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oz

Pay getirileri, finans literatiiriinde siklikla incelenen
konular arasinda yer almaktadir. Sirketlerin tiim
paydaslar i¢in, pay getirilerini etkileyen faktorlerin
belirlenmesi 6nem tasimaktadir. Bu faktorler arasinda
sermaye artisi duyurular: da bulunmaktadir. Bu
galismanin amaci, bedelli sermaye artis1 duyurularinin
pay getirileri lizerindeki etkisini incelemektir. Caligmada
arastirma yontemi olarak olay ¢alismasi yontemi
kullanilmistir. Bu gergevede, Borsa Istanbul’da islem
goren sirketler, BIST-100 endeksi igerisinde yer alan ve
BIST-100 endeksi disinda kalanlar olmak iizere ayrilarak
2017-2022 yillar1 arasinda yaptiklar1 bedelli sermaye
artis1 duyurular: 5 ve 10 giinliik olmak tizere iki farkli
olay penceresinde analiz edilmistir. Bu dogrultuda
yapilan analiz ile sirket biiyiikliigiiniin veya olay
penceresinin uzunlugunun farklilagmasiyla, bulgulardaki
olas farkliligin da belirlenmesi hedeflenmistir.

Bulgular, sermaye artis1 duyurularinin pay getirileri
iizerinde etkili oldugunu gostermektedir. Bedelli
sermaye artisi duyurularinin negatif kiimiilatif ortalama
anormal getiriye neden oldugu saptannustir. BIST-

100 endeksine dahil olan sirketler tarafindan yapilan
duyurularm neden oldugu kiimiilatif ortalama anormal
getirilerin, BIST-100 endeksine dahil olmayan sirketlere
gore daha fazla negatif degerler aldig1 belirlenmistir.

Bu durumda bedelli sermaye artis1 duyurularina
yatirimeilarm verdigi tepkiyi belirleyen faktorlerden
birisinin de sirket biiyiikliigii oldugu saptanmistir.
Ayrica elde edilen bulgular Borsa Istanbul’un yari

giiglii formda etkin olmadigini ortaya koymaktadir.

ABSTRACT

Stock returns are one of the most frequently analyzed
issues in the finance literature. For all stakeholders of
companies, it is important to identify the factors that affect
share returns. Capital increase announcements are among
these factors. The aim of this study is to examine the effect
of rights issue (paid-in capital increase) announcements
on share returns. Event study methodology is employed

as the research method in the study. In this framework, the
companies listed on Borsa Istanbul are classified into two
groups: Those included in the BIST-100 index and those
outside the BIST-100 index. Rights issue announcements
made during the period 2017-2022 are analyzed within
two different event windows: 5-day and 10-day periods.
The analysis aims to identify whether differences in
company size or the length of the event window led to
variations in the findings. Findings reveal that capital
increase announcements have a significant impact on
stock returns. Rights issue announcements were found to
result in negative cumulative average abnormal returns.
Moreover, cumulative average abnormal returns initiated
by the announcements of BIST-100 index firms generated
more negative abnormal returns compared to those by
companies not included in the BIST-100 index. Thus,
company size appears to be a significant factor that impacts
the reaction of investors to rights issue announcements.

In addition, findings reveal that Borsa Istanbul does

not seem to be efficient in the semi-strong form.
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GIRIS

Firmalar, finansman ihtiyaglarini giderebilmek amaciyla
cesitli yontemlere basvurabilmektedir. Bu yontemlerden
biri de sermaye artis1 kararlaridir. Sermaye artigi

yoluyla firmalar, artigin tiiriine bagli olarak i¢ veya dis
kaynaklardan fon saglayabilmektedir (Kaderli ve Bagkaya,
2017). Firmalarin kar yedekleri veya sermaye yedekleri
gibi i¢ kaynaklarini kullanarak gerceklestirdikleri sermaye
artig1 tlirli bedelsiz sermaye artisi olarak adlandirilmaktadir
(Arslan, 2015, s. 70). Bedelli sermaye artis1 ise sirketler
tarafindan dig kaynaklar araciligiyla temin edilen yeni
fonlar ile mevcut sermayenin artirilmasi ve bu artiga
karsilik yeni paylarin ihrag edilmesi islemi olarak
tanimlanmaktadir. Bu siirecte, mevcut ortaklara yeni
paylar belli bir oranda satin alma hakki taninmakta olup,
bu hakka riichan hakki denilmektedir (Topgu ve Demirkol,
2015). Riighan hakki, pay sahibine taninan bir segenek
olup, kullanim1 zorunlu degildir. Sermaye artis1 kararinin
ardindan, hak sahibi riichan hakkini kullanarak yeni paylar
satin alma veya bu hakkini {i¢iincii bir kigiye devretme
Ozgiirliigiine sahiptir (Aydin, 2020). Mevcut ortaklarin
bedelli sermaye artigina katilim kararlari, sirketin amaglari,
biiylime potansiyeli ve finansal yapisi gibi faktorlerden
etkilenmektedir. Ayrica, ortaklarin sermaye artisi siireci
boyunca nakit kaynaklara erisim kolayligi da bu karari
belirleyen 6nemli bir degisken olarak one ¢ikmaktadir
(Isiker ve Tag, 2021).

Sirketlerin bedelli sermaye artis1 duyurularinin pay
getirileri {izerindeki etkilerinin incelenmesi, piyasa etkinligi
kavrami baglaminda 6nemli bir aragtirma konusudur. Etkin
Piyasalar Hipotezi kapsaminda, menkul kiymet fiyatlarinin
mevcut tiim bilgileri yansittig1 kabul edilir. Bu hipotez,
piyasalarin etkin bir sekilde isledigi ve yatirimcilar arasinda
bilgi paylasiminin yaygin oldugu varsayimina dayanir. Bu
nedenle, yatirimcilarin sahip oldugu bilgiler pay fiyatlarini
dogrudan etkileyerek, piyasada herhangi bir yatirirmcinin
uzun vadede siirekli olarak ortalamadan daha yiiksek bir
getiri elde etmesini engellemektedir (Bayraktar, 2012).
Fama, etkin piyasalari, bilginin pay fiyatlarina yansima
diizeyine gore zay1if form, yar giiglii form ve gii¢lii form
olmak tizere li¢ kategoride siniflandirmistir. Zayif formda
etkin piyasalarda, pay fiyatlar1 gegmis fiyat hareketleri ile
ilgili tiim bilgileri yansitmaktadir. Yar1 giiglii formda etkin

piyasalarda ise fiyatlarin halka agiklanmig tiim bilgileri
yansittig1r durumdur. Gii¢lii formda etkin piyasalarda
ise fiyatlarin piyasada mevcut tiim bilgileri yansittigi
varsayllmaktadir (Fama, 1970).

Etkin Piyasalar Hipotezi’nin test edilebilmesi i¢in
kullanilan yontemlerden birisi olay ¢alismasi yontemidir.
Olay calismasi yontemi, bir sirket 6zelinde yasanan belirli
bir olayin, sirketin pay getirileri iizerindeki etkilerinin
ekonometrik yontemler kullanilarak incelenmesini

saglayan bir aragtirma yontemidir (Brown ve Warner,
1985). Bu ¢alismada olay calismasi1 yontemi kullanilarak
sitketlerin bedelli sermaye artig1 duyurulariin pay getirileri
iizerindeki etkileri incelenmistir. Etkin piyasalar hipotezine
gore, piyasalar tiim mevcut bilgiyi hizli1 ve dogru bir sekilde
fiyatlara yansitmakta ve dolayistyla bu tiir duyurularin

pay getirileri lizerinde anlamli bir etkisinin bulunmamasi
beklenmemektedir. Ancak, 6zellikle gelismekte olan
piyasalarin etkinlik diizeyine iliskin tartismalar géz oniine
alindiginda, bedelli sermaye artis1 duyurularinin anormal
getirilere yol acip agmadiginin test edilmesi, gerek teorik
gerekse pratik agidan 6nem tagimaktadir.

Caligmanin birincil amaci, Etkin piyasalar hipotezi
cercevesinde bedelli sermaye artig1 duyurularinin Borsa
Istanbul’daki sirketlerin pay getirilerindeki etkisini
incelemektir. Bu amag dogrultusunda, bedelli sermaye artist
duyurularinin farkli olay pencerelerinde (5 giinliik ve 10
giinliik) pay getirileri tizerindeki etkileri analiz edilmistir.
Boylece piyasalarin etkinlik diizeyini belirlemeye yonelik
bulgular elde edilmistir.

Ikincil olarak, bedelli sermaye artis1 duyurularimin etkisinin
sirket biiyiikliigiine gore farklilagip farklilasmadigi
arastirllmigtir. Sirket biiyiikliigii, piyasa tepkilerindeki
farkliliklart ve bu farkliliklarin temel dinamiklerini
anlamada 6nemli bir faktor olarak degerlendirilmektedir.
Bu dogrultuda, BIST-100 kapsaminda yer alan sirketler ve
BIST-100 disinda kalan sirketler ayr1 ayr1 ele alinmis ve
bulgular karsilastiriimistir.

Bu calisma, teorik agidan piyasalarin etkinlik diizeyine
iligkin literatiire katki saglamayi, pratik agidan ise
yatirimcilar ve piyasa diizenleyicileri igin yol gosterici
olmay1 hedeflemektedir. Ozellikle, sermaye artis1 gibi
o6nemli finansal kararlarin, piyasa katilimcilarinin beklenti
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ve tepkileri {izerindeki etkisinin anlagilmasi, hem finans
literatiiriine hem de uygulamaya katk1 sunacaktir.

Calisma bes boliimden olusmaktadir. Giris boliimiiniin
ardindan, ikinci boliimde literatiir incelemesi yapilmistir.
Ucgiincii boliimde ise arastirmada kullanilan veriler ve
arastirma yontemi agiklanmistir. Dordiincii boliimde
arastirmanin bulgular1 agiklanmistir. Besinci boliimde ise
bulgularin degerlendirildigi sonug kismi yer almaktadir.

LITERATUR TARAMASI

Bedelli sermaye artis1, sirketlerin sermaye yapisini
giiclendirmek i¢in bagvurduklari nemli finansal araglardan
biridir. Bu aracin etkileri ve uygulama sekilleri hem
uluslararasi literatiirde hem de Tiirkiye 6zelinde birgok
arastirmanin konusu olmustur. Bu literatiir taramasi, bedelli
sermaye artiginin ¢esitli ¢alismalarda ele alinig bi¢cimlerini
ve elde edilen sonuglar1 inceleyerek, konu hakkindaki
bilgileri bir araya getirmeyi hedeflemektedir.

Uluslararasi literatiirde, sermaye artist kararlariin hisse
senedi getirileri lizerindeki etkileri siklikla incelenmistir.
Tsangarakis (1993) Yunanistan pay piyasasinda 1981-

1990 doneminde gergeklestirilen 34 bedelli sermaye artigi
duyurusunun pay getirileri lizerindeki etkilerini olay
caligmas1 yontemiyle incelemistir. Arastirmada duyurularin
ardindan anormal getirilerin gozlenmedigi belirtilerek,

s0z konusu dénemde Yunanistan pay piyasasinin yari
giiclii formda etkin oldugu saptanmistir. Bohren, Eckbo

ve Michalsen (1997), Oslo Menkul Kiymetler Borsasi’'nda
1980-1993 yillar1 arasindaki paylari iglem goren sirketler
tarafindan yapilan 200 bedelli sermaye artigini olay
caligmas1 yontemiyle incelemislerdir. Calismalarinda,
bedelli sermaye artigi duyurularinin %2 oraninda pozitif
anormal getiri sagladigini tespit etmislerdir. Marsden
(2000), Yeni Zelanda’da 1976-1994 yillar arasinda
gerceklestirilen bedelli sermaye artis1 duyurularini
incelemek i¢in olay ¢aligmasi yontemini kullanmistir.
Arastirma, bu duyurularin ardindan negatif anormal
getirilerin ortaya ¢ikabilecegini gdstermistir. Slovin,
Sushka ve Lai (2000) tarafindan gergeklestirilen caligmada,
Ingiltere drnegi incelenmistir. Arastirma kapsaminda,
1986-1994 yillar arasinda gerceklesen 220 bedelli sermaye
artis1 duyurusu, olay caligmasi yontemi kullanilarak analiz
edilmistir. Caligmanin bulgulari, bedelli sermaye artisi

duyurularinin istatistiksel olarak anlamli negatif anormal
getirilere yol actigim1 gdstermistir. Gajewski ve Ginglinger
(2002), 1986-1996 doneminde Fransa’daki sirketlerin
gerceklestirdikleri bedelli sermaye artis1 duyurularinin
pay getirilerine etkisini incelemisglerdir. Bu déonemde, 197
bedelli sermaye artis1 duyurusu olay ¢aligmasi yontemiyle
incelenmistir. Aragtirma sonuglari, bedelli sermaye artisi
duyurularinin negatif anormal getirilerle sonuglandigini
ortaya koymustur. Riano, Ruiz ve Santamaria (2005)
tarafindan gerceklestirilen ¢alismada, Ispanya 6rnegi
incelenmistir. Aragtirma, 1992-1998 yillar1 arasinda
Ispanya'da islem goren sirketlerin gerceklestirdigi bedelli
sermaye artis1 duyurularin1 kapsamaktadir. Analizler, olay
caligmas1 yontemi kullanilarak yapilmistir. Calismanin
bulgulari, bedelli sermaye artig1 kararlarinin meveut
likiditeyi ve alim-satim faaliyetlerini artirmasina ragmen
paylarin anormal deger kazanmasi iizerinde 6nemli bir
etki yaratmadigini géstermistir. Cronqgvist ve Nilsson
(2005) tarafindan yapilan arastirmada, Isveg drnegi
incelenmigtir. Calisma, 1986-1999 déneminde Stockholm
Menkul Krymetler Borsasi'ndaki sirketlerin gergeklestirdigi
160 bedelli sermaye artis1 ve 136 tahsisli sermaye artisi
duyurusunu olay ¢aligmasi yontemini kullanarak analiz
etmistir. Arastirmanin sonuglari, bedelli sermaye artisi
duyurularimin istatistiksel olarak anlamli bir etkisinin
bulunmadigini, ancak tahsisli sermaye artig1 duyurularinin
istatistiksel olarak anlamli %7,3 pozitif anormal getirilere
yol agtigin1 gostermistir. Owen ve Suchard (2008),
Avustralya Menkul Kiymetler Borsasi'ndaki sirketlerin
1993-2001 doneminde gergeklestirdikleri 207 bedelli
sermaye artis1 duyurusunu incelemislerdir. Bu ¢alisma,
olay caligmasi yontemi kullanilarak gerceklestirilmistir.
Arastirmanin sonuglarina gore, bedelli sermaye artisi
duyurulariin negatif anormal getirilerle sonuglandigi
tespit edilmistir. Fung, Leung ve Zhu (2008) tarafindan
yapilan ¢aligmada, Cin 6rnegi incelenmistir. Arastirma,
1993-2000 yillar arasinda gerceklesen 447 bedelli
sermaye artisini olay calismasi yontemi kullanarak analiz
etmistir. Calismanin bulgulari, bedelli sermaye artisi
kararinin agiklanacagi yonetim kurulu toplantis1 6ncesinde
yiiksek pozitif anormal getirilerin elde edildigini ortaya
koymustur. Ancak, bedelli sermaye artisg onay1 alindiginda
pozitif tepki, yonetim kurulu toplantis1 dncesindeki



kadar yliksek olmamaktadir. Ayrica, ihrag bedeli arttikca
pozitif anormal getiri miktarinin da arttig1, ancak biiyiik
sirketlerin gergeklestirdigi ihraglarda pozitif anormal
getirinin azaldig1 gézlemlenmistir. Bolognesi ve Gallo
(2013) tarafindan gerceklestirilen ¢alismada, Italya 6rnegi
incelenmistir. Aragtirma, 2007-2011 yillar1 arasinda 63
sirketin yaptig1 70 bedelli sermaye artis1 duyurusunu olay
caligmas1 yontemiyle analiz etmistir. Calismanin sonuglari,
bedelli sermaye artis1 duyurularinin istatistiksel olarak
anlamli pozitif anormal getiriler sagladigin1 géstermistir.
Krakstad ve Molnar (2015) tarafindan yapilan ¢alismada,
Norveg 6rnegi incelenmistir. Arastirmada, 1992-2010
doéneminde Oslo Menkul Kiymetler Borsasi'ndaki
sirketlerin gergeklestirdigi 320 bedelli sermaye artis1
duyurusu olay ¢aligmasi yontemi kullanilarak analiz
edilmistir. Bulgular, bedelli sermaye artis1 duyurularinin
yaklagik %7 ile %10 arasinda negatif anormal getirilerle
sonug¢landigimi gostermistir. Holderness ve Pontiff (2016)
tarafindan gerceklestirilen ¢alismada, ABD 6rneklemi
incelenmigtir. Arastirma, 1983-2009 doneminde New
York Menkul Kiymetler Borsasi'nda gergeklestirilen

164 bedelli sermaye artis1 duyurusu olay ¢alismasi
yontemiyle analiz edilmistir. Calismanin sonuglari, bedelli
sermaye artis1 duyurularinin negatif anormal getirilerle
sonuglandigini ortaya koymustur. Martino ve Busatto
(2018) tarafindan gerceklestirilen ¢alismada, Italya 6rnegi
incelenmigtir. 2007-2016 yillar1 arasinda yapilan 156
bedelli sermaye artis1 duyurusu olay ¢aligmasi yontemiyle
analiz edilmistir. Bedelli sermaye artisinin duyuruldugu
giin ile artisin gergeklestigi giin piyasa tepkileri ayr1 ayri
degerlendirilmistir. Caligma bulgulari, bedelli sermaye
artisinin gerceklestigi tarihte piyasanin verdigi tepkinin,
duyurunun yapildig giine kiyasla daha olumsuz oldugunu
ortaya koymustur. Dewi ve Candraningrat (2019),
Endonezya 6rnegini incelemiglerdir. Calisma kapsaminda,
2014-2018 yillar1 arasinda yapilan 27 bedelli sermaye artist
duyurusu, olay calismasi yontemiyle analiz edilmistir.
Arastirma bulgulari, bu donemde bedelli sermaye

artig1 duyurularinin anormal getirilere yol agmadigini
gostermistir. Bu sonuglar, Endonezya hisse senedi pazariin
ilgili donemde yar1 giiglii formda etkin oldugunu ortaya
koymaktadir. Pathak (2019) tarafindan yapilan ¢aligmada,
Nepal 6rneklemi incelenmistir. Arastirma, 2007-2017

yillar1 arasinda Nepal'de faaliyet gosteren 5 bankanin
bedelli sermaye artis1 duyurularini, olay ¢aligmasi yontemi
kullanarak analiz etmistir. Duyuru tarihinden 90 giin 6ncesi
ve 10 giin sonrasi olay penceresi olarak belirlenmistir.
Caligmanin sonuglari, kiimiilatif anormal getirilerin elde
edilebilecegini gdstermis olsa da bulgularin istatistiksel
olarak anlamli olmadig1 belirlenmistir. Widyatmoko, Suja'l
ve Salim (2022) tarafindan yapilan ¢alismada, Endonezya
ornegi incelenmistir. Aragtirmada, 2017-2020 déneminde
Endonezya Menkul Kiymetler Borsasi'ndaki sirketlerin
gercgeklestirdigi bedelli sermaye artiglar olay galigmasi
yontemiyle analiz edilmistir. Olay giiniinden 5 giin dncesi
ve 5 giin sonrasi olay penceresi olarak belirlenmistir.
Caligmanin bulgulari, bedelli sermaye artiglarinin anlamli
bir anormal getiriye yol agmadigini, ancak iglem hacmini
artirdigini ortaya koymustur. Vuuren, Ward ve Muller
(2023) tarafindan gergeklestirilen ¢calismada, Johannesburg
Menkul Krymetler Borsasi'nda 2005-2022 yillar1 arasinda
gerceklestirilen 229 bedelli sermaye artis1 duyurusunun pay
getirilerindeki etkileri olay ¢aligmasi yontemi araciligiyla
analiz edilmistir. Arastirma bulgular1 duyurularin negatif
kiimiilatif ortalama anormal getiriye sebep oldugunu
gostermektedir.

Tiirkiye'de bedelli sermaye artis1 kararlarinin pay getirileri
iizerindeki etkilerini inceleyen ¢esitli ¢alismalardan

elde edilen bulgular asagida 6zetlenmistir. Muradoglu

ve Aydogan (1999) calismalarinda Istanbul Menkul
Kiymetler Borsasi'nda (IMKB) 1988-1994 doneminde
paylar islem goren sirketlerin temettii ve bedelli sermaye
artig1 duyurularinin pay getirileri lizerindeki etkilerini
incelemistir. Bu analiz i¢in, 169 sirketin yapmis oldugu
toplam 513 duyuru arastirma kapsamina alinmstir.

Olay calismas1 yontemi benimsenen ¢alismada olaydan
onceki ve sonraki 30 is giinii olay penceresi olarak tercih
edilmistir. Arastirma sonucunda, duyurularin pozitif
anormal getirilerle iliskili oldugu tespit edilmistir. Cun
(2010), IMKB’de islem goren sirketlerin bedelli sermaye
artig kararlarinin pay getirilerine olan etkilerini 1986-
2007 yillar1 arasinda gerceklesen 884 bedelli sermaye
artis1 duyurusu iizerinde BHR ve BHAR yontemleriyle
incelemistir. Calisma sonuglari, uzun vadede bedelli
sermaye artiglarinin sirketlerin pay performanslarini
olumsuz etkiledigini gostermistir. Tepe (2012)
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calismasinda, 1994-2010 déneminde IMKB'de yapilan 762

bedelli sermaye artis1 duyurusunun pay getirilerine olan
etkilerini belirleyebilmek i¢in olay ¢alismasi yontemini
kullanmistir. Arastirmada, bu etkilerin karsilastirilabilir
olmas1 amaciyla 2001 ekonomik krizi dncesi ve sonrast
olarak ayr ayr incelenmistir. Bulgular, 2001 krizinden
onceki donemde bedelli sermaye artis1 duyurulariin
%0,87 oraninda negatif anormal getirilere yol agtigini;
kriz sonras1 donemde ise bu oranin %2,2'ye yiikseldigini
gostermistir. Kiiciiksille ve Mizrahi (2015), 2010-2014
doneminde Borsa Istanbul sirketlerinin gerceklestirdigi
bedelli sermaye artig1 duyurularinin anormal getirilere
neden olup olmadigini incelemislerdir. Caligmada, Borsa
Istanbul'un bu donemde yari-giiglii formda etkin olup
olmadigini degerlendirmeyi hedeflemistir. Arastirmada,
bedelli sermaye artis1 duyurularinin pay performansi
iizerindeki etkilerini anlamak i¢in olay caligmasi yontemi
kullanilmistir. Aragtirma sonuglari, duyuru tarihinden
sonraki birinci, dordiincii ve dokuzuncu giin istatistiki
acidan anlamli negatif anormal getirilerin saglanabildigini
ortaya koymustur. Bu bulgular, Borsa Istanbul'un ilgili
donemde yari-gii¢lii formda etkin olmadigin1 géstermistir.
Yolcu ve Oztiirk (2021), paylart BIST-100 endeksinde yer
alan sirketlerin 2007-2016 yillar1 arasinda bedelli sermaye
artis1 duyurularinin pay getirileri tizerindeki etkilerini
olay calismasi yontemini kullanarak aragtirmislardir.
Bulgular, bedelli sermaye artis1 duyurular: 6ncesindeki
donemlerde negatif; duyuru sonrasi donemlerde ise pozitif
anormal getirilerin ortaya ¢iktigini gostermistir. Isiker

ve Tas (2021), Borsa Istanbul'da islem goren sirketlerin
bedelli sermaye artislarina iligkin yatirimer tepkilerini
degerlendirmeyi ve bu tepkilerin nedenlerini aragtirmay1
hedeflemislerdir. 2010-2019 yillar1 arasinda bedelli

sermaye artis1 duyurusu yapan sirketlerin pay fiyatlarindaki

degisimler, olay caligsmasi yontemiyle incelenmistir.
Aragtirma bulgulari, bedelli sermaye artiglarinin negatif
kiimiilatif anormal getiriler yaratarak yatirimcilar {izerinde
olumsuz bir etki biraktigini ortaya koymustur. Ayrica,
bedelsiz ve bedelli sermaye artiglarinin es zamanli olarak
yapilmasinin yatirimer tepkilerini pozitif yonde etkiledigi
bulunmustur.

Literatiir taramasinin 6zeti asagida verilen 1 numarali tablo

ile gosterilmektedir.

Tablo 1. Literatiir Taramasi Ozeti

Incelenen Incelenen

Yazar(lar) Dlke Dénem Sonu¢
Tsangarakis Yunanistan 1981-1990 Etki yok
Bohren, Eckbo 0 0 1980-1993  Pozitif etki
ve Michalsen
Marsden Yeni Zelanda 1976-1994 Negatif etki
Slovin, Sushka 4 tiiere 1986-1994  Negatif etki
ve Lai
Gajewski ve . .

S Fransa 1986-1996  Negatif etki
Ginglinger
Riano, Ruizve o0 nva 1992-1998  Etki yok
Santamaria pany y
Crongvist ve . .
Nilsson Isveg 1986-1999 Etki yok
Owen ve Suchard Avustralya 1993-2001 Negatif etki
Fung, Leungve ;) 1993-2000  Poritif etki
Zhu
Bolognesi ve talya 2007-2011  Pozitif etki
Gallo
gfk“ad ve Mol- o rvee 19922010 Negatif etki
Holderness ve . .
Pontiff ABD 1983-2009 Negatif etki
Martino ve Bu- -y, o 2007-2016  Negatif etki
satto
Dewive Candra- g0 1ova 20142018 Etki yok
ningrat
Pathak Nepal 2007-2017 Etki yok
Widyatmoko, .
Suja'l ve Salim Endonezya  2017-2020 Etki yok
Vuuren, Ward ve  Giiney Af- . .
Muller rika 2005-2022 Negatif etki
Muradogluve oo 1988-1994  Pozitif etki
Aydogan
Cun Tiirkiye 1986-2007  Negatif etki
Tepe Tiirkiye 1994-2010  Negatif etki
Kiigiiksille ve ol . .
Mizrahi Tiirkiye 2010-2014 Negatif etki
Yolcu ve Oztiirk ~ Tiirkiye 2007-2016 Pozitif etki
Isiker ve Tas Tiirkiye 2010-2019 Negatif etki
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ARASTIRMA YONTEMI VE VERILER

Olay calismas1 yontemiyle yiiriitiilen bu arastirmada,
gerekli veriler Kamuyu Aydinlatma Platformu ve Finnet
tizerinden elde edilmistir. Bu ¢alisma kapsaminda, 2017-
2022 déneminde Borsa Istanbul'da faaliyet gosteren tiim
sirketlerin gergeklestirdigi bedelli sermaye artis1 duyurulari
incelenmistir. Sirketler, BIST-100 endeksinde yer alip
almamalarina gore iki farkli grupta degerlendirilmistir.
Ilgili dsnemde, BIST-100 endeksindeki 15 sirketin 20
duyurusu ile endeks digindaki 98 sirketin 128 duyurusu
olmak tizere toplam 148 sirket duyurusu incelenmistir.
Mackinlay (1997) calismasinda olay ¢alismasi yonteminde
giinliik veri kullanimu ile yapilan analizlerin, gercek etkileri
tespit etme yeteneginin haftalik ve aylik veri kullanimiyla
yapilanlara kiyasla daha yiiksek oldugunu ifade etmistir.
Benzer sekilde, Fama, Fisher, Jensen ve Roll (1969) duyuru
sonrasinda bilginin pay fiyatlarina hizli bi¢imde yansidigin
belirtmektedir. Bu sebeple duyurunun kisa donemdeki
etkisini 6lgmek ve elde edilen bulgularin karsilastirilabilir
olmasi amaciyla duyurunun gerceklesmesinin 5 giin dncesi
ve 5 giin sonrasini gosteren (-5,+5) birinci olay penceresi
ve 10 giin 6ncesi ve 10 giin sonrasini gosteren (-10,+10)
ikinci olay penceresi olmak tizere iki farkli olay penceresi
kullanilmastir.

Brown ve Wagner (1985) ile Mackinlay (1997)
caligmalarinda olay ¢aligmasi yonteminde parametre
tahmini i¢in bir y1llik donemin uygun bir se¢im oldugu
belirtilmektedir. Literatiirde de siklikla bu zaman dilimi
dikkate alinarak analiz yapilmaktadir. Bu sebeplerden
dolay1 gergeklestirilen analizlerde 5 giinliik ve 10 giinliik
olmak iizere iki olay penceresi kullanilmistir. Olay
pencereleri kullanilirken 5 giinliik olay penceresi i¢in
duyuru tarihinin bes giin dncesi ve bes giin sonrasini
kapsayacak bir zaman penceresi (-5,+5) olusturulmustur.
Olay 6ncesi donem 244 giin olarak belirlenirken; tahmin
dénemi 239 giin olarak hesaplanmistir. (-10,+10) olay
aralig1 i¢in ise duyuru tarihinin on giin dncesi ve on
giinii sonrasini kapsayacak sekilde daha genis bir zaman
penceresi olusturulmustur. Bu pencerede, olay oncesi
donem yine 244 giin olarak belirlenirken; tahmin dénemi
234 giine diismiistiir. Her iki durumda da olay giinii ve
belirlenen giin sayis1 kadar dnceki ve sonraki giinler olay

penceresine dahil edilerek, sirastyla 250 giin ve 255 giin
uzunlugunda inceleme donemleri olusturulmustur.

Sirketlerin bedelli sermaye artis1 duyurularina piyasanin
nasil tepki verdigini 6lgmek amaciyla anormal getiriler
hesaplanmistir. Hesaplamada piyasa modeli kullanilmis
olup piyasa getirisi olarak BIST-100 endeksi verilerinden
faydalanilmistir. Boylece, sirketlerin pay getirilerinden
piyasa genelindeki getirilerin etkisi arindirilarak,
duyurularin 6zel etkisi ortaya ¢ikarilmaya caligilmistr.

Olay ¢aligmas1 yontemi, bir sirketi ilgilendiren énemli bir
olayin ilgili sirketin pay getirilerindeki etkisini 6lgmek
icin kullanilan ekonometrik bir yaklagimdir (Brown

ve Warner, 1985). Olay ¢aligmasi yontemi, piyasaya
ulasan bilgilere dair pay getirileri lizerindeki etkileri
dogru ve tutarh sekilde ortaya koymasi nedeniyle piyasa
etkinliginin dl¢iilmesinde ve etkin piyasalar hipotezinin
test edilmesinde yaygin olarak kullanilmaktadir (Sarigiil,
2015; Boyiikaslan ve Giinay, 2022). Olay ¢alismasi
yonteminde ilk adim, olay penceresinin tanimlanmasidir.
Olay penceresi, olay tarihinden 6nceki ve sonraki belirli
bir siireyi kapsayacak sekilde belirlenir. Bu siirecte, ilgili
sirketin olay penceresi igindeki gerceklesen pay getirileri
hesaplanir ve bu tarihler i¢in beklenen getiriler tahmin
edilir. Anormal getiriler gerceklesen getiriler ile beklenen
getiriler arasindaki farktan olusmaktadir. Anormal
getirilerin toplami kiimiilatif anormal getirileri olugturur.
Anormal ve kiimiilatif anormal getirilerin istatistiki agidan
anlamlilig ise t testi ile degerlendirilir (Karakus, Zor, vd.,
2017).

Olay calismalarinda hesaplanan pay getirileri hem kar
paylarin1 hem de fiyat degisimlerini igermekte olup, 1 nolu
formiil ile ifade edilmektedir (Henderson, 1990):
Fiyat, + Kar payz; ,
"~ [ Fiyat;, | ]
P+ Dj;
Pit1 ]
R. : ipaymin t donemdeki getirisi,

it

P. : ipaymin t donemdeki fiyati (Price),

it

P.  : ipaymnm t-1 dénemdeki fiyati,

it-1
D, : ipaymn sahiplerine t dsneminde 6denen kar payi-

dir (Dividend).

(D
Rit = ln[
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Anormal getiri, bir finansal varligin beklenen getirisinden
sapma gosteren getiriyi ifade eder ve genellikle piyasaya
duyurulan bilgilerin 6tesinde bir performans sergilenmesi
durumunda ortaya ¢ikar. Anormal getiri, olay tarihindeki
genel pazar endeksi veya benzeri bir referans noktasiyla
karsilastirilarak hesaplanir. Yatirim veya varlik, bu referans
noktasina gore daha yiiksek bir getiri sagladiginda pozitif,
daha diisiik bir getiri sagladiginda ise negatif anormal getiri
olustugu sonucuna varilir (Rao, 1995; Cowan, 1992).

Olay penceresinde gergeklesen getirilerle ayn1 donemdeki
beklenen getiriler arasindaki fark hesaplanarak anormal
getiriler hesaplanabilmektedir (Brown ve Warner, 1980).
Beklenen getiri hesaplamalarinda piyasa modeli yontemi
kullanilmakta olup bu siirecte dnce piyasa modeli ile
parametre tahminleri yapilmakta, ardindan bu parametreler
kullanilarak anormal getiriler hesaplanmaktadir (Binder,
1998). Piyasa modeli tahminini hesaplamak i¢in 2. nolu
formiil kullanilmaktadir (Sharpe, 1963):

Ri; =a; + Bi Rmt + €t )

Riz : 1 paymnin t donemindeki getirisi,

Rint : pazar portfOyliniin t donemindeki getirisi,
aj : sabit terim,

Bi : 1 paymnin sistematik riski,

Cit : hata terimidir.

Bir olayin gergeklesmesi veya duyurulmasi sonrasinda,
normal sartlarda beklenen getirilerden 6nemli 6lglide
farklilik gdsteren getiriye anormal getiri denir. Anormal
getiriler, genellikle piyasa endeksinin getirileri ile
karsilagtirilarak yorumlanir (Eyiiboglu ve Bulut, 2016).
Anormal getirinin hesaplanmasinda 3 nolu formdil
kullanilmaktadir (Bowman, 1983; Cowan, 1992):

ARn = Ri«L -aj- bi Rmt (3)

AR = Ri - (ai + bi Rim)

AR;  :1ipayligin t glinlindeki anormal getiri,

Ri : 1 paymnin t glinlindeki gerceklesen getirisi,

Rint : Pazar portfoyiiniin t donemindeki getirisi,

a; : Regresyon sabiti (Kesisim),

bi : Finansal varlik getirisinin piyasa getirisine olan

hassasiyeti (Beta).

Formiil igerisinde bulunan ve parametreleri pazar
modelinin kullanilmasi ile olay 6ncesi penceresinde tahmin
edilen parametrelerdir (Kandir, 2013). Ortalama Anormal

Getiri (AAR), bir 6rneklemdeki tiim sirketlerin anormal
getirilerinin aritmetik ortalamasidir. 4 nolu formiil ile
gosterilmektedir (Brown ve Warner, 1985; Binder, 1998):

N
1
AARit = KI Z ARit (4)
=t AAR; : i pay1 igin t giiniindeki
ortalama anormal getiri,
ARy :1ipay1igin t giinlindeki anormal getiri,
N : t tarihinde 6rneklemdeki pay sayisidir.

Anormal getirilerin ardigik olarak toplanmasi sonucunda
Kiimiilatif Ortalama Anormal Getiriler (CAAR)
hesaplanmakta olup 5 nolu formiil ile gosterilmektedir
(Dodd ve Warner, 1983):

N
CAARit = z AARit (5)
i

CAAR:;: i pay1 i¢in t glinlindeki ortalama anormal
getirilerin toplamu,
AAR; :1ipayligin t giinlindeki ortalama anormal getiridir.

Olay penceresindeki olay giinii ve diger giinlerin
istatistiksel olarak anlamliligini lgmek igin t istatistigi
6 nolu formiil kullanilarak hesaplanmaktadir (Brown ve
Warner, 1985):

_ AAR (6)
= S(AAR,)

t : t istatistigi
AAR  :Ortalama anormal getiri
S(AARy): t giinlindeki anormal getirinin standart sapmasi

Anormal getirinin t giiniindeki standart sapmasi asagidaki 7
nolu formiil ile hesaplanabilmektedir (Eryigit, 2007):

S(AAR)= (7)

1

L\ (AR, - AAR)?
N
-1

S(AARy): t giinlindeki anormal getirinin standart sapmas1
AAR: : t giiniindeki ortalama anormal getiri

AR; : 1 pay1 i¢in anormal getiri

AAR : Ortalama anormal getiri

N : t tarihinde 6rneklemdeki pay sayist
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BULGULAR

BIST-100 endeksine dahil olan ve olmayan sirketler,
caligma kapsaminda ayr1 ayr1 degerlendirilmistir.

BiST-100 Endeksinde Yer Alan Sirketlerin Bedelli
Sermaye Artist Duyurularia Ait Bulgularin
Incelenmesi

BIST-100 endeksinde yer alan sirketlere iliskin bulgular
Tablo 2°de 5 giinliik olay penceresinde sunulmustur.

Tablo 2. BIST-100 Endeksindeki Sirketlerin Bedelli
Sermaye Artisi Duyurularindan 5 Giin Oncesi ve

5 Giin Sonrasi i¢cin Hesaplanan Ortalama Anormal
Getiriler, t Degerleri ve Kiimiilatif Ortalama
Anormal Getiriler

G(.zllﬁeyri AAR tistatistisi  CAAR
5 -0,009 -1,464 20,009
-4 0,002 0,307 -0,007
3 0,006 1,039 20,001
2 0,002 0,354 0,001
1 0,003 0,547 0,005
0 -0,002 20,246 0,003
1 -0,030 4,965 20,027
2 20,003 20,480 20,030
3 -0,018 -3,008 -0,048
4 -0,011 1,779 -0,059
5 20,004 -0,713 -0,064

Tablo 2'de, 2017-2022 déneminde BIST-100 endeksi
kapsamindaki sirketlerin gergeklestirdigi bedelli sermaye
artis1 duyurularina ait, duyuru tarihi olay tarihi olarak
kabul edilerek hesaplanmig olan ortalama anormal getiriler,
t istatistikleri ve kiimiilatif ortalama anormal getiriler

yer almaktadir. Tablo 2'deki bulgular incelendiginde,

olay tarihinden sonraki 1. ve 3. giinlerdeki ortalama
anormal getirilerin istatistiksel olarak anlamli oldugu
tespit edilmistir. Kiimiilatif ortalama anormal getiriler
degerlendirildiginde ise olay giiniine kadar bir artis
oldugu, ancak olay giinii ve sonrasinda kiimiilatif ortalama
anormal getirilerin diisiise gectigi gozlemlenmektedir.
Kiimiilatif ortalama anormal getirilerin sifirdan farkli
olmas1 sebebiyle, ilgili donemde bedelli sermaye artist

duyurularimin pay getirilerini etkiledigi belirlenmistir. Elde
edilen bulgu Adaoglu (2006), Cun (2010), Tepe (2012),
Kiigiiksille ve Mizrahi (2015), Isiker (2021) tarafindan
yapilan ¢aligmalarin bulgulart ile benzerlik gostermektedir.

Tablo 3. BiST-100 Endeksindeki $irket|__erin Bedelli
Sermaye Artisi Duyurularindan 5 Giin Oncesi ve 5

Giin Sonrasi icin Hesaplanan Kiimiilatif Ortalama
Anormal Getiriler

Donem CAAR
CAARC(-5,5) -0,064
CAAR(-5,-1) 0,005
CAAR(L,5) -0,067

Ug farkli donem igin kiimiilatif ortalama anormal getiri
hesaplamasi yapilmis ve bulgular Tablo 3’te sunulmustur.
CAAR(-5,5) tiim olay donemini, CAAR(-5,-1) olay Oncesi
donemi ve CAAR(1,5) ise olay sonrasi donemi temsil
etmektedir. Olay giiniine kadar artig gosteren ve pozitif
seyreden kiimiilatif ortalama anormal getirilerin, olay giinii
ve sonrasinda negatif degerlere doniistiigii gézlemlenmistir.

BiST-100 endeksinde yer alan sirketlere iliskin bulgular
Tablo 4’te 10 giinliik olay penceresinde sunulmustur.

Tablo 4. BiST-100 Endeksindeki Sirketlerin Bedelli
Sermaye Artisi Duyurularindan 10 Giin Oncesi ve

10 Giin Sonrasi i¢cin Hesaplanan Ortalama Anor-
mal Getiriler, t Degerleri ve Kiimiilatif Ortalama
Anormal Getiriler

G(i:i,lllaIZri AAR tistatistigi =~ CAAR
-10 0,000 0,017 0,000
-9 0,001 0,229 0,001
-8 20,012 21,926 20,010
7 20,006 -0,985 -0,016
-6 0,010 1,729 -0,006
5 20,009 21,478 -0,015
4 0,002 0,313 -0,013
3 0,006 1,049 20,006
2 0,002 0,362 -0,004
1 0,003 0,549 -0,001
0 20,001 20,233 20,002
1 20,030 4,993 -0,033
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2 -0,003 -0,478 -0,036
3 -0,018 -3,038 -0,054
4 -0,011 -1,783 -0,065
5 -0,004 -0,717 -0,069
6 0,001 0,215 -0,068
7 -0,007 -1,180 -0,075
8 -0,003 -0,542 -0,078
9 -0,002 -0,334 -0,080
10 -0,007 -1,179 -0,087

Tablo 4'teki bulgular, 5 giinliik pencerede oldugu gibi,
olay sonrasindaki 1. ve 3. giinlerde elde edilen ortalama
anormal getirilerin istatistiki acidan anlamli oldugunu
ortaya koymaktadir. Kiimiilatif ortalama anormal getiri ise
olay oncesi donemde dalgali seyir izlerken, olay sonrasi
donemde genel olarak diisiis egilimi gdstermistir. Yalnizca
6. giinde smirli bir artis gézlemlenmistir.

Tablo 5. BIST-100 Endeksindeki $irket|e__rin Bedelli
Sermaye Artisi Duyurularindan 10 Giin Oncesi ve

10 Giin Sonrasi icin Hesaplanan Kiimiilatif Ortala-
ma Anormal Getiriler

Donem CAAR
CAAR(-10,10) -0,087
CAAR(-10,-1) -0,001

CAAR(1,10) -0,085

Tablo 5'teki bulgular, kiimiilatif ortalama anormal getirinin
olay dncesi donemde %0,1 diizeyinde kaldigini, olay
sonras1 donemde ise %8,5 oraninda negatif bir deger
aldigin1 gostermektedir. Bu sonug, olay sonrasi donemde
hisselerin degerinde belirgin bir diisiis yasandigini ortaya
koymaktadir.

BiST-100 Endeksinde Yer Almayan Sirketlerin
Bedelli Sermaye Artis1 Duyurularina Ait Bulgularin
Incelenmesi

BiST-100 endeksinde yer almayan sirketlere iliskin
bulgular Tablo 6’da 5 giinliik olay penceresinde
sunulmustur.

Tablo 6. BiST-100 Endeksi Disindaki Sirketlerin
Bedelli Sermaye Artisi Duyurularindan 5 Giin

Oncesi ve 5 Giin Sonrasi icin Hesaplanan
Ortalama Anormal Getiriler, t Degerleri ve
Kiimiilatif Ortalama Anormal Getiriler

Olay AAR t istatistigi CAAR
Giinleri

-5 0,002 0,716 0,002
-4 -0,002 -0,535 0,001
-3 0,005 1,362 0,005
-2 0,004 1,138 0,009
-1 0,006 1,826 0,015
0 -0,002 -0,510 0,013
1 -0,015 -4,527 -0,002
2 -0,009 -2,769 -0,011
3 -0,002 -0,740 -0,013
4 -0,001 -0,248 -0,014
5 -0,002 -0,503 -0,016

Tablo 6'daki bulgular, bedelli sermaye artis1 duyurularinin
ardindan elde edilen pozitif anormal getirilerin ilk iki
giinde istatistiksel agidan anlamli oldugunu gostermektedir.
Ayrica hem BIST-100 endeksine dahil olan hem de dahil
olmayan sirketler i¢in olay dncesi donemde istatistiksel
olarak anlamli bir ortalama anormal getiriye ulasmanin
miimkiin olmadig1 ortaya koyulmaktadir. Kiimiilatif
ortalama anormal getiriye bakildiginda ise, olay giinii ve
sonrasinda genel bir diisiis trendi gézlenmektedir.

BIST-100 endeksi disindaki sirketlere iliskin elde edilen
bulgular, BIST-100 sirketlerine iliskin bulgularla paralellik
gostermektedir. Boylelikle Adaoglu (2006), Cun (2010),
Tepe (2012), Kiigiiksille ve Mizrahi (2015) ile Isiker (2021)
caligmalarinda elde edilen bulgular ile uyumlu oldugu
goriilmektedir.

Tablo 7. BIST-100 Endeksi Disindaki Sirketlerin
Bedelli Sermaye Artisi Duyurularindan 5 Giin

Oncesi ve 5 Giin Sonrasi i¢cin Hesaplanan
Kiimiilatif Ortalama Anormal Getiriler

Doénem CAAR
CAARC(-5,5) -0,016
CAAR(-5,-1) 0,015
CAAR(1,5) -0,029




Tablo 7'deki bulgular, olay 6ncesi donemde %1,5 oraninda
pozitif bir kiimiilatif ortalama anormal getiri elde edilirken,
olay sonras1 donemde bu durumun %2,9 oraninda negatif
bir kiimiilatif ortalama anormal getiriye doniistiiglinii
gostermektedir.

BiST-100 endeksinde yer almayan sirketlere iligkin
bulgular Tablo 8’de 10 giinliik olay penceresinde
sunulmustur.

Tablo 8. BiST-100 Endeksi Disindaki Sirketlerin
Bedelli Sermaye Artisi Duyurularindan 10 Giin

Oncesi ve 10 Giin Sonrasi i¢cin Hesaplanan Orta-
lama Anormal Getiriler, t Degerleri ve Kiimilatif
Ortalama Anormal Getiriler

Olay

Giinleri AAR t istatistigi CAAR
-10 -0,002 -0,510 -0,002
-9 -0,006 -1,909 -0,008
-8 0,000 0,151 -0,008
-7 -0,004 -1,064 -0,011
-6 -0,003 -0,898 -0,014
-5 0,002 0,697 -0,012
-4 -0,002 -0,558 -0,014
-3 0,004 1,346 -0,009
-2 0,004 1,111 -0,005
-1 0,006 1,812 0,001
0 -0,002 -0,521 -0,001
1 -0,015 -4,549 -0,016
2 -0,009 -2,802 -0,026
3 -0,003 -0,765 -0,028
4 -0,001 -0,254 -0,029
5 -0,002 -0,508 -0,031
6 -0,006 -1,856 -0,037
7 -0,001 -0,310 -0,038
8 -0,003 -0,970 -0,041
9 -0,002 -0,688 -0,043
10 -0,002 -0,641 -0,045

Tablo 8'deki bulgular, 5 giinliik pencerede elde edilen
sonugclarla benzerlik gostererek, olay sonrasindaki ilk iki
giinde istatistiksel agidan anlamli pozitif anormal getirilerin
oldugunu gostermektedir. Kiimiilatif ortalama anormal

getiriler incelendiginde, olay oncesi donemde dalgali seyir
izlenirken; olay sonras1 donemde stirekli bir diisiis egilimi
oldugu goriilmektedir.

Tablo 9. BiST-100 Endeksi Disindaki Sirketlerin
Bedelli Sermaye Artisi Duyurularindan 10 Giin

Oncesi ve 10 Giin Sonrasi i¢cin Hesaplanan
Kiimiilatif Ortalama Anormal Getiriler

Donem CAAR
CAAR(-10,10) -0,045
CAAR(-10,-1) 0,001

CAAR(1,10) -0,044

Tablo 9'daki bulgular, olay 6ncesi donemde kiimiilatif
ortalama anormal getirinin %0,1 diizeyinde gerceklestigini,
olay sonras1 donemde ise %4,4 oraninda negatif bir deger
aldigimi gostermektedir.

SONUC VE ONERILER

Firmalarin yeni yatirimlar yapma, enflasyon nedeniyle reel
degeri azalmis sermayeyi giliglendirme ve reel biiylime
ile ortaya ¢ikan fon ihtiyacini karsilayabilme gibi ¢esitli
amaglarla finansman ihtiyaci dogmaktadir. Bu finansman
ihtiyacin1 karsilamak i¢in firmalar, farkli finansman
yontemlerine bagvurmaktadir. Bu yontemlerden biri
bedelli sermaye artisidir. Bedelli sermaye artisi, gerekli
fonlarin, riichan hakkinin mevcut ortaklar tarafindan
kullanilmas1 durumunda mevcut ortaklardan; riigchan
hakkinin devredilmesi durumunda ise yeni ortaklardan
saglanmasiyla gergeklestirilir.

Yatirimeilar, pay senetlerine yaptiklart yatirimlar
sonucunda getiri beklentisi i¢cindedirler. Pay getirilerini
etkileyen birgok faktor bulunmakta olup, bu faktorler
finans literatiiriinde siklikla arastirilmaktadir. Bu ¢alismada
ise bedelli sermaye artis1 duyurularinin pay getirileri
iizerindeki etkileri incelenmektedir. Daha 6nce Borsa
Istanbul {izerine yapilan galismalar incelendiginde,
genellikle BIST-100 endeksine dahil sirketlerin incelendigi
ve olay penceresi olarak 5 veya 10 giinliik zaman
dilimlerinin tercih edildigi gozlemlenmistir. Bu bulgular
1s181nda ¢alismanin konusu ve 6rneklemi belirlenmistir.
Calismanin 6rneklemi, BIST-100 endeksine dahil olan

15 firmanin yaptig1 20 bedelli sermaye artis1 duyurusu

ile BIST-100 endeksi disindaki 98 firmanin yaptig: 128
duyurudan olugsmaktadir. 2017-2022 déneminde Borsa
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Istanbul’da paylar1 islem goren sirketlerin bedelli sermaye
artis1 duyurularinin pay getirileri tizerindeki etkileri, olay
caligmas1 yontemi kullanilarak incelenmistir. Bu analizde
5 giinliik ve 10 giinliik olay pencereleri kullanilmistir.
Sermaye artis1 duyuru tarihleri etrafindaki giinlerde piyasa
tepkisini saptayabilmek amaciyla anormal getirilerin ve
kiimiilatif anormal getirilerin hesaplamalar1 yapilmistir.
Sermaye artis1 duyurularmnin etkileri, BIST-100 endeksinde
bulunan sirketler ve BIST-100 endeksi disindaki sirketler
icin ayr ayr1 degerlendirilmis; bu iki grup arasindaki
benzerlikler ve farkliliklar belirlenmeye calisilmistir.

Calismada, bedelli sermaye artiglarinin duyurulmasinin
hem BiST-100 endeksine dahil olan hem de olmayan
sirketlerin pay getirileri iizerinde negatif bir etki yarattigi
sonucuna ulagiimistir. Ozellikle olay duyurusunu takip
eden donemde gozlemlenen bu negatif getiriler, piyasanin
bedelli sermaye artislarini genellikle olumsuz karsiladigini
gostermektedir.

Hem BIST-100 endeksi igerisinde yer alan hem de
BiST-100 endeksinde yer almayan sirketler igin yapilan
analizler, olay 6ncesi donemde belirgin bir anormal
getirinin olmadigini, ancak olay sonras1 donemde negatif
bir anormal getirinin ortaya ¢iktigin1 gostermektedir.
Diger yandan bulgular, BIST-100 endeksine dahil olan
sirketlerin bedelli sermaye artis1 duyurularinin, BIST-100
endeksi disinda yer alan sirketlere kiyasla daha olumsuz
piyasa tepkilerine yol agtigim1 gostermektedir. BIST-100
sirketlerinin bedelli sermaye artirim1 sonrasinda daha
yiiksek negatif kiimiilatif anormal getiri elde etmeleri, bu
sirketlerin piyasa tarafindan daha fazla takip edilmesi ve
yatirimcilarin bu duyurular1 daha yakindan izlemelerinden
kaynaklanabilir. BIST-100 sirketlerinin yatirimen
kitlesinin daha genis olmasi nedeniyle, sermaye artigina
iligkin duyarlilik ve tepkilerin daha belirgin hale geldigi
diistiniilmektedir.

Ayrica, BIST-100 endeksine dahil olan sirketlerin finansal
yapilari, biiytlikliikleri ve piyasa beklentileri, sermaye artisi
gibi finansal kararlarin bu sirketlerin pay fiyatlar1 tizerinde
daha biiytik bir etkiye sahip olmasina sebep oldugu
diisiiniilmektedir. Yatirimcilar, bu tiir biiytik sirketlerin
bedelli sermaye artigini, finansal zorluk veya likidite
ihtiyaglarinin bir gostergesi olarak algilayabilmektedir. Bu

alg1, yatinmcilarin sirketlerin gelecekteki performansina
iligkin olumsuz beklentilere kapilmasina neden olmakta ve
olay sonrasi giinlerde negatif anormal pay getirilerine yol
acabilmektedir.

Elde edilen bulgular, 6nceki ¢alismalar (Adaoglu, 2006;
Cun, 2010; Tepe, 2012; Isiker, 2021; Unal, 2022) ile
uyumlu olup, bedelli sermaye artiglarinin pay getirileri
iizerindeki olumsuz etkisine dair mevcut literatiirii
desteklemektedir. Farkli zaman pencerelerinde yapilan
analizler, bu sonucun genel olarak gegerli oldugunu ve olay
duyurusunu takip eden donemdeki negatif getirilerin daha
belirgin oldugunu ortaya koymustur.

Caligmanin bulgular, bedelli sermaye artig1 duyurularimin
piyasa tarafindan olumsuz bir sekilde karsilandigini

ve negatif kiimiilatif ortalama anormal getirilere neden
oldugunu ortaya koymaktadir. Bu durumun altinda

yatan gesitli nedenler olabilmektedir. Eris'in (2009)
caligmasinda belirtildigi {izere, yoneticiler ile yatirimeilar
arasindaki bilgi asimetrisi nedeniyle yatirimcilar, sermaye
artistyla saglanacak fonlarin kullanim amagclarina iligkin
kaygilanabilmekte ve bu sebeple pay getirileri tizerindeki
etkisi olumsuz olabilmektedir. Ayrica, bedelli sermaye
artis1 duyurulari, yatirnmeilar nezdinde firmanin yeterli
karliliga ulasamadig1 veya nakit sikintisi i¢inde oldugu
algisini olusturabilmekte ve bu durum firmanin finansal
durumuna yo6nelik olumsuz bir piyasa tepkisine yol
acabilmektedir. Bunun yani sira, firmanin bor¢glanma
yerine bedelli sermaye artig1 yolunu se¢mesi, firmanin
piyasa kosullarinda bor¢glanma zorlugu ¢ektigi veya
gelecekteki nakit akiglarinda sorun yasayabilecegi seklinde
yorumlanabilmekte ve bu durum yatirimcilarin olumsuz bir
tutum gelistirmesine neden olabilmektedir.

Ilave olarak, istatistiksel olarak anlamli ortalama anormal
getirilerin biiyiik 6l¢lide olay sonrasinda gergeklestigi
goriilmektedir. Karasioglu'nun (1998) ¢aligmasinda i¢eriden
Ogrenenlerin ticareti, sirketle ilgili 6nemli bilgilerin
kamuoyuna agiklanmadan once belirli kisiler tarafindan
edinilmesi olarak tanimlanmaktadir. Olay 6ncesi donemde
sinirli sayida anlamli ortalama anormal getiri gézlemlenmis
olmasi, igeriden 6grenenlerin ticaretinin bu donemde ya
siirl kaldigini ya da gergeklesmedigini diisiindiirmektedir.

Ote yandan Stiglitz (2000) bilgi asimetrisi kavramini,
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baz1 yatirimcilarin olay hakkinda digerlerinden daha fazla
bilgiye sahip olabilecegi ve bu bilgiyi kullanarak anormal
getiriler elde edebilecegi seklinde agiklamaktadir. Bilgi
asimetrisi, piyasa katilimcilar1 arasinda dengesiz bilgi
dagilimina yol agabilir ve bu da olay sonras1 dénemde
anormal getirilerin olusmasina katkida bulunabilmektedir.

Bedelli sermaye artis1 duyurulariin negatif kiimiilatif
ortalama anormal getirilerle sonuglandigi tespit edilmis
olup, bu bulgu, bu tiir duyurularin pay getirileri {izerinde
etkili oldugunu gostermektedir. Yar1 giiglii formda etkin
piyasalar; tim kamuya agik bilgileri pay fiyatlarina
aninda yansittig1 varsayildigindan bulgular, Borsa
Istanbul'da incelenen dénem igin yar giiglii formda piyasa
etkinliginin gegerli olmadigina iligkin bir kanit olarak
degerlendirilmektedir.

Calisma kapsaminda yapilan bedelli sermaye artigi
duyurular iki farkli olay penceresinde incelenmistir.
Bdylece olay penceresinin uzunlugunun anormal getiriler
tizerindeki etkisinin incelenmesi miimkiin olmustur.
Ayrica BIST-100 endeksindeki ve endeks digindaki
sirketler karsilastirilarak, sirket biiyiikliigiiniin bedelli
sermaye artis1 duyurularina verilen tepkiler tizerindeki
etkisi incelenmistir. Bu sekilde, literatiirde daha dnceki
caligmalarda yeterince incelenmemis bir konuya 11k
tutulmaktadir. Calismanin bu agilardan literatiire 6zgiin bir
katki sundugu disiiniilmektedir. Caligma bulgulari, piyasa
etkinligi konusunda 6nemli bilgiler saglamaktadir. Bedelli
sermaye artisi duyurusunun ardindan elde edilen anormal
getirilerin biiyiik 6l¢lide duyuru sonrasinda gergeklestigi
gozlemlenmektedir. Bu durum, yatirimcilar agisindan,
bedelli sermaye artig1 duyurusu yapan bir sirkete yatirim
yaparken dikkate alinmasi gereken 6nemli bir faktor olarak
degerlendirilmektedir.

Gelecekte yapilacak arastirmalarin, bedelli sermaye
artis1 duyurularini; sermaye artisi orani (ihrag edilen yeni
paylarin mevcut paylara orani) veya sermaye artigini
yapan sirketler arasindaki sektorel farkliliklar dikkate
almarak incelenmesinin literatiire katki sunabilecegi
diistiniilmektedir.
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