecek hipotezler sdyledir:

Hi= Sermaye artirim duyurular: etrafinda, olay penceresinde, istatistiksel olarak anlaml
kiimiilatif ortalama anormal getiriler olusmaktadir.

Ho= Bedelli sermaye artirim duyurular: etrafinda, olay penceresinde, istatistiksel olarak
anlamh kiimiilatif ortalama anormal getiriler olusmaktadir.

Hs= Bedelsiz sermaye artirnm duyurular1 etrafinda, olay penceresinde, istatistiksel
olarak anlaml kiimtilatif ortalama anormal getiriler olusmaktadir.

Bu hipotezleri test etmek igin ¢alismada kullanilan veriler, SPK tarafindan onaylanan
sermaye artirim kararlarma iliskin duyurulardir. Bu duyurular SPK tarafindan
yaymlanan biiltenlerden temin edilebilmektedir. Bu kapsamda, analiz doénemi
igerisinde, 118 sirkete ait 147 sermaye artirim duyurusu belirlenmistir. Bu duyurularin
53 tanesi Covid-19 pandemisi oncesindeki déneme, 94 tanesi ise Covid-19 pandemisi
sirasindaki doneme aittir. S6z konusu veri setinde tahmin penceresinin yeterli
olmamasi ve ¢akigsan duyurulardan dolay: elemeler yapilmistir. Bu dogrultuda Covid-
19 pandemisi 6ncesindeki déneme dair 44 duyuru, Covid-19 pandemisi sirasindaki
doéneme ait 79 duyuru belirlenmistir. S6z konusu duyurularin sermaye artirim tiiriine
gore dagilimina Tablo 1’de verilmektedir.

Tablo 1: Sermaye Artirim Duyurularmin Dagilimi

S Art Covid-19 Pandemisi Covid-19 Pandemisi
erma%l.t'ar"r m Oncesindeki Dénem Sirasindaki Donem Toplam
e 2019 2020 2020 2021
Bedelsiz ~ Sermaye 17 ) 2% 1 46
Artirim
Bedelli Sermaye
Artirmi1 (Riichan 11 9 27 16 63
Hakki Kullanilarak)
Bedelli Sermaye
2 2 4 11
Artirimi (Tahsisli) 3
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Bedelli Sermaye i 1 5 i 3
Artirimi (Birlesme)
Toplam 30 14 59 20 123

Kaynak: SPK Giinliik Biiltenleri taranarak yazar tarafindan olusturulmustur.

Tablo 1’de de goriildiigii tizere SPK tarafindan onaylanan sermaye artirim kararlari
bedelsiz sermaye artirimi ve bedelli sermaye artirimi olmak {izere iki tiirde
yapilmaktadir. Bedelli sermaye artirimi kararlari ise; riichan hakk: kullanilarak, tahsisli
ve birlesme olmak {izere i¢ alt bashikta yapilmaktadir. Yapilan analizlerde bedelli
sermaye artirimi (tahsisli) ve bedelli sermaye artirimi (birlesme) duyurular: kullanilarak
anlamli sonug elde edilemedigi i¢cin bu duyurular veri setinden g¢ikarilmistir. Bu
dogrultuda analizlere Covid-19 pandemisi oncesindeki doneme dair 39 duyuru ve
Covid-19 pandemisi sirasindaki déneme ait 70 duyuru ile devam edilmistir. Analizde
kullanilan diger veriler ise, sirketlerin pay fiyatlar1 ve Borsa Istanbul endeks verileridir.
Bu veriler ise Borsa Istanbul tarafindan yayimlanan giinliik biiltenlerden yazar
tarafindan derlenmistir.

Bulgular

Covid-19 pandemi 6ncesi donem (Mart 2019 ile Mart 2020 aras1) ve Covid-19 pandemi
sirasindaki donemde (Mart 2020 ile Mart 2021 aras1) sermaye artirrm duyurusu yapilan
sirketlerin olay penceresindeki kiimiilatif ortalama anormal getirileri ve getirilerin
istatistiksel olarak anlamlilik diizeyine iligskin test sonuglar: Tablo 2’de gosterilmektedir.

Tablo 2: Sermaye Artirim Duyurularmin Kullanildigi Modelde Belirlenen Kiimiilatif
Ortalama Anormal Getiriler ve Bu Getirilerin Anlamlilik Diizeyleri

. . e Covid-19 pandemi sirasindaki
Covid-19 pandemi 6ncesi dénem P ..
donem
. Lo Wilcoxon Lo Wilcoxon
Gin CAAR t degeri . CAAR t degeri .
testi testi
-10 -,0086 -1,073 -,628 -,0028 -,576 -,863
9 -,0102 -1,070 -,265 -,0084 -1,232 -2,859***
-8 -,0059 -471 ,991 -,0036 -,401 -,454
-7 ,0004 ,033 1,647 -,0027 -,235 ,436
-6 ,0024 ,163 1,856* -,0007 -,056 ,699
-5 ,0137 ,787 2,205** -,0041 -,292 ,617
-4 ,0227 1,211 2,554** -,0115 -,723 ,120
-3 ,0283 1,384 2,861%** -,0129 -,751 ,061
-2 ,0388 2,077** 3,140*** -,0014 -,076 1,045
-1 ,0462 2,130** 3,377*** ,0106 ,569 1,759*
Olay
7 0365 1,645 3,265 ,0205 1,069 2,186
giinii (0)
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1 ,0390 1,870* 3,461%* ,0351 1,692* 2,736***
2 ,0397 1,858* 3,628*** ,0416 1,783* 2,116**
3 ,0433 2,011* 3,935%** ,0354 1,450 1,431
4 ,0400 1,869* 3,335%** ,0353 1,413 1,355
5 ,0372 1,589 2,819%** ,0356 1,426 1,495
6 ,0425 1,826* 3,098*** ,0384 1,573 1,396
7 ,0461 1,912* 2,958*** ,0338 1,323 1,056
8 ,0678 2,188** 3,042%** ,0314 1,147 ,963

9 ,0674 2,165** 2,777 ,0323 1,131 ,892
10 ,0533 1,756* 2,400%* ,0340 1,128 ,933

Not: ***, ** ve * sirastyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.

Tablo 2’deki verilerden, Covid-19 pandemi 6ncesi donem degerlendirildiginde, t-testine
gore duyuru oncesi 2. giinden itibaren duyuru sonrasi 10. giine kadar (duyuru giinii
hari¢ olmak tizere); Wilcoxon isaretli sira testine gore ise duyuru oncesi 6. giinden
itibaren duyuru sonrasi 10. giine kadar farkli anlamlilik seviyelerinde istatistiksel olarak
anlamli kiimiilatif ortalama anormal getiriler tespit edilmistir.

Bu dénemde olay tarihinden 6nceki 6. giinde kiimiilatif ortalama anormal getiri %0,024
iken, duyuru tarihinde %3,65’e, duyuru sonrasi 8. giinde %6,78’e yiikselmistir. Bu
durumda duyuru oncesi ile duyuru sonrasi arasinda %6,54'litkk pozitif kiimiilatif
ortalama anormal getiri farki ortaya ¢ikmaktadir.

Ulasilan sonuglar Covid-19 pandemi oncesindeki donemde Hi hipotezinin kabul
edildigini gostermektedir. Yani Covid-19 pandemi oncesindeki donemde sermaye
artirim duyurular: etrafinda, olay penceresinde, istatistiksel olarak anlamli kiimiilatif
ortalama anormal getiriler olusmaktadir.

Covid-19 pandemi sirasindaki dénem degerlendirildiginde ise, t-testine gore duyuru
sonrast 1. ve 2. giinde, Wilcoxon isaretli sira testine gore ise duyuru oncesi 9. giinde ve
duyuru 6ncesi 1. giin ile duyuru sonrasi 2. giin arasinda farkli anlamlilik diizeylerinde
istatistiksel olarak anlamli kiimiilatif ortalama anormal getiriler olusmustur.

Covid-19 pandemi sirasindaki dénemde duyuru tarihinden énceki 1. giinde kiimiilatif
ortalama anormal getiri %1,06 iken, duyuru tarihinde %2,05’e, duyuru sonrasi 2. giinde
ise %4,16’ya yiikselmistir. Bu durumda duyuru oncesi ile duyuru sonras: arasinda
%3,1’lik pozitif kiimiilatif ortalama anormal getiri farki ortaya ctkmaktadir.

Ulagilan sonuglar Covid-19 pandemi sirasindaki donemde Hi hipotezinin
reddedildigini gostermektedir. Yani Covid-19 pandemi sirasindaki sermaye artirim
duyurulari etrafinda, olay penceresinde, istatistiksel olarak anlamli kiimiilatif ortalama
anormal getiriler olusmamaktadir.

Sermaye artirim duyurularina iliskin olay penceresindeki istatistiksel olarak anlamli
kiimiilatif ortalama anormal getiriler Sekil 1’de gosterilmektedir.
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Sekil 1: Sermaye Artirrm Duyurularma iliskin Olay Penceresindeki Istatistiksel Olarak
Anlamli Kiimiilatif Ortalama Anormal Getiriler

0,08
0,07
0,06
0,05
0,04
0,03
0,02
0,01
0
-0,01 -10@® -8 -7 -6 -5 -4 -3 -2 -1 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
0,02

== CAAR_covid-19 Oncesi_sermaye artirim

=== CAAR_covid-19 sirasi_sermaye artirim

Sekil 1'de goriildiigii iizere, olay penceresinde hem Covid-19 dncesi donemde hem de
Covid-19 sirasindaki donemde kiimiilatif ortalama anormal getiriler yiikselis
egilimindedir. Bu etki Covid-19 pandemisi 6ncesindeki dénemde daha yiiksek diizeyde
gerceklesmistir.

Covid-19 pandemi 6ncesi dénem ve Covid-19 pandemi sirasindaki donemde bedelli
sermaye artirim (riichan hakki kullanilarak) duyurusu yapilan sirketlerin olay
penceresindeki kiimiilatif ortalama anormal getirileri ve getirilerin istatistiksel olarak
anlamlilik diizeylerine iligkin test sonuglar1 Tablo 3’te gosterilmektedir.

Tablo 3: Bedelli Sermaye Artirim Duyurularinin Kullanildigi Modelde Belirlenen
Kiimiilatif Ortalama Anormal Getiriler ve Bu Getirilerin Anlamlilik Diizeyleri

Covid-19 pandemi sirasindaki
Covid-19 pandemi &ncesi donem P ..
donem
. Lo Wilcoxon Lo Wilcoxon
Gin CAAR t degeri . CAAR t degeri .
testi testi
10 -,0175 -1,190 -,672 -,0056 -,933 -918
9 -,0235 -1,324 -933 -,0212 -3,252%** -3,309%**
-8 -,0177 -,734 149 -,0164 -1,450 -1,316
-7 -,0092 -,381 784 -,0157 -,968 012
6 -,0079 -,286 1,045 -,0166 -,855 072
5 ,0121 ,361 1,344 -,0206 -1,007 -157
4 ,0201 ,560 1,307 -,0363 -1,586 -,954
-3 ,0326 ,822 1,792% -,0364 -1,427 918
) ,0487 1,359 1,941* -,0329 -1,200 -604
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1 ,0549 1,316 1,041 -0214 -813 0,060
Olay giinii | 0351 813 -0103 -370

0 1,792* 447
1 ,0348 867 1,041% ,0018 ,062 881
» ,0350 850 1,004* ,0045 ,140 483
3 ,0378 ,909 2108 ,0032 ,094 _ 060
4 ,0299 742 1717+ ,0031 ,088 145
5 ,0315 712 1,680* ,0006 019 133
6 ,0428 974 1,979 ,0007 ,021 217
7 ,0443 ,983 1792+ -,0096 -,285 -398
8 ,0488 ,994 1717+ -0153 -425 447
9 ,0624 1,261 1,979 -0164 -418 580
10 ,0510 1,066 1,004+ -,0169 -,408 652

Not: ***, ** ve * sirastyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.

Tablo 3’teki verilerden, Covid-19 pandemi oncesi donem degerlendirildiginde,
Wilcoxon isaretli sira testine gére duyuru 6ncesi 3. giinden itibaren duyuru sonras: 10.
gline kadar farkli anlamlilik seviyelerinde istatistiksel olarak anlaml kiimiilatif
ortalama anormal getiriler tespit edilmistir.

Bu donemde olay tarihinden 6nceki 3. giinde kiimiilatif ortalama anormal getiri %3,26
iken, duyuru tarihinde %3,51’e, duyuru sonrasi 9. giinde %6,24’e yiikselmistir. Bu
durumda duyuru oOncesi ile duyuru sonrasi arasinda %2,98lik pozitif kiimiilatif
ortalama anormal getiri farki ortaya ¢tkmaktadir.

Ulasilan sonuglar Covid-19 pandemi oncesindeki donemde H: hipotezinin kabul
edildigini gostermektedir. Yani Covid-19 pandemi 6ncesindeki bedelli sermaye artirim
duyurular etrafinda, olay penceresinde, istatistiksel olarak anlaml kiimiilatif ortalama
anormal getiriler olusmaktadir.

Covid-19 pandemisi sirasindaki donemde, t-testi ve Wilcoxon isaretli sira testi
sonuglarma gore (duyuru oncesi 9. giin hari¢ tutulursa) istatistiksel olarak anlamli
kiimiilatif ortalama anormal getiri tespit edilememistir.

Bu durumda Covid-19 pandemi sirasindaki donemde H: hipotezi reddedilmistir. Yani
Covid-19 pandemi sirasindaki déonemde bedelli sermaye artirim duyurular: etrafinda,
olay penceresinde, istatistiksel olarak anlamli kiimiilatif ortalama anormal getiriler
olusmamaktadir.

Bedelli sermaye artirnm duyurularina iliskin olay penceresindeki istatistiksel olarak
anlamli kiimiilatif ortalama anormal getiriler Sekil 2’de gosterilmektedir.

Sekil 2: Bedelli Sermaye Artirim Duyurularina fliskin Olay Penceresindeki Istatistiksel
Olarak Anlamli Kiimiilatif Ortalama Anormal Getiriler
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-0,02 .
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=—#=—CAAR_covid-19_oncesi_bedelli sermaye artinm

=== CAAR_covid-19_sirasi_bedelli sermaye artinm

Sekil 2'de goriildiigii lizere, olay penceresinde Covid-19 6ncesinde kiimdilatif ortalama
anormal getiriler yiikselis egilimindedir. Bu etki Covid-19 pandemisi sirasindaki
donemde gerceklesmemistir.

Covid-19 pandemi 6ncesi dénem ve Covid-19 pandemi sirasindaki donemde bedelsiz
sermaye artirim duyurusu yapilan sirketlerin olay penceresindeki kiimiilatif ortalama
anormal getirileri ve getirilerin istatistiksel olarak anlamlilik diizeyine iligkin test
sonuglar: Tablo 4’te gosterilmektedir.

Tablo 4: Bedelsiz Sermaye Artirim Duyurularinin Kullanildigi Modelde Belirlenen
Kiimiilatif Ortalama Anormal Getiriler ve Bu Getirilerin Anlamlilik Diizeyleri

. .. g Covid-19 pandemi sirasindaki
Covid-19 pandemi &ncesi dénem v P N ! !
donem
. Lo Wilcoxon e Wilcoxon

Gin CAAR t degeri . CAAR t degeri .
testi testi

-10 ,0008 141 -282 ,0016 192 -,288
9 ,0038 799 ,604 ,0119 /872 -,505
-8 ,0065 1,406 1,408 ,0166 1,137 ,841
7 ,0106 1,719 1,610 ,0180 1,221 817
-6 ,0132 1,722 1,730% ,0245 1,673 1,201
5 L0155 1,792* 1,851* ,0221 1,384 1,369
4 ,0253 2,790 2,455 ,0279 1,608 1,297
-3 ,0238 2,906 2,495 ,0245 1,488 1,393
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2 ,0285 3,248%+* 2,656%+* ,0486 2,550™* 2,378*
-1 ,0371 3,783+ 3,139 ,0616 2,952%% | o 7gzee
Olay giinii 3,489***

0 ,0380 4,702 3,260 ,0696 3,003***
1 ,0433 4,620%%+ 3,340 ,0881 3,737 | 3 363
2 ,0446 4,721%% 3,421%** ,1005 3,433 | g ggpaer
3 ,0491 5,352%+* 3,662+ ,0867 2,870 2,499**
4 ,0506 3,902+ 3,260%* ,0865 2,729%* 2,402%
5 ,0433 3,030%+* 2,535+ ,0913 2,852 | o Az
6 ,0421 3,034%+* 2,374** ,0985 3,078 2,595%+*
7 ,0480 2,954%%% 2,415 ,1029 2,904 2,378%*
8 ,0878 2’314** 2/616*** ’1057 2,776** 2/306**
9 ,0726 1,891* 1,891* ,1098 3,081 | g gy
10 ,0557 1,464 1,288 1150 3,087 1 o ge7rer

Not: ***, ** ve * sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.

Tablo 4’teki verilerden, Covid-19 pandemi 6ncesi dénem degerlendirildiginde, t-testine
gore duyuru Oncesi 5. giinden itibaren duyuru sonrasi 9. giine kadar; Wilcoxon isaretli
sira testine gore ise duyuru oncesi 6. giinden itibaren duyuru sonrasi 10. giine kadar
farkli anlamlilik seviyelerinde istatistiksel olarak anlamli kiimiilatif ortalama anormal
getiri tespit edilmistir.

Bu donemde olay tarihinden 6nceki 6. giinde kiimiilatif ortalama anormal getiri %1,32
iken, duyuru tarihinde %3,80’e, duyuru sonrasi 8. giinde %8,78e yiikselmistir. Bu
durumda duyuru oOncesi ile duyuru sonrasi arasinda %7,46'lik pozitif kiimiilatif
ortalama anormal getiri farki ortaya ¢tkmaktadir.

Ulasilan sonuglar Covid-19 pandemi oncesindeki donemde Hs hipotezinin kabul
edildigini gostermektedir. Yani Covid-19 pandemi Oncesindeki donemde bedelsiz
sermaye artirim duyurular1 etrafinda, olay penceresinde, istatistiksel olarak anlamli
kiimiilatif ortalama anormal getiriler olusmaktadir.

Covid-19 pandemi sirasindaki dénem degerlendirildiginde, t-testine ve Wilcoxon
isaretli sira testine gore duyuru oncesi 2. giinden itibaren duyuru sonrasi 10. giine kadar
farkli anlamlilik seviyelerinde istatistiksel olarak anlamli kiimiilatif ortalama anormal
getiri tespit edilmistir.

Bu dénemde olay tarihinden 6nceki 2. giinde kiimiilatif ortalama anormal getiri %4,86
iken, duyuru tarihinde %6,96’ya, duyuru sonrasi 10. giinde %11,50'ye yiikselmistir. Bu
durumda duyuru oncesi ile duyuru sonrasi arasinda %6,64'liikk pozitif kiimiilatif
ortalama anormal getiri farki ortaya ¢tkmaktadir.

Ulagilan sonuglar Covid-19 pandemi sirasindaki doénemde Hs hipotezinin kabul
edildigini gostermektedir. Yani Covid-19 pandemi sirasindaki dénemde bedelsiz
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sermaye artirim duyurulart etrafinda, olay penceresinde, istatistiksel olarak anlaml
kiimiilatif ortalama anormal getiriler olusmaktadir.

Bedelsiz sermaye artinm duyurularmna iliskin olay penceresindeki istatistiksel olarak
anlaml kiimiilatif ortalama anormal getiriler Sekil 3'te gosterilmektedir.

Sekil 3: Bedelsiz Sermaye Artirim Duyurularina iligkin Olay Penceresindeki Istatistiksel
Olarak Anlamli Kiimiilatif Ortalama Anormal Getiriler
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== CAAR_covid-19 oOncesi_bedelsiz sermaye artirm

=== CAAR_covid-19_sirasi_bedelsiz sermaye artinm

Sekil 3’te goriildiigii iizere, olay penceresinde hem Covid-19 6ncesi dénemde hem de
Covid-19 sirasindaki donemde kiimiilatif ortalama anormal getiriler yiikselis
egilimindedir. Bu etki Covid-19 pandemisi sirasindaki dénemde daha yiiksek diizeyde
gerceklesmektedir.

Sonug

Bu ¢alisma, Covid-19 pandemisini de igerecek sekilde, Mart 2019 ile Mart 2021
arasindaki dénemde, Borsa Istanbul’da islem goren sirketlerin gergeklestirdigi ve SPK
tarafindan onaylanan sermaye artirim kararlarina iliskin duyurularmn, olay penceresi
etrafinda, istatistiksel olarak anlamli kiimiilatif ortalama anormal getiri ortaya ¢ikarip
¢ikarmadigimin belirlenmesi amaciyla yapilmaktadir. Bu donemin segilmesinde Diinya
Saglik Orgiiti'niin 11 Mart 2020 tarihinde Covid-19 nedeniyle pandemi ilam
gerceklestirmesi etkili olmustur. Literatiir incelemesi kisminda da yer verilen
¢alismalarin ¢ogu donem olarak Covid-19 pandemisi 6ncesindeki donemleri dikkate
almaktadir. Covid-19 pandemisi sirasindaki etkinin ortaya konuldugu ¢alismalar sinurl
kalmaktadir. Bu c¢alismanin bu farkli yoniiyle literatiire katki saglanmasi
beklenmektedir.

Yapilan analizler neticesinde ulasilan sonuglar farklilasmaktadir. Ulasilan sonuglardan
ilki, bedelli ve bedelsiz sermaye artirim duyurular1 birlikte ele alindiginda Covid-19
pandemisi 6ncesindeki donemde duyuru tarihi sonrasinda, duyuru tarihi 6ncesine gore
paylarda %6,54 diizeyinde pozitif kiimiilatif ortalama anormal getiri farki ortaya
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¢ikmasidir. Covid-19 pandemisi sirasindaki donemde de, paylarda duyuru tarihi
sonrasinda, duyuru tarihi 6ncesine gore %3,1 diizeyinde pozitif kiimiilatif ortalama
anormal getiri belirlenmistir. Fakat Covid-19 pandemisi 6ncesiyle kiyaslandiginda
pozitif kiimiilatif ortalama anormal getiri %3,44 daha diisiik kalmaktadir. Bu durum
sermaye artirim duyurularmin Covid-19 pandemisi sirasinda da paylarin kiimiilatif
ortalama anormal getirilerini etkiledigini gostermektedir fakat Covid-19 pandemisi
oncesindeki doneme gore etkinin daha az oldugu da goriilmektedir. Buna ragmen
istatistiksel olarak anlamli pozitif kiimiilatif ortalama anormal pay getirisi elde
edilmesi, yatinmcilarin bedelli sermaye artirim Kkararlarina iyi haber yoniindeki
bakisinda bir degisme olmadigini da gostermektedir. Sermaye artirnm duyurularin
bedelli ve bedelsiz ayrimi yapilmadan pozitif kiimiilatif ortalama anormal pay
getirisine neden olmasi sonucu Salamudin vd. (1999)nin c¢alismasiyla tutarlilik
gostermektedir.

Sadece bedelli sermaye artinm duyurularmnin dikkate alindigi modelde, Covid-19
pandemisi sirasinda, Covid-19 pandemisi 6ncesine gore farkli sonuglara ulagilmigtir.
Covid-19 pandemisi 6ncesinde duyuru tarihi sonrasinda, duyuru tarihi dncesine gore
paylarin %2,98 kiimiilatif ortalama anormal getiri farki ortaya gikarken; Covid-19
pandemisi sirasindaki donemde duyuru tarihi sonrasinda, duyuru tarihi 6éncesine gore
paylarin istatistiksel olarak anlamli kiimiilatif ortalama anormal getirisi tespit
edilememistir. Bu durum Covid-19 pandemisi sirasinda yatirimcilarin bedelli sermaye
artirimlarina tepkisinin degistigini gostermektedir. Covid-19 oncesindeki dénemde
istatistiksel olarak anlamli kiimiilatif ortalama anormal pay getirisi ortaya ¢ikmasi
sonucu Ariff vd. (2007), Kithinji vd. (2014), Tsangarakis (1996), Ramesh ve Rajumesh
(2014), Alhashel (2016) ve Khoso vd. (2016)'nin ¢alismalariyla benzerlik gostermektedir.

Sadece bedelsiz sermaye artirim duyurularmin dikkate alindigr modelde ise, Covid-19
pandemisi oncesinde duyuru tarihi sonrasinda, duyuru tarihi 6ncesine gore paylarin
%7,46 diizeyinde kiimiilatif ortalama anormal getiri farki ortaya ¢ikmaktadir. Covid-19
pandemisi sirasindaki dénemde ise, duyuru tarihi sonrasinda, duyuru tarihi dncesine
gore paylarin %6,64 diizeyinde pozitif kiimiilatif ortalama anormal getiri farki ortaya
¢ikmaktadir. Covid-19 pandemisi sirasinda paylarda %0,82 diizeyinde daha az
kiimiilatif ortalama anormal getiri farki ortaya ¢itkmasma ragmen, bedelli sermaye
artirimlar1 ile ulasilan sonuglar kiyaslandiginda, yatirimcilarin bedelsiz sermaye
artirimlarina iyi haber bakisinda Covid-19 pandemisi sirasinda ¢ok 6nemli bir degisme
ortaya g¢ikmadigi sdylenebilmektedir. Bedelsiz sermaye artirim duyurularmin pay
getirileri {izerinde istatistiksel olarak pozitif kiimiilatif ortalama anormal getiriye neden
olmasina iliskin sonuglar Balachandran vd. (2004), Rohit vd. (2013), Satapathy ve
Mishra (2021), Isiker ve Tas (2021)'1n ¢alismalariyla tutarlilik gostermektedir.

Calismada elde edilen sonuglar, analize dahil edilen duyurular ve kapsanan dénem ile
siirhidir. Bu durum arastirmanin  smurliligini olusturmaktadir. Ulasilan sonuglar
gostermektedir ki, sermaye artim duyurulari yatirrmc nezdinde iyi haber olarak
degerlendirilmekte ve pozitif kiimiilatif ortalama anormal getirinin olusmasina neden
olmaktadir. Yatirimcilarin bedelsiz sermaye artirrm duyurularina verdigi tepkinin
boyutu ile bedelli sermaye artirim duyurularina verdigi tepkinin boyutu da ayni
goriinmemektedir. Yatirimcilar bedelsiz sermaye artirim duyurularma daha fazla tepki
verebilmektedir. Fakat Covid 19 pandemisi gibi beklentinin ¢ok disindaki gelismeler bu
etkinin daha smurl kalmasia neden olabilmektedir. Sirketlerin sermaye artirim karar1
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verirken, bunun ne sekilde ve hangi dénemde gerceklestirilecegine dair atacagi adimlar,

olugmasi beklenen etkinin boyutunu da belirleyecek gibi gériinmektedir.
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