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Ozet

Bu galismanin amact; 2010-2014 yillari arasinda yapilan bedelli sermaye artirimu duyurularmin Borsa Istanbul Hisse Senetleri Piyasasi’nda (BIST) astr1
getiriye neden olup olmadigini inceleyerek, ilgili donemde piyasanin yari giiclii formda etkin bir piyasa olup olmadigmi belirlemektir. Bu arastirma
dogrultusunda Borsa Istanbul Hisse Senetleri Piyasasi’nda hisse senetleri islem goren ve 2010-2014 yillar1 arasinda bedelli sermaye artirimi duyurusu yapan
isletmelerin, bedelli sermaye artirimi duyurularimin girketlerin hisse senetlerinin performanslaria olan etkisi “olay ¢aligmas1” yontemiyle analiz edilmistir.

Elde edilen bulgulara gore; bedelli sermaye artirimi duyurusunun yapildigi tarihte (t=0), duyurudan bir giin sonra (t=+1), dort giin (t=+4) ve dokuz giin (t=+9)
sonra istatistiksel olarak anlamli ortalama negatif anormal getiriler elde etmek miimkiindiir. Sonug olarak, BIST Hisse Senetleri Piyasasi’nin ilgili donemde
kamuya agiklanan bilgilerden etkilendigi ve yar1 giiglii formda etkin bir piyasa olmadig: sdylenebilir.

Anahtar Kelimeler: Borsa Istanbul, Olay Calismasi, Bedelli Sermaye Artirimi

Jel Kodlan: G11, G14

TheEffect Of Right IssuesAnnouncements On PublicCompanies’ StockPerformances : Evidence
From Istanbul Stock Exchange

Abstract

Theaim of thisstudy is to define ifthelstanbulStock Exchange has a semi-strong market efficiencyor not byanalyzingtherightissuesannouncements in
IstanbulStock Exchange whethertheyyieldtoabnormalreturns in theperiod of 201-2014. So, theeffect of rightissueannouncements in IstanbulStockExchange
intheperiod of 2010-2014 tothestockperformances has beenanalyzedby “eventstudy” method.

Accordingtothefindings; it is possibletohavestatisticallymeanabnormalnegativereturns on thedate of rightissueannouncements (t=0), thefollowingday (t=+1),
thedayafterfour (+4) and nine (+9) days. As a result, IstanbulStock Exchange has beenaffectedbythepublicannouncementsand it was not an semi-strong form
effective market in theexaminedperiod.

KeyWords: IstanbulStock Exchange, EventStudy, Right Issue
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1. Giris kaynaklardan sermaye artirnmi) ve “bedelli sermaye
Firmalarin temel amaglarindan biri piyasada varliklarin1  artirrmi”dir.

sﬁrdﬁrmekﬂtlr. Bu amaci gergekleslt.lrmek ﬁ?ere firmalar Sarta bagl sermaye artirimi, sirketlerin ihrag edecekleri
rekabet giiglerini korumay1 ve biiyiimeyi saglayacak yeni  porclanma senetlerinin (tahvil, bono vb.) alacaklilarinimn,
yatirimlar yapmak zorundadirlar. Yatirim kavrami, gelecekte isletmenin pay sahiplerine doniismelerini saglayarak,
daha yiiksek olacag: tahmin edilen bir degeri elde edebilmek isletmelere fon girisi saglayan bir

icin bugiin elde olan bir degerden vazgegmek olarak yontemidir.
tanimlanabilir (Karan, 2001, 3). Bu anlamda, yapilan
yatirimlar  gergek sermaye yatirimlari  olup mevcut
sermayenin artirtlmasint gerektirir. 6102 sayili Yeni Tirk
Ticaret Kanunu (YTTK), anonim ve limited sirketlerin
sermaye ihtiyaglarimin  hizlih  ve kolay bir sekilde
karsilanabilmesi i¢in sermaye artinm yontemlerini yeniden
diizenlemistir.Bu baglamda, isletmeler sermayelerini ti¢ farkli Bedelli sermaye artirimu, sirketlerin yeni fon kaynagl

yontemle artirabilirler. Bu artiim yontemleri, “sarta bagli ~ temin etmek amaciyla ¢ikardiklari "bedelli" paylarmni,
sermaye artirimi”, “bedelsiz  sermaye artimi” (i nominal degerinden veya daha yiiksek bir fiyattan mevcut
ortaklara ya da diger yatirnmcilara satmalaridir. (Bedelsiz ve

sermaye artirim

Bedelsiz sermaye artirimi, isletmeye isletme disindan fon
girisi saglamayan ve sirketlerin i¢ kaynaklarindan (yedek
akce veya fonlar) sermayeye aktardiklar1 tutar karsiliinda
ihrag ettikleri paylarin bedelsiz olarak sirket hissedarlarina
dagitilmasidir.
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Bedelli Paylar,http://www.borsaistanbul.com/urunler-ve-
piyasalar/urunler/paylar/hisse-senedi-cesitleri) (08.02.2015)

Hisseleri borsada islem goren firmalar ile ilgili tiim
haberler kamuoyuna duyurulur. Kamuoyuna duyurulan bu
haberlerden biri olan bedelli sermaye artirimi duyurulari
firmalarin gelecekte daha yiiksek kazang elde etmek {izere
yeni yatirimlar yaptifi ve biiyiimeyi hedefledigi 6ngoriisii
yaratmast bakimindan piyasada olumlu bir haber olarak
algilanir.  Ancak Dbedelli sermaye artinmi, mevcut
yatirimcilardan yeni fon c¢ikisina neden olacagi igin bu
duyurularin olumsuz haber olarak algilanma ihtimali de
mevcuttur.

EugeneFama (1970) tarafindan gelistirilen Etkin Piyasalar
Hipotezi (EPH)’ne gore menkul kiymet fiyatlari, menkul
kiymetlere iligkin tiim bilgiyi yansitmakta ve piyasada higbir
yatirimel asirt getiri elde edememektedir. Fama, piyasalari
etkinliklerine gore zayif, yar1 giiclii formda ve giiclii formda
etkin etkin piyasalar olarak {i¢ baslikta siniflandirmistir. Zayif
formda etkin piyasalarda gegmis fiyat bilgileriyle, yar giiglii
formda etkin piyasalarda ge¢mis fiyat bilgileriyle birlikte
kamuya duyurulan bilgilerle, gii¢lii formda etkin piyasalarda
ise geemis fiyatlar, kamuya yapilan duyurular ve isletme
icerisinden saglanan bilgilerle asir1 getiri elde edilmesi
miimkiin degildir (DimaandMilos, 2009: 403). Ancak yapilan
cok sayida arastirmada EPH’nin ortaya koydugu varsayim ile
gelisen bulgular elde edilmistir. Bu bulgular, normalden
sapma anlamima gelen ‘anomali’ terimi kullanilarak ifade
edilirken, hisse senedi piyasalarinda fiyat anomalileri
gozlemlenebildigi ortaya koymustur (Erdogan ve Elmas,
2010;2). Bir bagka deyisle; etkin olmayan piyasalarda
yatirrmcilarin - anormal getiri elde etmesi miimkiindiir.
Firmalarin kamuoyuna duyurduklart haberlerin olumlu ya da
olumsuz haber olarak algilanmasi durumuna bagli olarak
pozitif veya negatif anormal getiriler elde edilebilmektedir.
Pozitif anormal getiriler, sirketlerin hisse senetlerinin aymn
donemde hisse senetleri piyasasindan daha fazla pozitif getiri
sagladigini, negatif anormal getiriler ise ayn1 donemde hisse
senetleri piyasasindan daha diisiikk getiri sagladigini ifade
etmektedir.Bu baglamda; yatirimeilar, etkin olmayan hisse
senedi piyasasinda pozitif anormal getiri elde edebilmek icin
finansal piyasalar ve sirketlerle ilgili tim gelismeleri takip
etmektedirler.

Bu calismada oncelikle bedelli sermaye artirimlari ile
ilgili duyurularinin  bireysel yatirimcilarin  kararlarim
yonlendirerek —sirketlerin piyasa degerlerinde yarattigi
etkilerle ilgili literatiirde yapilmis olan ¢aligmalar hakkinda
bilgi verilmektedir. Daha sonra ise, ililkemizdeki sirketlerin
bedelli sermaye artirnmi duyurularinin  hisse senetleri
piyasasina etkisi olup olmadig1 arastirilmistir. Bu kapsamda;
2010-2014 yillar1 arasinda Borsa Istanbul Hisse Senedi
Piyasasinda bedelli sermaye artinmi duyurusu yapan
sirketlerin hisse senetlerinin bu duyurulardan etkilenip
etkilenmedigi  “olay  ¢alismas1”  (eventstudy)yontemi
kullanilarak analiz edilmis ve sonug¢lar yorumlanmugtir.

Bu calismanin amaci, Borsa Istanbul’da hisseleri islem
goren firmalarin incelenen donemde bedelli sermaye artirimi
duyurularinin  hisse senetlerinin getirilerine etkisi olup
olmadiginin olay ¢aligmasi yontemi ile ortaya konulmasidir.
Bu yolla, Borsa Istanbul’'un yari giiglii formda etkin bir
piyasa olup olmadig: da test edilecektir.

2. Literatiir Arastirmasi

Halka agik anonim sirketlerle ilgili kamuya yapilan
duyurularin hisse senetlerinin piyasa degerine olan etkileri
finans literatiiriinde arastirmacilarin ilgisini ¢eken bir konu
olmustur. Kamuya yapilan duyurulardan biri olan bedelli
sermaye artirimi duyurularinm hisse senetlerinin piyasa
degerine olan etkisi Tlizerine yapilmis olan ve finans
literatiiriinde yer alan c¢alismalardan bazilarina asagida
deginilmistir.

Tsangarakis  (1994)  Yunanistan Hisse  Senetleri
Piyasasinda 1981-1990 yillar1 arasinda kamuoyuna duyurulan
34 bedelli sermaye artirnmi duyurusunun sirketlerin hisse
senedi getirilerine olan etkisini arastirmigtir. Olay calismasi
yontemini kullandigi ve tahmin penceresini (t=-200, t=-51)
giin aldig1 arastirmasinda duyuru tarihinin anormal getirisinin
‘0’ oldugunu bulmustur. Duyuru tarihini takip eden giinlerde
de istatistiksel olarak anlamli anormal getiri olmadigini tespit
ederek Yunanistan hisse senetleri piyasasinin yart etkin bir
piyasa oldugunu ve bedelli sermaye artirimi duyurusunun
yapildig1 giiniin sirketlerin hisse senetleri fiyatlarina bir etkisi
olmadigint savunmustur. Ancak bu calismada pozitif ya da
negatif getiriye yol agan hisse senetlerinin hangileri oldugu
hakkinda bilgi verilmemistir.

Muradoglu ve Aydogan (1999), 1988-1994 yillar
arasinda Istanbul Hisse Senetleri Borsasinda islem goren
hisselere ait kar payr ve bedelli sermaye artirimi
duyurularinin, hisse fiyatlarina etkisini inceledikleri
calismalarinda 1993-1994 yillar1 arasindaki duyurularin (-30,
+30 iggiinii) olay penceresinde pozitif anormal getiri
sagladigini ortaya koymuslardir.

Ozer ve Yiicel (2001), 1990- 1996 yillar1 arasinda
hisseleri IMKB’de islem goren firmalarmn yaptigi 686 bedelli,
bedelsiz ve bedelli bedelsiz sermaye artirimi duyurusunun
hisse fiyatlarina etkisini arastirdiklart ¢aligmalarinda olay
calismasi yontemini kullanarak olay tarihi etrafindaki
giinlerde istatistiksel olarak anlaml pozitif anormal getiriler
oldugunu bulmuslardir. Ancak sermaye artirinu tiirlerine gore
yatirimeilarin - tepkilerinin ~ farklilagmadigi ~ sonucuna
varmiglardir.

Ginglinger ve Gajewski (2002), Fransiz hisse senetleri
piyasasinda 1986-1996 yillar1 arasinda bedelli sermaye
artirtm1 ve halka arz duyurularinin hisse senedi fiyatlarina
olan etkilerini aragtirmiglar ve bedelli sermaye artirimi
duyurularinin istatistiksel olarak anlamli negatif getiriye,
halka arz duyurularinin ise anlamli olmayan negatif getiriye
neden oldugunu ortaya koymuslardir. Bedelli sermaye
artirtmi duyurularinin negatif getirisinin daha yiiksek olmasi
nedeniyle biiytimekte olan firmalarin halka arz yontemini
tercih ettiklerini vurgulamistir.

Kabir ve Roosenboom(2002), Amsterdam hisse senetleri
piyasasinda 1984-1995 yillar1 arasindaki bedelli sermaye
artirtm1 duyurularinin hisse senedi getirilerine olan etkisini
aragtirdiklar1 ¢alismalarinda duyurularin istatistiksel olarak
anlamli negatif anormal getiriye neden oldugunu aym
zamanda bu firmalarin duyurudan sonraki 1 yildan 5 yila
kadar borsada islem hacimlerinin diistiigiinii ortaya
koymuslardir.

Marisetty ve arkadaslart (2008), 1997-2005 yillar
arasinda Hindistan’da Bombay Hisse Senetleri Piyasasinda
halka ac¢ik sirketlerin bedelli sermaye artirimi duyurularinin
hisse fiyatlarina olas1 etkisini aragtirdiklar1 caligmalarinda


http://www.borsaistanbul.com/urunler-ve-piyasalar/urunler/paylar/hisse-senedi-cesitleri
http://www.borsaistanbul.com/urunler-ve-piyasalar/urunler/paylar/hisse-senedi-cesitleri
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istatistiksel olarak anlamli olmayan pozitif anormal getiri
elde edildigini bulmuslardir.

Cotterell (2011), 2001-2010 y1llar1 arasinda Johannesburg
Hisse Senetleri Piyasasinda(JSE) bedelli sermaye artirimi
duyurularinin sirketlerin hisse senedi fiyatlarina olan etkisini
arastirmistir. Duyuru yapildigi giin ortalama %3 negatif
anormal getiri elde edildigini, duyurudan sonraki 5 giinliik
stiregte de %5- %6 aras1 negatif kiimiilatif anormal getiri elde
edildigini bulmustur. Bir baska ifade ile duyurunun yapildig:
tarihten sonraki ilk bes giinde ortalama %2-%3 arasinda ilave
negatif getiri elde edilmistir. incelenen donemde finansal
pozisyonu diisiik olan firmalar i¢in negatif getirinin daha
fazla oldugu anlasilmustir.

Agarwal ve Mohanty (2012), Hindistan’da Nisan 2000-
Mart 2011 periyotlar1 arasinda hisse senetleri piyasasinda 205
bedelli sermaye artirimi duyurusunun hisselerin piyasa
degerine etkisini arastirdiklari g¢alismalarinda, duyurunun
istatistiksel olarak anlamli olmayan pozitif anormal getiri
sagladigini ortaya koymuslardir.

Rissanen (2014) Helsinki Hisse Senetleri Piyasasinda
2003-2013 tarihleri arasindaki 45 bedelli sermaye artirimi
duyurusunun hisse senedi fiyatlarina olan etkisini arastirdigi
calismasinda, duyurunun yapildigi giin ortalama  %]1,3
negatif anormal getiri elde edildigini ortaya koymustur.

3. Verive Yontem
3.1. Calismanin Amaci ve Kapsam

Bu caligmanin amaci 2010-2014 yillar1 arasinda Borsa
Istanbul Hisse Senetleri Piyasasinda islem goren sirketlerin
hisse senedi fiyatlarinin  bedelli sermaye  artirimi
duyurularindan  etkilenip  etkilenmedigini  inceleyerek,
piyasanin etkin olup olmadigini arastirmaktir. Bu amag
dogrultusunda 2010-2014 yillart arasinda sadece bedelli
sermaye artisi duyurusu yapan firmalar arastirma kapsamina
almmistir (Ekler: Tablo 1). Bedelli sermaye artisi duyurulari
ile birlikte ayni tarihte bedelsiz sermaye artirimi, kar payi
dagitim1 ve sermaye azaltimi duyurulart yapan firmalar
calismanin  amacim1  etkilememesi i¢in  incelemeden
cikartilmustir. lgili dénemde bedelli sermaye artis1 yapan
firmalara ve Borsa Istanbul 100 endeksine ait ilgili fiyat
verileri isyatirim.com.tr web sitesinden, bedelli sermaye artist
duyurularinin tarihleri ise kap.gov.tr web sitesinden elde
edilmistir.

3.2. Calismanin Yoéntemi

Bu calismada  “olay  ¢aligmasi”  ydnteminden
faydalanilmig ve piyasanin yar1 giiclii formda etkin oldugu
varsayillmistir. Bir bagka ifade ile kamuya agiklanan bilgiler
kullanilarak anormal getiriler elde edilmesi miimkiin degildir.
Olay c¢alismast yontemi Dolley (1933) tarafindan
gelistirilmistir ve bir olayin hisse senedi fiyatlarma olan
etkisini Olgmeye yarayan bir ydontemdir. Olay c¢aligmasi
yontemini uygulayabilmek i¢in olay tarihinin, olay
penceresinin ve tahmin penceresinin tanimlanmast gerekir
(Mishra, 2005; 10).

Bu calismada olay tarihi, sirket tarafindan piyasaya ilk
kez bedelli sermaye artirimi yapilacaginin duyuruldugu
tarihtir. Olay calismasinda ilk agsama, olay tarihi etrafinda
belirli bir zaman (olay penceresi) olusturmaktir. Olay
penceresi arastirma konusuna gore olay tarihinden 1, 5, 20,
30 ve daha fazla giin sonrasi ve dncesi olabilir. Bu ¢alismada
olay penceresi olay tarihinden 10 giin 6ncesi ve 10 giin

sonrast olarak belirlenmistir (-10,+10). Calismada olay
penceresinin (-10,+10) giin tutulmasiin, bir bagka deyisle
¢ok uzun ya da kisa alinmamasinin nedeni; bedelli sermaye
artirim1  duyurusunun etkisinin birka¢ giinden uzun siirme
ihtimalinin olmas1 ve uzun dénemde piyasaya sirketin fiyatim
etkileyebilecek yeni haberlerin gelme ihtimalidir. Tahmin
penceresi ise isletmenin hisse senedi getirisinin, piyasanin
getirisine olan duyarliligini belirlemek ve bunun sonucunda
beklenen getiriyi elde etmek i¢in kullanilir. Bu g¢aligmada
tahmin penceresi bedelli sermaye artirimi duyurusu
tarihinden 6nce -150 giinden -11 giine kadar olan zamandir (-
150,-11).

i hisse senedinin t zamanindaki getirisi (Campbell, Lo,
MacKinlay, 1996; 9);

Ri,t = Pi,t/Pi, t -1 1)

formiiliiyle hesaplanmustir.

Bu formiilde Pi,t, i hisse senedinin t zamanindaki kapanig
fiyatini, Pi, t-1 i hisse senedinin t-1 zamanindaki kapanis
fiyatim1 ve Rit, i hisse senedinin t zamanindaki getirisini
ifade etmektedir.

Ikinci asamada belirlenen olay penceresi igerisinde hisse
senedinin anormal getirileri hesaplanir ve anormal getirilerin

ortalamast bulunur. Anormal getiri asagidaki sekilde
hesaplanir:
AR it = Rit — E(Rit) 2)

AR it = i hisse senedinin t giiniindeki anormal getiri
oranini,

Rit = i hisse senedinin t giiniindeki gergeklesmis getiri
oranini,

E(Rit) = olaym duyurulmamasi durumunda i hisse
senedinden t giiniinde beklenen getiri oranini ifade
etmektedir.

Hisse senedinden beklenen getiri oraninin

hesaplanmasinda piyasa modeli kullanilmistir (MacKinlay,
1997). Bu modelde piyasa, ortalama getiriler ve risk arasinda
dogrusal bir iliski oldugu varsayilir. Piyasa modeline gore
hisse senedinden beklenen tahmini getiri asagidaki sekilde
hesaplanir:

E(Rit) = o + BiRmt + ei,t (3)

a=sabit katsayz1,

Bi =1 hisse senedinin olmayan riskini (beta katsayis1),
Rmt=t giinlinde piyasanin (BIST 100 Endeksi) getirisi,

ei,t =t giinlinde i hisse senedinin hata terimini, E(ei,t)=0
ve var(eit) = o2ei
ifade etmektedir.

Sistematik olmayan risk, tahmin penceresi dénemindeki
gerceklesen getiriler kullanilarak hesaplanmustir.
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Ortalama Anormal Getiriler;

N
ARt =1/ T'JZ e it

@)
formiiliiyle hesaplanmigtir. Formiilde yer alan N, olay

calismasina dahil edilen bedelli sermaye artirrmi duyurusu
sayisini, t ise olay ¢aligmasinda kullanilan olay penceresidir.

Kiimiilatif ortalama anormal getiriler ise agagidaki formiil
yardimiyla hesaplanmistir:

t2

CAR(t1,£2) = z ARit

t=tl (5)
Bu denklemde ARit i hisse senedinin t zamanindaki
anormal getirisini, CARCELE2)4se 11 ve ©2 giinlerinde

kiimiilatif ortalama anormal getiriyi gostermektedir.

3.3. Caliymanin Hipotezi

HO= Sirketlerin piyasaya bedelli sermaye artirimi
yapacaklarini duyurduklart tarih etrafindaki giinlerde hisse
senetlerinin ortalama anormal getirileri 0’a esittir.

ARt=0

H1 = Sirketlerin piyasaya bedelli sermaye artirimi
yapacaklarini duyurduklari tarih etrafindaki giinlerde hisse
senetlerinin ortalama anormal getirileri 0’dan farklidir.

ARt£0

3.4. Arastirma Bulgular

Arastirma bulgularina gore (Tablo 3) BIST te islem goren
sirketlerin bedelli sermaye artirimi duyusu yaptiklari tarihten
onceki 10 giiniin 4 giininde negatif ortalama anormal
getiriler elde edilirken, duyurudan sonraki 10 giinde bu say1
7’ye ¢ikmugtir. Bedelli sermaye artirimi duyurusundan sonra
sadece 2., 5. ve 10. giinler pozitif ortalama anormal getiriler
elde edilebilmektedir. Ancak bu getiriler istatistiksel olarak
anlamli degildir. Olay penceresi icinde bedelli sermaye
artirimu duyurusunun yapildigi tarih ve diger giinlerde negatif
ortalama anormal getiriler elde edilmektedir. Bu giinler
icerisinde duyurunun yapildig: tarihte (t=0) 0,01, duyurunun
yapildig: tarihten sonraki giin (t=+1) 0,01, dort giin sonra
(t=+4) 0,05 ve dokuz giin sonra (t=+9) 0,05 anlamlilik
diizeyinde negatif ortalama anormal getiriler elde
edilmektedir. Bu negatif ortalama anormal getiriler
duyurunun yapildig1 tarihte -%2,30, duyurunun yapildigi
tarihten bir giin sonra -%3,61, dort giin sonra -%0,84 ve
dokuz giin sonra -%0,95 olarak gerceklesmistir. Dolayisiyla
2010/2014 yillar1 arasinda bedelli sermaye artirimi duyurusu
yapan halka agik firmalarin bu duyurulardan etkilendigi ve
piyasanin yar1 giicli formda etkin bir piyasa olmadigi
sOylenebilir. Sonug¢ olarak HO hipotezi reddedilerek, H1
hipotezi kabul edilmektedir.

Tablo 2: Olay Penceresi iginde Ortalama Anormal Getiriler,
Kiimiilatif Ortalama Anormal Getiriler, t degerleri ve Onem
Dereceleri

Ortalama Kimilatif .
Giinler Anormal | Ortalama t Sig. (2-
Getiri Anqr_mal tailed)
Getiri
10 5 0,00336 | -0,09952 0,83 0,41
9 5 -0,00948 | -0,10287 -2,314 | 0,024**
8 5 -0,00538 -0,09339 -1,035 0,305
7|5 -0,00505 | -0,08801 -1,597 0,116
6 5 -0,00598 | -0,08296 -0,976 0,333
5 5 0,00292 | -0,07698 0,613 0,542
4 5 -0,00843 -0,0799 -2,012 | 0,049**
3 5 -0,01018 | -0,07147 -1,982 0,053
2 5 0,00215 | -0,06129 0,414 0,681
1 5 -0,03607 | -0,06345 -4,904 | 0,000*
0 5 -0,02297 | -0,02737 -3,51 0,001*
-1 5 -0,01188 -0,0044 -2,885 | 0,006*
-2 5 0,00804 | 0,007478 2,05 0,045**
-3 5 0,00149 -0,00057 0,325 0,747
-4 5 -0,0032 -0,00205 -1,195 0,237
-5 5 0,00458 0,001144 0,895 0,375
-6 5 0,0031 -0,00344 0,8 0,427
-7 5 0,00085 | -0,00654 0,219 0,828
-8 5 -0,00754 -0,00739 -2,497 0,016**
-9 5 -0,00316 | 0,000152 -0,807 0,423
-10 5 0,00331 0,003311 0,784 0,436

*0,05 diizeyinde istatistiksel anlamlilik
**0,01 diizeyinde istatistiksel anlamlilik

Anormal getirilerin grafigi Sekil 1°de verilmistir. Grafik
incelendiginde bedelli sermaye artirimi  duyurusunun
yapildig1 tarihe kadar ortalama anormal getiriler dalgali bir
seyir izlemekte, duyurunun yapildig: tarih (t=0) ve sonraki
gilinde (t=+1)en diisiik seviyeye gerilemektedir. Daha sonraki
glinlerde ise tekrar yatay bir bant icerisinde dalgalanmaktadir.
Bu durum bize bedelli sermaye artirimi duyurusunun
sirketlerin hisse senetleri fiyatlarina olumsuz etkisinin,
duyurunun yapildigi tarih ve sonraki gilinde oldugunu
gostermektedir.
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Sekil 1: Olay Penceresi I¢inde Ortalama Anormal Getiriler

Kiimiilatif ortalama anormal getirilerin grafigi Sekil 2°de
verilmistir. Ortalama anormal getirilerin grafiginde oldugu
gibi bedelli sermaye artirimi duyurularinin yapildigi tarihe
kadar kiimiilatif ortalama anormal getiriler yatay bir bantta
dalgalanma gostermekte, ancak duyurunun yapildig: tarihten
itibaren hizli bir sekilde negatif kiimiilatif ortalama anormal
getiriler olugsmaktadir. Duyurunun yapildigt tarihten 9 giin
sonra (t=+9) ise kiimiilatif ortalama anormal getiriler en
diistik seviyesine gerilemektedir.

Sekil 2: Olay Penceresi Iginde Kiimiilatif Ortalama Anormal
Getiriler

4. Sonug

Isletmeler gerek varliklarini finanse etmek, gerekse diger
finansal amaglar1 dogrultusunda farkli finansman yollarim
tercih etmektedirler. Bu finansman yollarindan bir tanesi de
bedelli sermaye artirmudir. Bedelli sermaye artirimi;
isletmelerin ortaklarindan yeni fonlar temin etmek suretiyle
sermayelerini artirmalarini ifade etmektedir. Bir bagka ifade
ile igletmeler bedelli sermaye artirirmi yoluyla kendilerine
disaridan ek kaynak saglamaktadirlar. Bu durum ilk bakista
isletmeye disaridan yeni kaynak saglamasi agisindan olumlu
gorilinse de sirket ortaklar1 kendilerinden bir fon ¢ikisi olacagi
nedeniyle ve isletmeye aktaracaklari yeni fonlarin nereye
aktarilacagi konusunda bilgi sahibi olmadiklar1 i¢in farkli
tepkiler verebilmektedirler. Bu ¢alismada Borsa Istanbul
Hisse Senedi piyasasinda 2010-2014 déneminde islem goéren
sirketlerin bedelli sermaye artirimi duyurularinin sirketlerin
hisse senedi performansina etkisi olay caligmasi yontemiyle
aragtirllmigtir. Caligmada olay penceresi (-10,+10), tahmin
penceresi ise (-150,-11) giin alinmustir.

Elde edilen bulgulara gore; 2010/2014 yillar1 arasinda
bedelli sermaye artirimi duyurusu yapildigi giinde (t=0),
yapildiktan bir giin (t=+1), dort giin (t=+4) ve dokuz giin

(t=+9) sonra istatistiksel olarak anlamli negatif ortalama
anormal getiriler elde etmek miimkiindiir. Bu sonuglara gore
ilgili donemde BIST Hisse Senetleri piyasasiin yari giiclii
formda etkin bir piyasa olmadigi ve kamuya agiklanan bedelli
sermaye artirimi duyurularindan etkilendigi soylenebilir.

Olay penceresi iginde ortalama anormal getirilerle
kiimiilatif anormal getiriler incelendiginde; bedelli sermaye
artirtm1 duyurusunun yapildig: tarihten 6nceki 10 giin i¢inde
(-10,0) getirilerde O6nemli bir degisiklik goriilmezken,
duyurunun yapilmasiyla birlikte kiimiilatif ortalama anormal
getirilerde hizli bir diisiis goriilmekte ve kiimiilatif ortalama
anormal getiriler duyurunun yapildigi tarihten dokuz giin
sonra (t=+9) en diisiik seviyeye ulagsmaktadir.

Calismanin bulgular1 Ginglinger ve Gajewski (2002),
Kabir ve Roosenboom (2002), Cotterell (2011) ve Rissanen
(2014y’in  caligmalarinin  bulgulariyla benzer sonuglar
icermektedir. Bu galigsmalarda da bedelli sermaye artirimi
duyurularinin negatif ortalama anormal getiriye neden
olduklar1 savunulmustur.

Ote yandan Tsangarakis (1994) calismasinda bedelli
sermaye artirimi  duyurulariin  etkisini  bulamazken,
Muradoglu ve Aydogan (1999) ve Ozer ve Yiicel (2001),
Tirkiye hisse senedi piyasalarinda yaptiklart c¢alismalarda
bedelli sermaye artirimi duyurularinin  pozitif anormal
getirilere neden oldugunu belirtmislerdir. Tiirkiye’de hisse
senedi piyasalarinda yapilan arastirma sonuglarmin bu
calismanin sonuglarindan farkli ¢ikmasimin nedeni farkli
periyotlar kullanilmasindan kaynaklanabilir.
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Kaynak : http://isyatirim.com.tr ve http://kap.gov.tr (08.02.2015)

Sirketin Ad1 Sirketin BIST Bedelli Sermaye Artirimi Bedelli Sermaye
Kodu Aciklama Tarihi Artirim Orani (%)

Akenerji Elektrik Uretim A.S. AKENR 28.08.2012 94,02
Alternatifbank A.S. ALNTF 02.12.2013 47,62
Altinyag Kombinalar1 A.S. ALYAG 03.05.2012 117,08
Ansa Yatirim Holding A.S. ANSA 15.11.2010 100
Art1 Yatinm Holding A.S. ARTI 01.11.2011 85,19
Aslan Cimento A.S. ASLAN 23.11.2010 1.036,07
ATLAS Yatirim Ortakligi A.S. ATLAS 04.10.2012 191,38
Avrasya Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S. AVGYO 25.01.2011 200
Aviva Sigorta A.S. AVIVA 26.04.2012 100
Bagfas Bandirma Giibre Fabrikalar1 A.s. BAGFS 18.11.2013 400
Bagfas Bandirma Giibre Fabrikalar1 A.s. BAGFS 26.03.2012 200
Bisas Tekstil Sanayi ve Ticaret A.S. BISAS 12.03.2012 83,33
Besiktag Futbol Yatirimlari Sanayi ve Ticaret A.S. BJKAS 29.01.2013 500
Burgelik Vana Sanayi ve Ticaret A.S. BURVA 12.04.2013 20
CEMAS Dokiim Sanayi A.S. CEMAS 12.09.2011 222,58
Deva Holding A.S. DEVA 21.03.2011 11,07
Edip Gayrimenkul Yatirim Sanayi ve Ticaret A.S. EDIP 14.03.2013 30
Egeli&Co Yatirim Holding A.S. EGCYH 24.12.2010 121,56
Ege Giibre Sanayii A.S. EGGUB 16.05.2012 397,81
Eminis Ambalaj Sanayi ve Ticaret A.S. EMNIS 15.08.2012 50
Euro Menkul Kiymet Yatirim Ortakligi A.S. EUYO 12.10.2010 200
Frigo-Pak Gida Maddeleri Sanayi ve Ticaret A.S. FRIGO 27.10.2010 100
Gen Yatirim Holding A.S. GENYH 04.11.2011 900
Gersan Elektrik Sanayi ve Ticaret A.S. GEREL 02.05.2012 25
Gersan Elektrik Sanayi ve Ticaret A.S. GEREL 14.12.2010 78,02
Genpower Holding A.S. GNPWR 26.05.2011 100
Gozde Girigim Sermayesi Yatirim Ortakligi A.S. GOZDE 18.02.2011 278,49
Gozde Girisim Sermayesi Yatirim Ortakligi A.S. GOZDE 13.01.2014 186,3
Galatasaray Sportif Sinai ve Ticari Yatirimlar A.S. GSRAY 02.05.2012 400
Thlas Holding A.S. IHLAS 18.04.2011 100
Ipek Dogal Enerji Kaynaklari Arastirma ve Uretim A.S. IPEKE 29.11.2011 100
Karsan Otomotiv Sanayii ve Ticaret A.S. KARSN 28.12.2012 76,92
Karsan Otomotiv Sanayii ve Ticaret A.S. KARSN 23.05.2011 32,96
Kervansaray Yatirim Holding A.S. KERVN 16.02.2012 172,73
TescoKipa A.S. KIPA 25.05.2011 56,23
TescoKipa A.S. KIPA 10.12.2013 662,92
Koza Anadolu Metal Madencilik Isletmeleri A.S. KOZAA 29.11.2011 100
Makine Takim Endiistrisi A.S. MAKTK 20.06.2013 100
Metro Ticari ve Mali Yatirimlar Holding METRO 30.09.2010 100
Milpa Ticari ve Sinai Uriinler Paz. San. Ve Tic. A.S. MIPAZ 23.05.2013 40
Mert Gida Giyim Sanayi ve Ticaret A.S. MRTGG 07.09.2010 41,67
Net Holding A.S. NTHOL 07.01.2011 75
Osmanli Menkul Degerler A.S. OSMEN 21.05.2013 100
Pimas Plastik Ingaat Malzemeleri A.S. PIMAS 14.05.2013 100
Ray Sigorta A.S. RAYSG 23.03.2011 18,97
Sekerbank T.A.S. SKBNK 30.01.2014 12,5
T.Tuborg Bira ve Malt Sanayi A.S. TBORG 04.05.2012 222,6
Tukas Gida Sanayi VE Ticaret A.S. TUKAS 26.08.2014 172,65
Usak Seramik Sanayii A.S. USAK 18.01.2012 200
Vanet Gida Sanayi I¢ ve Dis Ticaret A.S. VANGD 26.05.2014 25
Vakif Menkul Kiymet Yatirim Ortakligi A.S. VKFYO 19.08.2014 33,33
Vakif Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S. VKGYO 19.08.2011 354,55
Vakif Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S. VKGYO 13.03.2014 91,45
Yatas Yatak ve Yorgan Sanayi Ticaret A.S. YATAS 12.05.2011 150
Zorlu Enerji Elektrik Uretim A.S. ZOREN 01.02.2012 77,52
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