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OZET

Mehmet Aydinl, Sermaye Artirimi Duyurularimin Borsa Istanbul’da Islem Géren
Sirketlerin Hisse Senedi Getirisi Uzerine Etkisi, Baskent Universitesi, Sosyal Bilimler

Enstitiisii, Bankacilik ve Finans Doktora Programi, 2025.

Sirketlerin finansman ihtiyaglarini karsilamak i¢in siklikla bagvurdugu yontemlerden biri de
sermaye artinmidir. Ancak sermaye artirnmi yaparken, bu kararin piyasadaki yatirimcilar
tarafindan nasil algilandig1 ve hisse senedi fiyatlarinin ve getirilerinin bu dogrultuda nasil
sekillendigi sirketler ve paydaslari agisindan olduk¢a Onem tasimaktadir. Bu nedenle
arastirmada, Tiirkiye’de hisse senetleri piyasasinin, yatirimcilarin sermaye artirimi
duyurusunda kamuya agik tiim bilgilerle piyasanin {istiinde bir getiri saglayabilecek kadar
etkin olup olmadigini analiz etmeye calisilmaktadir. Calismanin temel amaci, Borsa
Istanbul’da bedelli ve bedelsiz sermaye artirimi duyurularinda yari giiglii etkinlik formunu
test etmektir. Aragtirmada 1996-2021 yillar1 arasinda BIST-100 endeksinde bedelli veya
bedelsiz sermaye artirimi aciklayan 337 farkl sirketin 1436 sermaye artirimi duyurusu
incelenmistir. Analiz yontemi olarak olay etiidii yontemi kullanilmis ve kisa vadede ti¢ farkli
cergevede olay pencereleri olusturulmustur. Calismanin bulgulara gore BIST-100’de
sermaye artirimi acgiklayan sirketlerin kisa vadeli analizinde, sermaye artirimi duyuru 6ncesi
ortalama ve kiimiilatif anormal getirileri pozitif iken, sonrasi anormal getirileri negatif
degerler olarak hesaplanmis ve firmalarin sermaye artirimi duyurularinin, ilgili firmalarin
kisa donemde hisse senedi getirilerine etkisi oldugu belirlenmistir. Sektorlere gore duyuru
Oncesi ve sonrasi ortalama ve kiimiilatif anormal hisse senedi getirilerinin farklilik gosterdigi
bulunmustur. Bu bulgulara goére, BIST-100 endeksinin incelenen dénemde kamuoyuna
yapilan sermaye artirim duyurularindan etkilendigi ve Borsa Istanbul Piyasasi’nin (BIST)
yar1 giiglii formda etkin olmadig1 sOylenebilir. Calismada ulasilan sonug, duyuru etkisini
konu alan sinyal hipotezini ve sermaye artirnminin duyurulmasi sirasinda hisse senedi

fiyatinin 6nemli dl¢lide degistigini belirten bilgi igerigi hipotezini desteklemektedir.

Anahtar Kelimeler: Sermaye artirimi, halka agilma, etkin piyasa hipotezi, sinyal teorisi,

Borsa Istanbul.

i



ABSTRACT

Mehmet Aydinl, The Effect of Capital Increase Announcements On Stock Returns of
Companies Listed on the Borsa Istanbul, Baskent University, Social Sciences Institute,

Banking and Finance Ph.D. Program, 2025.

One of the methods frequently used by companies to meet their financing needs is capital
increase. However, when increasing capital, how this decision is perceived by investors in
the market and how stock prices and returns are shaped accordingly are very important for
companies and their stakeholders. Therefore, the research attempts to analyze whether the
stock market in Turkey is efficient enough to provide investors with a return above the
market with all publicly available information on capital increase announcements.. The main
purpose of the study is to test the semi-strong efficiency form in paid and free capital increase
announcements in Borsa Istanbul. In the research, 1436 capital increase announcements of
337 different companies that announced paid or free capital increases in the BIST-100 index
between 1996 and 2021 were examined. The event study method was used as the analysis
method and event windows were created in three different frames in the short term.
According to the findings of the study, in the short term analysis of the companies that
announced capital increases in BIST-100, while the average and cumulative abnormal
returns before the capital increase announcement were positive, the abnormal returns after
the capital increase were calculated as negative values, and the capital increase
announcements of the companies affected the shares of the relevant companies in the short
term. It has been determined that it has an impact on stock returns. It was found that the
average and cumulative abnormal stock returns before and after the announcement differed
according to sectors. According to these findings, it can be said that the BIST-100 index was
affected by the capital increase announcements made to the public in the examined period
and the Borsa Istanbul Market (BIST) was not efficient in the semi-strong form. The result
obtained in the study supports the signaling hypothesis regarding the announcement effect
and the information content hypothesis stating that the stock price changes significantly

during the announcement of the capital increase.

Keywords: Capital increase, public offering, efficient market hypothesis, signaling theory,

Borsa Istanbul.
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1. GIRIS
1.1. Cahlsmanin Arka Plam

Hisse senedi piyasasinin risklerini, getirilerini ve ongoriilebilirligini ortaya koyan
birgok teori gelistirilmis ve test edilmistir. Bu teorilerden, piyasanin etkinligini incelemek
amaciyla gelistirilen Etkin Piyasa Hipotezi (EPH), hisse senedi fiyatlarinin piyasa ile ilgili
tiim bilgileri igermesi nedeniyle yatirnmcilarin piyasadan anormal getiri elde edemeyecegini
belirtmektedir. Eugene Fama tarafindan 1970 yilinda gelistirilen hipotez, hisse senedi
piyasalarinin etkinligini, bilgilerin erisilebilirligi ve fiyatlara yansimasi temelinde {i¢ sekilde

smiflandirilir.

Shleifer’e (2000) gore piyasa etkinligi teorisi li¢ varsayima dayanmaktadir. Birincisi,
tiim yatirimcilar rasyoneldir ve menkul kiymet fiyatlarini rasyonel olarak degerlendirirler.
Ikincisi, baz1 yatirimcilar rasyonel degildir ve islemleri tesadiifi oldugundan fiyatlar:
etkilemez ve birbirlerinin etkilerini yok ederler. Ugiinciisii, eger yatirimeilar irrasyonelse,
arbitrajcilar menkul kiymet fiyatlar1 izerindeki etkilerini ortadan kaldirir. Bu nedenle piyasa

katilimcilar1 anormal getiri elde edememektedir.

Zayif etkinlik formu, hisse senedi fiyatlarinin tiim ge¢mis fiyatlari ve islem hacimlerini
tam olarak yansitmasidir (Fama, 1970). Bu nedenle, bireysel bir hisse senedinin veya hisse
senedi piyasasinin gelecekteki seyrini tahmin etmek i¢in anlamli bir isaret bulmak amaciyla
geemis fiyat hareketlerinin tiiretilmesini kullanan bir teknik (trend) analizi ise
yaramayacaktir (Brealey, Myers ve Marcus, 2007). Yart giiclii etkinlik formu, ge¢mis
fiyatlara ek olarak, temel veriler de dahil olmak tlizere kamuya agik tiim bilgilerin menkul
kiymet fiyatlarina tam olarak yansitilmasi gerektigini ifade etmektedir. Dolayisiyla yari
giiclii formda etkin olan piyasada temel analiz kullanilarak asir1 bir kar elde edilemeyecektir.
Gigcli etkinlik formu, hisse senedi fiyatlarinin yalnizca kamuya sunulan tiim bilgileri degil,
aynt zamanda firmalardaki icerdekilerin erigebildigi bilgileri de aninda yansittigini
belirtmektedir (Campanella, Mustilli ve D’Angelo, 2016). Bdyle bir piyasada fiyatlar her
zaman makul olacaktir ve herhangi bir yatirimci, hatta igeriden bilgi sahibi olanlar bile

anormal getiri elde edemeyecektir.



Bu arastirma, Tiirkiye’de hisse senetleri piyasasinda (Borsa Istanbul-BIST) yar1 giiclii
etkinlik formunun test edilmesine odaklanmistir. Teknik analizin yar1 gii¢lii formda etkin
piyasalarda ¢alisamayacagi agiktir ¢linkii bir piyasa yar1 giiclii formda etkinse, zayif formda
da etkindir, ¢iinkii ge¢mis fiyatlar da kamuya agik bilgilerdir (Campanella ve digerleri,
2016). Literatiirde de belirtildigi gibi, kamuya acik hi¢bir bilgiyle piyasada anormal getiri
elde edilememektedir. Sirket hakkinda kamuya agiklanan en 6nemli bilgilerden biri de bu
arastirmanin konusu olan sermaye artirimi duyurusudur. Duyuru tarihi, bilginin alinma ve
bilgiye tepki verme siiresi, bilgilerin hisse senedi fiyatlarina yansima oranini belirlemektedir.
Bununla birlikte, iceriden 6grenenlerin ticareti (6zel bilgi), piyasa etkinliginin yar1 giiglii

formunda anormal getiriler elde etmek i¢in kullanilabilir.

Calismada ayrica, ilk olarak Bhattacharya (1979) tarafindan Onerilen ve temettii
duyurusunun, duyuru donemindeki hisse fiyatin1 etkileyen firmanin potansiyel gelecek
beklentileri hakkinda yatirimcilara sinyal gonderdigini belirten sinyal teorisi de test
edilmektedir. Ayrica bu ¢alisma, Miller ve Modigliani (1961) tarafindan onerilen, temettii
duyurusunun gelecekteki kazanglarin vekili olarak hareket ettigini ve dolayisiyla hissedarlar
icin 6nemli bir kamu duyurusu oldugunu belirten bilgi icerigi hipotezini test etmeye
calismaktadir. Temettii duyurusu odaginda gelistirilen teoriler bu ¢alismada sermaye artirimi

duyurusuna uygulanmistir.

Fama (1991), yari-gii¢lii form etkinligine iliskin her bir testin yalnizca model i¢in
destekleyici kanitlar getirdigini ve bu tiir kanitlarin toplanmasiyla modelin gegerliliginin
saglanacagini savunmaktadir. Dolayisiyla bu arastirma, sermaye artirimi duyurusunun hisse
senedi fiyatlar1 iizerindeki etkisi yoluyla Borsa Istanbul’da yar giiclii etkinlik formunu
analiz etmek amaciyla dogrulayici arastirma tasarimini kullanmistir. Yar1 giiclii formda
etkinlik genel olarak iki yaklagimla test edilmektedir: olay etiidii caligmalari ile desteklenen

dogrudan yontem ve performans degerlendirme ¢aligmalari ile yiiriitiilen dolayli yontem.

EPH’nin piyasanin etkin oldugunu belirttigi durumlarda, EPH araciligiyla
aciklanamayan davranigsal Onyargilarin ve piyasa anormalliklerinin varligini belirten
davranis teorileri bulunmaktadir. Temel Anomaliler, Takvim Anomalileri ve Teknik
Anomaliler olmak iizere 3 tiir piyasa anomalisi arasinda, bu ¢alismada temel anomalilere ve
bunlarin Borsa Istanbul’daki varligina odaklanmaktadir. De Bondt ve Thaler (1987), Fama
ve French (2006), Lakonishok, Shleifer ve Vishny (1994) ve diger pek ¢ok arastirmaci,



fiyat/kazang orani, piyasa degeri/defter degeri orani, firma biiyiikliigii, fiyat/satis orani, fiyat
nakit orani ve temettli verimi etkisi gibi temel anormallikler hakkinda giiglii goriisler

sunmuslardir.

1.2. Calismanin Problemi

Sermaye artirimi duyurusu, Etkin Piyasa Hipotezi, Davranissal Finans, Duyuru Etkisi
veya Sinyal Teorisi ve piyasa anormallikleri gibi farkli bir¢ok teoriyi akla getirmektedir ve
bu da sermaye artirmini analiz etmeyi ve yorumlamayi zorlastirmaktadir. Alanyazin

arastirmasina dayanarak belirlenen bazi problem climleleri asagida sunulmustur.

Literatiirde sermaye artirimi duyurusunun hisse senedi fiyatlar1 {izerindeki etkisine
iligkin sonuglardaki belirsizlik ve ¢eliski, makro (iilkeye 6zgii) ve mikro (firmaya 6zgii)
diizeydeki degisiklikleri icerebilecek farkli nedenlerden kaynaklanmaktadir. Bir¢ok
arastirma, yar1 giiclii etkinlik formuna dair 6nemli bir kanit olmadigin1 ancak sermaye
artirim1 duyurusu baglaminda sinyal teorisini kabul ettigini gdsterirken (Dangol, 2016 ve
Anh, Phuong ve Manh, 2016), bir¢ok arastirma ise yari-giiclii etkinlik formunun varliginm
kanitlamistir (Dangol, 2018, Hussin, Ahmed ve Ying, 2010, Aharony ve Swary, 1980,
Asquith ve Mullins, 1986, Dhillon ve Johnson, 1994, Amihud ve Murgia, 1997). Bu
caligmalarin farkli iilkelerde ve zamanlarda farkli sonuglara sahip olmasi nedeniyle Tiirkiye
baglaminda konuyla ilgili daha fazla arastirma ve tartisma alanina ihtiyaci ortaya

koymaktadir.

Cogu arastirmaci tarafindan belirlenen arastirma gercevesi yalnizca sermaye artirim
duyurusu ile hisse senedi arasindaki iliski ile sinirliyken (Dangol, 2018, Hussin ve digerleri,
2010, Aharony ve Swary, 1980, Asquith ve Mullins, 1986, Dhillon ve Johnson, 1994,
Amihud ve Murgia, 1997) son déonemlerde bazi aragtirmacilar tarafindan (Vieira ve Raposo,
2011, Kosedag ve Qian, 2009 ve Dangol, 2016) firmaya 6zgii baz1 degiskenler (Firma

biiytlikliigii, Piyasa Degeri/Defter degeri orani gibi) moderator olarak dikkate alinmistir.

Tiirkiye’de Etkin Piyasa Hipotezi’'nin yar1 giiclii formuna iliskin yapilmis bir¢cok
calismaya ragmen, sermaye artirimi duyurularinin 15 yil gibi uzun dénemli bir siire¢ igin

kisa vadeli, sektorel ve artirnmlarin diizenli/diizensiz yapilmasina iligkin hisse senedi



fiyatlarina etkisinin heniiz arastirilmamis olmast bu c¢alismanin arastirma gercevesinin

Ozglnliigiinii ortaya koymaktadir.

Aragtirma, asagidaki sorular1 yanitlamaya ¢alismaktadir:

e Sermaye artirimi1 duyurusu hisse senedi fiyatini etkileyecek yeterli bilgiyi igeriyor mu?

e Bedelli veya bedelsiz sermaye artis1 (azalisi) hisse senedi fiyatinin artmasina
(azalmasina) neden olur mu?

e Bedelli veya bedelsiz sermaye artiriminin hisse senedi fiyati iizerinde kisa vadeli etkisi
var m1?

e Firmaya 0zgli ve piyasa degiskenlerinin (sektdr, diizenli/dlizensiz gibi) sermaye

artirnmi duyurusuna piyasa tepkisi izerinde herhangi bir etkisi var mi1?

1.3. Calismanin Amaci

Calismanin temel amaci, Borsa Istanbul’da bedelli ve bedelsiz sermaye artirimi
duyurularinda yart giiclii etkinlik formunu test etmektir. Bu arastirmada, Tiirkiye’de hisse
senetleri piyasasinin, yatirimcilarin sermaye artirimi duyurusunda kamuya agik tiim
bilgilerle onu yenemeyecek kadar etkin olup olmadigini analiz etmeye calisilmaktadir.

Calismanin alt amaglar1 sunlardir:

e Sermaye artirimi duyurusunun hisse senedi fiyatina etkisini incelemek.

e Bedelli veya bedelsiz sermayenin artirilacagi, azaltilacagi ve degisiklik
yapilmayacagma dair duyuruya piyasa tepkisinin reaksiyon ve uyum siiresini
degerlendirmek

e Firmaya 0zgii ve piyasa degiskenlerinin sermaye artirimi duyurusuna piyasa tepkisi

uzerindeki etkisini analiz etmek.

1.4. Cahsmanin Onemi

Caligma, Etkin Piyasa Hipotezi ve Sinyal Teorisi alaninda degerli bulgular eklemenin
yani sira, bir¢ok konudaki aragtirmalar i¢in de temel kaynak saglayacaktir. Etkin Piyasa
Hipotezi’'ni test etmek icin bir¢ok arastirma yapilmis olsa da, hisse senedi getirisi iizerinde

etkisi olabilecek diger birkac degisken de test edilmeye ¢alisilmaktadir.



Calismada kullanilan olay etiidii metodolojisi sermaye artirimi duyurularmin hisse
senedi getirisi iizerine etkilerini degerlendirmek amaciyla daha dar kapsamli olarak bazi
arastirmalarda tercih edilmistir. Ancak sermaye artirimi olay1 disinda sirket birlesmeleri,
halka acilma gibi bazi olaylarda genis pencereli olay etiidii ¢alismalari, bu tarz olaylarda
hisse senedi performansinin uzun vadede de etkilendigini ortaya koymustur (Kirkulak
Uludag ve Demirkaplan Giilbudak, 2010; Kaya, 2018; Kiymaz, 1997; Yal¢iner, 2006; Ttikel,
2010; Dogukanli, Vural ve Ergiin, 2012; Bildik ve Yilmaz, 2008; Ayaz, 2006; Ayden ve
Karan, 2000; Yoriik ve Ban, 2006).

Bu calisma, yatirimcilarin duyurunun niteligine gore gidisati ongérmelerine olanak
taniyan firmanin sermaye artirimi duyurusuna piyasanin genel tepkisini ortaya koymaktadir.
Bu c¢alisma, yatirimcilarin, duyuru tarihi civarinda mevcut piyasa fiyatindaki hisse senedi
alim sattimindan veya piyasa tepkisine gore hareket etmekten elde edebilecekleri genel kar

seviyelerini analiz etmelerine yardimci olacaktir.

Bu calisma, sinyal teorisine gore, sermaye artirimi duyurusu ve niteligini, duyuru tarihi
civarinda hisse senedi fiyatlarindaki degisikliklerin goriilebilmesi nedeniyle yatirimcilarin
sirkete yonelik algisiyla iliskilendirmektedir. Sirket, sermaye artirimi yoluyla bor¢lanmay1
Onleyebilir ve karliligini artirabilir. Sermaye artirnmi duyurusunun hisse senedi fiyati
tizerindeki etkisi hakkinda daha iy1 bilgi edinmek icin firmaya 06zgii ve cevresel

degiskenlerle de iliskilendirilebilir.

1.5. Calismamin Kapsami ve Simirhihiklar:

Bu c¢alisma sermaye artirimi duyurusunu bir “olay” olarak analiz etmektedir ve

asagidaki alanlarla sinirhidir:

e Calisma Borsa Istanbul’da islem goren sirketleri kapsamaktadir.

e Ticari bankalar ve finans kuruluslar1 6rneklemin biiyiik bir boliimiinii olusturmaktadir.

Herhangi bir alanda yiiriitilen bir arastirmanin, konuyla ilgili gelecekteki
arastirmalarda dikkate alinmas1 gereken bazi sinirlamalar1 ve elestirileri s6z konusudur. Bu

¢alismanin sinirlamalarindan bazilar1 sunlardir:



e Yarnt giicli form, kazan¢ duyurulari, sermaye artirimi duyurulart ve temettii
duyurularinin yan sira siyasi olaylar gibi ek haber ve kamuya agik bilgilerin analizi
ile daha kapsaml1 bir sekilde test edilebilir.

e Bu calisma cogunlukla ikincil verilere dayanmakta olup, piyasanin sermaye artirimi
duyurusuna tepkisi ve bunun olast nedenleri hakkinda uzman goriislerinden

yoksundur.



2. DUYURU ETKILERI VE ILGILIi KAVRAMLAR

Sermaye artirimi1 duyurularinin hisse senedi fiyatlar1 ve getirileri tizerindeki etkisini
daha iyi anlamak i¢in ¢esitli finansal kavramlar hakkinda bilgi sahibi olmak gerekmektedir.
Bunlar; Etkin Piyasalar Hipotezi (EPH), Davranigsal Finans ve Duyuru Etkisi hipotezidir.
Bu kavramlar, bu ¢alismanin amaci olan sermaye artirimi duyurularinin hisse senetleri
tizerindeki etkisini ortaya ¢ikarmada olduk¢a onemlidir. Ciinkii piyasaya sunulan bilgiler ve
bu bilgilerin fiyatlar1 nasil sekillendirecegi Etkin Piyasalar Hipotezinin konusunu
olusturmaktadir. Ancak fiyat olusumunda etkili olan yatirimer psikolojisi Davranissal
Finansin konusudur. Son olarak piyasaya sunulan bilgilerin yatirimcilar tarafindan nasil
karsilanacagi ise Duyuru FEtkisinin konusunu olusturmaktadir. Dolayisiyla caligmanin
kavramsal g¢ercevesinin anlasilmasi i¢in bu teoriler hakkinda bilgi sahibi olmak oldukca

Onemlidir.

2.1. Etkin Piyasa Hipotezi

Etkin Piyasa Hipotezi (EPH) ilk olarak Samuelson (1965) ve Fama (1970) tarafindan
gelistirilmistir. Rassal Yiirliylis Teorisi olarak da bilinen Etkin Piyasalar Hipotezi, mevcut
hisse senedi fiyatlarinin firmanin degeri hakkindaki mevcut bilgileri tam olarak yansittig1 ve
bu bilgiyi kullanarak asir1 kar elde etmenin (piyasadan daha fazla) bir yolu olmadig1
onermesine dayanmaktadir. EPH, finansin en temel ve heyecan verici konularindan birini
ele almakta; menkul kiymet piyasalarinda fiyatlarin neden degistigi ve bu degisikliklerin
nasil gerceklestigine odaklanmaktadir. EPH’nin yatirimcilar i¢in oldugu kadar finansal
yoneticiler i¢in de ¢ok onemli etkileri s6z konusudur. Fama, etkin bir piyasada ortalama

olarak rekabetin, yeni bilgilerin i¢sel degerler iizerindeki tiim etkilerinin gercek fiyatlara

"aminda" yansimasina neden olacagini ifade etmistir (Clarke, Jandik, Mandelker, 2001).

Bircok yatirimei, degeri diisiik olan ve gelecekte degerinin artmasi beklenen, 6zellikle
de digerlerinden daha fazla artmasi1 beklenen menkul kiymetleri belirlemeye calisir. Yatirim
yoneticileri de dahil olmak tiizere pek ¢ok yatirimci, piyasadan daha iyi performans
gosterecek menkul kiymetleri secebileceklerine inanmaktadir. Bu nedenle yatirim
kararlarinda kendilerine yardimci olmak icin ¢esitli tahmin ve degerleme teknikleri
kullanirlar. Bir yatirimecinin  sahip oldugu herhangi bir avantaj Onemli karlara

doniistiiriilebilir. Varliklar1 10 milyar dolar olan bir yatirnm fonunun ydneticisi, islem



maliyetlerinden sonra fonun getirisini binde 1 oraninda artirabilirse, bu 10 milyon dolarlik
bir kazangla sonuglanacaktir. EPH, bu tekniklerin hicbirinin etkili olmadigimi (yani,
kazanilan avantajin, yapilan islem ve arastirma maliyetlerini asmadigini) ve bu nedenle hig
kimsenin Ongoriilebilir sekilde piyasadan daha iyi performans gosteremeyecegini iddia

etmektedir (Clarke ve digerleri, 2001).

Tartismasiz, ekonomi veya finans alanindaki baska hicbir teori, destekleyenler ve ret
edenler arasinda bu kadar tutkulu tartismalar yaratmamustir. Ornegin, Harvard’li taninmis
finans iktisat¢is1 Michael Jensen, “Ekonomide, Etkin Piyasa Hipotezi’nden daha saglam
deneysel kanitlara sahip bagka bir onerme yoktur” diye yazarken, yatirim uzmani Peter
Lynch ise: “Etkin piyasalar m1? Bunlar bir siirii 1vir zivir, ¢ilginca seyler” diyerek etkin

piyasa kavramina kars1 ¢ikmistir (Jensen, 2002).

Etkin piyasalar hipotezi, fiyat hareketlerini tahmin ederek kar elde etmenin ¢ok zor ve
olasi olmadigint 6ne siirmektedir. Fiyat degisikliklerinin arkasindaki temel etken, yeni
bilgilerin gelmesidir. Fiyatlar yeni bilgilere hizli bir sekilde ve ortalama olarak dnyargisiz
bir sekilde uyum sagliyorsa, bir pazarin “etkin” oldugu sdylenir. Sonu¢ olarak, menkul
kiymetlerin cari fiyatlari, herhangi bir zamanda mevcut olan tiim bilgileri yansitir. Bu
nedenle fiyatlarin ¢ok yiiksek ya da ¢ok diisiik olduguna inanmak igin higbir neden yoktur.
Menkul kiymet fiyatlari, yatirimcinin yeni bir bilgiyle islem yapip kar elde etme zamam

gelmeden Once belirlenmektedir (Woo ve digerleri, 2020).

Etkin piyasa hipotezi ii¢ 6nemli arglimana veya varsayima dayanir (Naseer ve Tariq,

2015; Daxhammer, Facsar ve Papp, 2023):

e Yatinnmcilarin rasyonel olduklar1 ve menkul kiymetlere beklenen maksimum
fayda temelinde deger verdikleri varsayllmaktadir. Tiim piyasa katilimcilari rasyoneldir.
Bir menkul kiymete, gelecekteki indirimli temettiiler veya nakit akislar1 temelinde deger
verirler. Giivenligin temel degerini belirlemek i¢in mevcut tiim bilgileri kullanirlar. Mevcut
fiyatin lizerinde olmasi menkul kiymete olan talebi artirir. Tersi durumda, piyasa

katilimcilart menkul kiymetleri satar veya agiga satis olasiligini kullanir.

e Yatirimcilar rasyonel degilse, islemlerinin rastgele oldugu varsayilir ve fiyatlar

iizerindeki her tiirlii etki dengelenir. Eger “iyimser” bir yatirimci menkul kiymetin



degerinin altinda oldugunu, “k&tiimser” bir yatirnmci ise menkul kiymetin asiri
degerlendigini hissediyorsa, bu iki piyasa katilimcis1 kendi aralarindaki yanlis

fiyatlamalarin etkisiz hale getireceklerdir. Menkul kiymetin fiyat1 degismeyecektir.

e Rasyonel arbitrajcilarin, irrasyonel yatirnmcilarin piyasa/menkul Kkiymet
fiyatlar iizerindeki etkisini ortadan kaldirdig1 varsayilmaktadir. Arbitrajcilar “siirsiz”
likiditeye sahip piyasa katilimcilaridir. Kisa vadede bir yanlis fiyatlama meydana gelirse,
cok sayida ilgili menkul kiymetin alim satimini yaparak bunu telafi ederler. Baz1 piyasa
katilimcilart sistematik olarak irrasyonel olsa bile, ¢ok sayida arbitrajc1 boylece temel

degerlemeye geri doniis saglayabilir.

Son maddede belirtildigi gibi, irrasyonel piyasa katilimcilarimin fiyat olusumu

tizerindeki etkisi iki mekanizma ile telafi edilebilir (Daxhammer ve digerleri, 2023):

Arbitraj: Arbitraj kavramu, fiyat farkliliklarindan yararlanarak ayni menkul kiymetin,
emtianin veya para biriminin iki farkli piyasada eszamanli olarak alinip satilmasina
dayanmaktadir. Islemler, degerlemelerin temel degerlere uygun hale getirilmesini

amaclamaktadir.

Piyasa giicleri tarafindan dogal se¢ilim: Bu, “yiiksek al, diisiik sat” veya baska bir
deyisle menkul kiymetlerin asir1 degerlendigi ve zamanla fiyat diizeltmesine ugradigi
islemler sirasinda olusan zararlar1 ifade eder. Sonug olarak, Milton Friedman’a gore bu

yatirimeilarin getirileri normalden diisiik olur ve zamanla piyasadan ¢ekilmeye zorlanirlar.

Fama, halihazirda bilinen bilgileri “eski veya ise yaramaz” bilgi olarak
degerlendirmektedir. Fama bu cergevede ii¢ tiir ise yaramaz bilgiyi tanimlar ve bu da etkin
piyasa hipotezinin bilinen ii¢ formuna yol agar. Cok sayida engel, arbitrajcilarin yukarida
aciklanan bicimde miidahale etmesini zorlastirmaktadir veya imkansiz hale getirmektedir.
Bazi risklerin yani sira arbitraj maliyetleri de kurumsal yatirimeilarin her zaman miidahale
edememesi anlamma gelmektedir. Ustelik bazi durumlarda yatinmcilar fiyatlari temel
degerlemeye dondiirmekle ilgilenmezler. Bunun yerine, yanlhs fiyatlandirmadan kar elde

etmekle ilgileniyor olabilirler (Daxhammer ve digerleri, 2023).



Etkin bir piyasanin varligimin temel nedeni, yatirimcilar arasinda her tiirlii yeni
bilgiden kar elde etmek i¢in yasanan yogun rekabettir. Asirt ve diisiik fiyatli hisse senetlerini
tespit etme yetene8i c¢ok degerlidir (yatirnmcilarin bazi hisse senetlerini “gercek”
degerlerinden daha diisiik bir fiyata satin almasina ve digerlerini ise degerinden daha yiiksek
bir fiyata satmasina olanak tanir). Sonug¢ olarak, bir¢ok kisi “yanlis fiyatlanmis” hisse
senetlerini tespit etmek i¢in dnemli miktarda zaman ve kaynak harcamaktadir. Dogal olarak,
giderek daha fazla analist, asir1 ve diisiik degerli menkul kiymetlerden yararlanma
cabalarinda birbirleriyle rekabet ettikge, bu tiir yanls fiyatlandirilmis menkul kiymetleri
bulma ve kullanma olasilig1 da giderek kii¢iilmektedir. Dengede, yalnizca nispeten az sayida
analist, yanlis fiyatlandirilmis menkul kiymetlerin cogunlukla sans eseri tespit edilmesinden
kar elde edebilecektir. Yatirimcilarin biiyiik cogunlugu icin bilgi analizinin getirisi

muhtemelen islem maliyetlerinden daha agir olmayacaktir (Malkiel, 2005).

EPH’nin en 6nemli ¢ikarimi su sloganla ifade edilebilir: Piyasa fiyatlarina giivenin!
Etkin piyasalardaki menkul kiymet fiyatlari, herhangi bir zamanda yatirimecilarin
erisebilecegi bilinen tiim bilgileri yansitir. Yatirimcilar1 kandirmaya yer yoktur ve sonug
olarak verimli piyasalardaki tiim yatirnmlar adil fiyatlandirilir, yani ortalama olarak
yatirimeilar 6dedikleri paranin karsiligini tam olarak alirlar. Tiim menkul kiymetlerin adil
fiyatlandirilmasi, hepsinin benzer performans gosterecegi veya hatta fiyattaki artis veya
diisiis olasiliginin tiim menkul kiymetler i¢in aynmi olacagi anlamina gelmez. Sermaye
piyasasi teorisine gore, bir menkul kiymetten beklenen getiri Oncelikle riskinin bir
fonksiyonudur. Menkul kiymetin fiyati, oynaklik, likidite ve iflas riski gibi bir¢ok faktorii
iceren, gelecekte beklenen nakit akislarinin bugiinkii degerini yansitir (Clarke ve digerleri,

2001).

Ancak fiyatlar rasyonel temellere dayansa da fiyatlardaki degisikliklerin rassal ve
ongoriilemez olmasi1 beklenir, ¢linkii yeni bilgiler dogas1 geregi dngoriilemez. Bu nedenle

hisse senedi fiyatlarinin rassal bir yiiriiyiis izledigi soylenmektedir (Fama, 1965).

2.1.1. Etkin piyasa hipotezi, Fama (1970)

Piyasa etkinligi konusunda Fama (1970)’nin, “Etkin Sermaye Piyasalari: Teori ve
Ampirik Caligmanin Gozden Gegirilmesi” adli calismasi temel referans g¢aligmalardan

biridir.
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Fama (1970), Louis Bachelier’in (1900) rassal yiiriiyiis hipotezi testleriyle ilgili
“Théorie de la Spéculation” adli ¢aligmasina atifta bulunarak temanin teorik yapisinin
gelisimini gézden gec¢irmistir. Bachelier’den sonra, bu konu iizerine Kendall (1953),
Working (1934), Roberts (1959), Osborne (1959), Alexander (1961), Cootner (1962) gibi
yazarlar da baz1 ¢aligmalar yapmislardir. Ancak Fama (1970), bu calismalarin higbirinde,
gozlemlenen olgulara iligkin ekonomik aciklamalar1 daha derinlemesine yorumlamaya
yonelik bir cabanin algilanmadigini agiklamaktadir. Fama (1970)’ya gore, baslangigta
Mandelbrot (1966) ve Samuelson (1965) tarafindan yazilan c¢alismalarda bu g¢abanin
oldugunu belirtmektedir.

Ormegin Mandelbrot’un (1966) ¢alismasinda, finansal literatiirde daha dnce yiiriitiilen
calismalarin odagmin daha c¢ok fiyat serilerinin istatistiksel davranisi lizerinde oldugundan
bahsedilmektedir. Mandelbrot (1966)’un makalesinde fiyatlarin davranis1 daha temel
ekonomik “tetikleyici’lerle iliskilendirilmeye ¢alisilmistir. Bu ¢aba, 6ngorii ve beklenen
faydanin rollerine iliskin ekonomik teoride mevcut bazi fikirlerin basitlestirilmis ancak

ayritilt bir uygulamasini olusturmustur.

1960’11 yillarin ortalarinda dikkat ¢eken bir diger ¢alisma ise Fama’nin 1965 yilinda
yayinladig1 “Hisse Senedi Fiyatlarinin Davranis1”( The Behavior of Stock-Market Prices)
dir. Bu makalede, asagidaki soru lizerinde yogunlasilarak zayif formdaki etkinlik hipotezi
analiz edilmektedir: “Bir hisse senedi fiyatinin gegmis degerleri, hisse senedinin gelecekteki
fiyatina iliskin anlaml1 tahminler yapmak i¢in ne 6l¢tide kullanilabilir?”. Odak noktas1 temel
olarak fiyat davramisinin istatistiksel analizi ile ilgili olan, o6zellikle fiyatlardaki ardisik
degisikliklerin bagimsizligint ve bu degisikliklerin dagilimimi arastiran kapsamli bir

calismadir.

Ancak Fama, 1970 tarihli en ¢ok bilinen makalesiyle konuyu daha saglam ve sistemli
bir sekilde sunar ve bu sayede bilinir hale gelir. Bu makale temel olarak “Fiyatlarin her
zaman mevcut bilgiyl “tamamen yansittig1” bir piyasaya “etkin” denir” kavramindan yola
cikmaktadir; yani piyasanin etkin olup olmadig1 sorusu esas olarak fiyatlarin sizinle ilgili

bilgileri ne kadar igerdigine baghdir” (Fama, 1970).

Ekonomik ag¢idan bu hipotez 6nemlidir. Piyasanin etkin olup olmamasina bagl olarak

ekonomide ciddi yansimalar olusmaya baslar: Etkin bir sermaye piyasast, kapitalist sistemin
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onemli bir bilesenidir. Boyle bir sistemde ideal olan, fiyatlarin sermaye tahsisi i¢in dogru
sinyaller oldugu bir piyasadir. Yani firmalar faaliyetlerini finanse etmek i¢in menkul kiymet
ihrag ettiklerinde “makul” fiyatlar almay1 bekleyebilirler ve yatirimcilar firma faaliyetlerinin
miilkiyetini temsil eden menkul kiymetler arasindan se¢im yaptiklarinda “uygun” fiyatlar
Odedikleri varsayimi altinda yapabilirler. Kisaca, sermaye piyasasinin kaynak tahsisinde
sorunsuz isleyebilmesi i¢in menkul kiymet fiyatlarinin iyi bir deger gostergesi olmasi gerekir

(Fama, 1976).

Dolayisiyla etkin olmayan bir piyasada iyi bir tahsis garantisi olmayacaktir. “Makul
fiyat” kavrami olmayacaktir. Makul fiyat diigiincesi, o anin bilgisini tam olarak yansitmasi
ve dolayisiyla o an igin en uygun degeri temsil etmesinden baglamaktadir. Hatta bu hipotez,
ekonomik aktorler icin bir giivenlik fikri bile saglar, ciinkii tam tersi yonde (etkinligin
olmamast), varliklarin bilgiyle bagdasmayan fiyatlarda islem gormesi olasilig1 dogasinda
vardir ve bu nedenle makul degildir ve taraflardan birinin anormal kazanci karsiliginda diger

yatirimcinin anormal kaybi s6z konusudur.

Fama (1976), asagida aciklandig1 gibi EPH i¢in bir formiilizasyon sunmaktadir:

e t-1’deki tiim ilgili bilgilerin seti.

e t-1’de varligin fiyatini belirlemek i¢in piyasanin kullandig: tiim bilgiler kiimesi.

e t-1’deki varlik fiyat1J, J = 1,2, ..., N, burada N, piyasa varliklarinin sayisidir.

e Piyasanin t-1’de varligin fiyatin1 belirlemek i¢in kullandig1 bilgiye dayanarak t-1’de
piyasa tarafindan hesaplanan varlik fiyatlarina yonelik kiimiilatif olasilik fonksiyonu

e t-1'deki ilgili tiim bilgilerin ortiilii oldugu, t + pu(pn>0)’daki varlik fiyatlari i¢cin gercek

kiimiilatif olasilik fonksiyonu.

Bu formiilizasyonla ilgili olarak ge¢mis bilgilerin kaybolmadigimi ve kullanilabilir
durumda oldugunu gozlemlemek kolaydir. Bu, fiyatlarin ge¢mis davranislarina iliskin

bilgilerin varliklarin mevcut fiyatlarina dahil edildigi zay1f etkinlik formuyla ilgilidir.

Fama (1970) aym1 zamanda etkinlige iliskin piyasa kosullar1 konusunu da analiz
etmektedir. Varsa etkinligi ima edecek ii¢ kosuldan bahseder. Bunlar: islem maliyetlerinin
olmamasi, tiim bilgilerin piyasa katilimcilarina agik olmasi ve herkesin mevcut bilgilerin

fiyatlar ve gelecekteki varlik fiyatlariin dagilimlari iizerindeki etkileri konusunda hemfikir
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olmasidir. Boyle bir piyasada, bir menkul kiymetin mevcut fiyati agik¢a tiim mevcut bilgileri

“tamamen’ yansitmaktadir.

Ancak yazar, bu kosullarin piyasa etkinligi i¢in yeterli olmasina ragmen kesinlikle
gerekli olmadigimi belirterek konuya iliskin daha iyi bir agiklama getirmektedir. Yani,
mutlaka mevcut olmasalar bile, bu piyasa etkinligini gormek miimkiindiir: “Neyse ki, bu

kosullar piyasa etkinligi i¢in yeterlidir, ancak gerekli degildir” (Fama, 1970).

Konuyu analiz ederken etkinlik hipotezinin dogru tanimlanmasi gerekmektedir.
Fiyatlarin makul oldugunu ve diisiik degerlenmis varliklar1 tespit etmek veya daha karl
stratejiler gelistirmek i¢in ¢aba harcamanin miimkiin olmadigini ima etse de, s6z konusu
hipotez digerlerinden daha yiiksek performansa sahip yatirimcilarin olmayacagi anlamina
gelmemektedir. Etkinligin olabilmesi i¢in, yalnizca bu en iyi veya en kotii performanslarin
rassal ve ongoriilemeyen faktorlerden kaynaklanmasi gerekir; yani, agiklanan yeni bilgilere
dayali olarak bir varligin 6niimiizdeki donemde daha fazla veya daha koti getiri sunma

olasilig1 her zaman olacaktir.

Bu hipotezi test etmenin farkli yollar1 g6z oniline alindiginda, klasik etkinlik formlari
sistematik hale getirilmistir: zayif, yar1 giicli ve giiclii. Bunlar en yaygin kullanilan
kavramlar arasindadir. Zayif form etkinligi olarak adlandirilan etkinlik, varlik fiyatlarinin
geemis fiyat davranislarindan elde edilen tiim olas1 bilgileri yansittigi varsayimina
dayanmaktadir. Yar1 giiclii formda, cari fiyatlar yalnizca tarihsel serilerle ilgili bilgileri degil,
ayn1 zamanda mali tablolar, kazan¢ duyurulari, agiklanan ekonomik bilgiler gibi kamuya
acik tiim bilgileri de icermektedir. Son olarak, en kapsamli form gii¢lii formdur. Burada, tiim
kamuya acik bilgilerin yani sira, fiyatlar yalnizca birkag yatirimciya ait olsa bile tamamen

ve her zaman igeriden alinan bilgileri de icermektedir.

Fama (1970), bu konudaki ilk ¢aligmalarin, ilgilenilen bilgi alt kiimesinin sadece
geemis fiyatlardan (veya getiri) olustugunu, zayif form testleri dedigimiz seylerle ilgili
oldugunu ortaya koymustur. Buradaki sonuglarin cogu rassal yiiriiylis literatiirtinden
gelmektedir. Kapsamli testler bu diizeyde etkinlik hipotezini destekler goriindiigiinde,
dikkatler, diger kamuya acik bilgilere (6rnegin, hisse senedi boliinme duyurulari, yillik
raporlar, yeni bilgiler) gore fiyat ayarlamasinin hizinin dikkate alindig1 yar1 gii¢lii form

testlerine ¢evrilmistir. Son olarak, herhangi bir yatirimcinin veya grubun (6rnegin, yatirim
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fonu yoneticilerinin) fiyatlarin olusumuyla ilgili herhangi bir bilgiye tekelci erisime sahip

olup olmadigryla ilgili giiclii form testleri ortaya ¢ikmaistir.

Konuyla ilgili olarak Fama’nin (1991) bu smiflandirmada belirli bir degisiklik
onerdigini de belirtmekte fayda bulunmaktadir. Zayif form testleri yerine, getiri modellerinin
tahmin giiciinii ve ayn1 zamanda temettiiler ve faiz oranlar1 gibi degiskenlerle ilgili
bilgilerden elde edilen getirilerin dngoriilebilirligini iceren “getiri Ongdriilebilirlik testleri”
kategorisinin kullanilmasin1 6nermistir. Yari-giiclii formdaki testler i¢cin sadece isim

19

degisikligi yapilarak "olay etiidii”, giicli form i¢in ise “Ozel bilgi testleri” ifadesinin
kullanilmasini 6nermistir (Fama, 1991). Ancak finans literatiirii geleneksel siniflandirmay1

“zayif”, “yari giicli” ve “gli¢lii” formu kullanmaktan vazgegmemistir.

2.1.2. Etkin piyasa hipotezi, Fama (1991)

Etkin piyasa hipotezini temel olarak sistematiklestirme ¢alismasindan yirmi bir yil
sonra, Fama (1991), 6nemli bir referans niteligindeki bagka bir makaleyi daha yaymlamistir:
Etkin Sermaye Piyasalar1: II. Bu incelemede yazar, konuya iligkin test ve aragtirmalarin ana
hatlari su sekilde simiflandirmistir: (I) getirilerin 6ngoriilebilirligi, (II) Sermaye varliklar
fiyatlandirma modeli (CAPM) veya ¢ok faktorlii modellere dayali yatay kesit getirilerin

ongoriilebilirligi, (I1T) olay etiidii ve (IV) iceriden 6grenenlerin ticareti.

Birinci grupta gecmis getiri modellerine dayanarak hisse senedi fiyatlarinin
davranigin1 tahmin etmenin miimkiin olup olmadigini belirlemeye ¢alisan calismalar yer
almaktadir. Bu kategorideki ¢alismalarda bazilar1 kisa donemde fiyat ge¢cmislerini kullanir,
bazilar1 ise uzun donemlere dayalidir ve tek yonde, gelecekte ters bir formasyona gecen

getirileri gosterir.

Ikinci galisma grubunda, CAPM veya diger ¢ok faktdrlii modeller gibi modellere
dayanarak fiyatlarin risk degiskenlerine iliskin davraniglarini inceleyen yazarlar

bulunmaktadir.

Ucgiincii grupta, amac1 fiyatlarin yeni bilgilere nasil uyum sagladigini analiz etmek ve

son olarak ayricalikli bilgilerin test edilmesi, yani fiyatlarin belirli yatirimer gruplariin
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sahip oldugu bilgileri tam olarak yansitmadigina dair gdstergelerin olup olmadigini analiz

etmek olan olay etiidii caligmalar1 yer almaktadir.

Fama’nin (1991) sonuglari, finansal literatiirde gerceklestirilen test tiirlerine gore
boliinmiistiir. i1k olarak, olay etiidii ile ilgili olarak yazar, genel olarak arastirmalarin hisse
senedi fiyatlarin yeni bilgilere hizli bir sekilde uyum sagladigin1 gosterdigi ve etkinlik

hipotezini dogruladig1 ger¢egini ana sonug olarak sunmaktadir.

Piyasa etkinligine iligkin en net kanit, olay etiidii calismalarindan, 6zellikle de giinliik
getirilerle ilgili olay etiidli calismalarindan gelmektedir. Kurumsal finansla ilgili konularda
genis bir olay etiidii ¢aligmasi literatiirii bulunmaktadir. Sonuglar ortalama olarak hisse
senedi fiyatlarinin yatirim kararlari, temettii degisiklikleri, sermaye yapisindaki degisiklikler
ve kurumsal kontrol islemleri hakkindaki bilgilere hizli bir sekilde uyum sagladigini
gostermektedir. Bu kanit Fama’y1 fiyatlarin firmaya 6zgii bilgilere etkili bir sekilde uyum

sagladig1 sonucuna yoneltmistir (Fama, 1991).

Olay etiidii ¢alismalarina iliskin bu degerlendirmelerin ardindan igeriden alinan
bilgilere iliskin testlerle ilgilenmeye baslamistir. Baslangigta, olay etiidii ¢calismalarindan
farkli olarak bu testlerin uzun vadeli dénemlerle anormal getirilerin analizini igerdigini ve
bu nedenle ortak hipotez problemine tabi olduklarini agiklamaktadir. Ancak olay etiidii
calismalarindan  farkli olarak yatirnm yoneticilerinin  6zel bilgilere erisimini
degerlendirmektedir. Uzun donemler boyunca anormal getirilerin 6l¢iilmesini igermektedir.
Bu nedenle testler, ortak hipotez problemiyle dogrudan karsi karstyadir. Olgiilen anormal
getiriler, piyasa etkinsizliginden, piyasa dengesinin kotii olmasindan veya modelin

uygulanma bi¢imindeki sorundan kaynaklanabilir (Fama, 1991).

Bu uyartya dayanarak, Sharpe-Lintner faktr modelini (CAPM) kullanan Ippolito
(1989) gibi ¢alismalarin, pozisyonlar: igeriden bilgi almalarina izin veren fon ydneticileri
i¢in anormal pozitif getirilere iliskin kanitlar sundugundan bahsetmektedir. Ote yandan
Elton, Gruber, Das ve Hklarka (1991) ve Brinson, Hood ve Beebower (1986) gibi ¢ok

faktorlii modeller kullanilarak farkli sonuglar bulan makalelere de deginilmektedir.

Fama (1991) su sonuca varmaktadir: “Aslinda en savunulabilir sonug, ortak hipotez

sorunu ve farkli varlik fiyatlandirma modellerine iliskin kanitlarin olduk¢a zayif durumu
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nedeniyle, performans degerlendirme testleri igin piyasa etkinligine iliskin gii¢lii ¢ikarimlar

yapilmasi garanti edilmez”.

Son olarak getirilerin 6ngoriilebilirligine iliskin testlere iliskin sonuglar sunulmaktadir.
Fama (1991), ge¢mis fiyat davranislarinin gézlemlenmesi yoluyla stratejilerle ilgili olarak,
kisa vadeli araliklar igin, yeni ve eski birgok c¢alismanin, getirilerde belirli bir
otokorelasyonun oldugunu oOne siirdiigiinii agiklamaktadir. Uzun donemli caligmalarda
bazilariin 2 ile 10 yillik donemlerdeki getirilerde negatif otokorelasyonun varligina isaret
ettigi belirtilmektedir ancak Fama bu uzun donemli testlerin istatistiksel giicliniin diisiik

oldugunu savunmaktadir.

Fama, getirilerin dngortilebilirligi ile ilgili diger degiskenlere dayanmaktadir. “Diger
degiskenlerden elde edilen getirilerin Ongoriilebilirligine iliskin son kanitlar, beklenen
getirilerin zaman i¢indeki degisimine iliskin daha giivenilir bir tablo sunuyor gibi
goriinliyor”. Temettiiler, kazang fiyat oran1 ve faiz oranlar1 gibi degiskenlerin getiriler
acisindan yukarida belirtilen otokorelasyonlardan daha iyi bir agiklayict potansiyele sahip

oldugunu aciklamaktadir.

2.1.3. Piyasa etkinliginin farkh formlari

Etkin piyasalar hipotezi, piyasa fiyatlarinin herhangi bir zamanda mevcut tiim bilgileri
igermesi gerektigini ongormektedir. Ancak hisse senedi degerlerini etkileyen farkli tiirde
bilgiler vardir. Finansal arastirmacilar, “mevcut tiim bilgiler” teriminin ne anlama geldigine
bagli olarak Etkin Piyasalar Hipotezi’nin ii¢ versiyonunu tanimlamaktadir (Woo ve digerleri,

2020) (Sekil 2.1).
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Sekil 2.1. Piyasa etkinliginin farkl formlar

Kaynak: Karan, M. B. (2004). Yatirim analizi ve portfdy yonetimi. Ankara: Gazi Kitabevi, s 26.

Zavif formda etkin pivasalar

Etkin piyasalar hipotezinin zayif formu, cari fiyatin yalnizca fiyat gegmisinde yer alan
bilgileri tamamen igerdigini ileri siirmektedir. Yani hi¢ kimse yanlis fiyatlanmis menkul
kiymetleri tespit edemez ve gegmis fiyatlart analiz ederek piyasayi “yenemez”. Hipotezin
zayif form adini alma nedeni su sekilde agiklanmaktadir: Menkul kiymet fiyatlari tartigmasiz
en halka acik ve ayni zamanda en kolay erisilebilen bilgidir. Dolayistyla “herkesin bildigi”
bir seyi kullanmaktan kar elde edilmemelidir. Ote yandan, pek ¢ok finansal analist, bu
hipotezin hic¢bir degeri olmadigini 6ne siirerek gecmis hisse senedi fiyat serileri ve islem
hacmi verilerini tam olarak inceleyerek kar elde etmeye calisir. Bu teknige teknik analiz

denir (Malkiel, 2005).

Piyasa etkinliginin bu formuna iliskin ve dolayisiyla teknik analizin degerine aykiri
olan deneysel kanitlar oldukga gii¢lii ve tutarlidir. Menkul kiymetlerin analiz edilmesi ve
alim satiminin iglem maliyetleri dikkate alindiktan sonra, hisse senedi fiyatlarinin gecmis
siralamasi gibi kamuya agik bilgilerden para kazanmak ¢ok zordur (Clarke ve digerleri,

2001).
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Bununla birlikte teknik analiz, piyasa katilimcilarinin 6nemli bir kismi tarafindan karar
vermek i¢in hala kullanilmaktadir. Bu bakimdan, finansal piyasa analizinin bu bi¢imine olan
gliven, piyasa katilimcilar1 arasinda sinirh rasyonelligi gostermektedir. Davranigsal finans
arastirma sonuglari, teknik analize duyulan giivenin psikolojik nedenlerini gostermektedir.
Ornegin, belirli 6nyargilarm, gegmis fiyatlara iliskin bilginin kesinlikle asir1 getiri elde

etmek icin kullanilabilecegini ima ettigine dair gostergeler vardir.

Ornegin, Werner de Bondt ve Richard Thaler (1985), menkul kiymetlerin gelecekteki
uzun vadeli gelisiminin ge¢cmis gelismelere bakilarak kismen tahmin edilebilecegini

“kazanan-kaybeden etkisi” ile agiklamislardir.

Hisse senedi piyasalarimin etkinligi, farkl1 yontemler ve zaman dilimleri kullanilarak
bircok iilkede incelenmistir. Ornegin, Jegadeesh (1990) ve Lo ile MacKinlay (1997), hisse
senedi fiyatlarinin rassal yiiriiyiis gdstermedigini bulmuslardir. Campbell ve Wesley (1993)
ise gelismis tiilkelerde hisse senedi piyasalarinin zayif veya yari giiglii formda etkin
oldugunu, gelismekte olan piyasalarin ise daha az etkin oldugunu belirtmistir. Ayrica Vieito,
Bhanu Murthy ve Tripathi (2013), Japonya, Hong Kong, Singapur, Vietnam, Cin, Giiney
Kore, Hindistan, Malezya, Filipinler ve Endonezya’daki hisse senedi piyasalarinin zayif
formda etkin olmadigini1 gostermistir. Ancak literatiirdeki diger ¢aligsmalar, tilkelere gore
farkli sonuglar vermektedir. Ornegin, Ryoo ve Smith (2002), Giiney Kore hisse senedi
piyasasinin rassal yiirliylis gostermedigini ve belli kisitlamalarin kaldirilmas1 durumunda

rassal yliriiylis gosterebilecegini belirlemistir.

Ibicioglu (2013) tarafindan Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 (IMKB) biinyesindeki
hisse senedi piyasasinin zayif formda etkin olup olmadigini inceleyen bir calisma
yapilmustir. Bu analiz, birim kok ve varyans orani testleri kullanilarak Ocak 2002—Haziran
2012 donemine ait giinliik ve haftalik frekansta veriler ilizerinde gergeklestirilmistir. Elde
edilen deneysel bulgular, IMKB’deki hisse senedi degerlerinin rassal olustugunu ve
dolayisiyla IMKB hisse senedi piyasasmin incelenen dénem icin zayif formda etkin bir
piyasa oldugunu gostermektedir. Ozdemir (2022) tarafindan yapilan ¢alismada da benzer

sonuglara ulasilmstir.

18



Yar giiclii formda etkin pivasalar

Yar giiclii piyasa etkinligi hipotezi, cari fiyatin kamuya agik tiim bilgileri tamamen
kapsadigini ileri siirmektedir. Kamuya acik bilgiler yalnizca ge¢mis fiyatlar1 degil aym
zamanda bir sirketin mali tablolarinda (yillik raporlar, gelir tablolari, Menkul Kiymetler ve
Borsa Komisyonu basvurulari vb.) raporlanan verilerini, kazanglari ve temettii duyurularini,
duyurulan birlesme planlarini, sirketin rakiplerinin mali durumunu ve makroekonomik
faktorlere iliskin beklentileri (enflasyon, issizlik gibi) de i¢ermektedir. Aslinda kamuya
aciklanacak bilgilerin yalnizca mali nitelikte olmas1 bile gerekmemektedir. Ornegin, ilag
sitketlerinin analizi ile ilgili kamuya acik bilgiler, agr1 kesici ilaglara iliskin mevcut

(yaymlanmis) aragtirma sonuclarini da kapsayabilir (Malkiel, 2005).

Yan giiclii piyasa etkinliginin ardindaki iddia hala “herkesin bildigi” (kamuya ac¢ik
bilgi) bir seyi kullanarak kar elde edilemeyecegi yoniindedir. Ancak bu varsayim zayif
formda etkinlik varsayimindan ¢ok daha gii¢liidiir. Piyasalarin yar giiclii etkinligi, yalnizca
genis finansal bilgilerin sonuglarini kavrayabilen finansal ekonomistler degil, ayn1 zamanda
iriin ve girdi pazarlarindaki siirecleri anlamada uzman olan makro iktisat¢ilar ve uzmanlar
olan piyasa analistlerinin varligin1 gerektirmektedir. Bu tiir becerilerin kazanilmasinin ¢ok
fazla zaman ve ¢aba gerektirmesi tartigilabilir. Ayrica, “kamuya acik” bilgilerin toplanmasi
nispeten zor ve islenmesi maliyetli olabilir. Bilgiyi 6rnegin biiylik gazetelerden ve sirket
tarafindan iiretilen yayinlardan elde etmek yeterli olmayabilir. Menkul kiymetleri etkili bir
sekilde analiz etmek i¢in gerekli tiim bilgileri toplamak amaciyla elektronik raporlari,
profesyonel yayinlar1 ve veritabanlarini, yerel gazeteleri, arastirma dergilerini vb. takip

etmek gerekebilir (Clarke ve digerleri, 2001).

Hisse senedi piyasalarinin etkinligi lizerine yapilan arastirmalarda, yari gii¢lii formda
etkin piyasalarin 6dnemli bir rol oynadig1 goriilmektedir. Bu alandaki ilk ¢aligma, Ball ve
Brown’un (1968) ¢alismasidir. Ancak, Fama, Fisher, Jensen ve Roll (1969) olay analizi
yontemiyle yaptig1 calisma, hisse senedi boliinmeleri ve kar agiklamalarinin fiyat tepkilerini
incelemistir. Bu calismada, piyasanin bilgiyi hizla fiyatlara yansittigt ve haberler
aciklandiginda geriye kalan diizeltmelerin tam ve hizli bir sekilde yapildig1 sonucuna
ulasilmistir. Bu noktada, Fama ve digerlerinin ¢alismasindaki sonuglarin dikkatli bir sekilde

yorumlandigini belirtmek onemlidir. Ayrica, menkul kiymetler piyasasinda hisse senedi
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fiyatlarinin nasil belirlendigini iki temel hipotez iizerinden ampirik olarak ele alan Scholes

(1972) hisse senedi fiyatlarin bilgiye duyarliligini gostermistir.

Giicli formda etkin piyasalar

Piyasa etkinligi hipotezinin gii¢lii formu, cari fiyatin hem kamu hem de 6zel (bazen
iceriden bilgi olarak da adlandirilir) mevcut tiim bilgileri tamamen igerdigini belirtmektedir.
Yari-giiclii ve giiclii etkinlik hipotezleri arasindaki temel fark, giiclii etkinlik durumunda
kamuya agiklanmayan bilgilerle ticaret yapilsa bile hi¢ kimsenin sistematik olarak kar elde
edememesidir. Bagka bir deyisle, EPH’nin giicli formu, bir sirket ydnetiminin
(icerdekilerin), sirket hisselerini satin alarak, karar verdikten (ancak kamuya
duyurmadiktan) on dakika sonra igeriden gelen bilgilerden sistematik olarak
yararlanamadigini belirtmektedir. Benzer sekilde sirketin arastirma departmani iiyeleri de
yarim saat once tamamladiklar1 devrim niteligindeki yeni kesif hakkindaki bilgilerden
yararlanamamaktadir. Giglii formda piyasa etkinliginin mantigi, piyasanin gelecekteki
geligsmeleri tarafsiz bir sekilde tahmin etmesi ve dolayisiyla hisse senedi fiyatinin bu bilgiyi
icermis ve igeriden Ogrenenlere gore cok daha objektif ve bilgilendirici bir sekilde
degerlendirmis olabilmesidir. Ancak finans alanindaki deneysel arastirmalar EPH nin giiclii

formunu destekleyen kanitlar ortaya koymamistir (Clarke ve digerleri, 2001).

Piyasa etkinliginin gii¢lii formu davranmigsal finans arastirmalart tarafindan da
sorgulanmaktadir. Nejat Seyhun’un (1986) arastirma sonuglari, igerdekilerin, varliklarin
ancak olumlu bilgiler hisse fiyatlarina yansidiktan sonra satarak ve ancak olumsuz bilgiler
aciklandiktan sonra alarak asir1 getiri elde ettiklerini gostermistir. Bu davranis, icerideki
kisilerin 6zel bilgilerden nasil fayda elde edebileceklerini ve bunun sonucunda da fiyat
hareketlerinden kendi avantajlarina yararlanabileceklerini gostermektedir (Daxhammer ve

digerleri, 2023).

Bu baglamda “bilgi etkin sermaye piyasasi” ve “miilkemmel sermaye piyasasi”
kavramlarmin farkli anlamlarina dikkat ¢ekmek gerekmektedir. Bu iki terimin birbiriyle
karigtirllmamasi gerekir. Miilkemmel bir pazar asagidaki kriterlerle karakterize edilir

(Daxhammer ve digerleri, 2023):

¢ Piyasada islem maliyetinin (iicret, vergi, komisyon) olmamasi,
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e Menkul kiymetler sonsuza kadar boliinebilir,

e Tam rekabet piyasasi

e Piyasa katilimcilarinin bilgiye esit ve iicretsiz erisimi vardir,

e Piyasa katilimcilari, beklenen faydayir en st diizeye ¢ikarmak amaciyla rasyonel

davranan bireylerdir.

Miikemmel bir piyasanin aksine, bilgi etkin bir piyasa, islem maliyetlerinin mevcut
olmasi, menkul kiymetlerin boliinememesi veya piyasa katilimcilarinin ayni bilgilere sahip
olmamasi durumunda da verimli olabilir. Piyasa etkinligi yalnizca bilginin islenmesini ifade

eder (Daxhammer ve digerleri, 2023).

Giiglii form etkin piyasalara yonelik farkli iilkelerde yapilan calismalarda farkli
bulgulara ulasilmistir. Brown, Richardson ve Trzcinka (1991) arastirmasinda, Kanadali
menkul kiymet analistlerinin halka acik sirketlere ait degerli 6zel bilgilere sahip oldugu
belirlenmistir. Ayrica, Kara ve Denning (1998) tarafindan yapilan analizde, ABD’nin NYSE
ve Amex piyasalarinda iceriden bilgi edinenlerin yaptigi 36.134 adet alim satim isleminin
giiclii form etkin piyasa 6zelligi gostermedigi sonucuna ulasilmistir. Chau ve Vayanos
(2008) ise piyasanin giiclii form etkinlige yakinsamasina ragmen, dahili bilgiye dayali islem
yapanlarin karlarinin sifira dogru yakinsamadigini ve sermaye piyasalarinda islem
gerceklestiren ¢ok sayida oyuncunun bulundugunu vurgulayarak tekelci dahili islemci
(monopolistic insider) kavraminin sorgulanmasi gerektigini belirlemistir. Khan, Ikram ve
Mehtab (2011) ise risk-getiri analizi ve Sharpe-Treynor-Jensen oOl¢iitleri gercevesinde, 1
Nisan 2010-30 Nisan 2010 donemi i¢in yatirim fonlarinin performansinin Hindistan sermaye
piyasasinin performansindan daha iyi oldugunu gdstererek, piyasanin giiclii form etkin
olmadig1 sonucuna ulagmistir. Ayrica, 1 Ocak 2005-31 Mart 2010 tarihleri arasinda 63
finansal kurum tarafindan WIG 20 sirketleri i¢in verilen 3.270 yatirim tavsiyesini inceleyen
Potocki ve Swist (2015), Varsova (Polonya) borsasmin etkin form piyasa ozelligi

gosterdigini belirlemistir.
2.2. Davranissal Finans

Etkin sermaye piyasalar1 teorisine alternatif olarak kabul edilen davranigsal finans
yaklasimi, otuz yil 6nce ortaya atilmig ancak son yirmi yilda daha fazla gelismistir (Shleifer,

2000; Akerlof ve Shiller, 2015; Thaler 2015; Shiller 2019 vb.). Davranissal finans, etkin
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olmayan piyasalarin yani1 sira psikoloji ve sosyal etkilerin yatirimcilarin kararlarimi ve
dolayistyla finansal varlik fiyatlarin1 etkilemeye yatkin oldugunu diisiinmektedir.
Davranissal finans yaklasimi, Nobel Ekonomi Odiilii’niin 2013 yilinda Robert Shiller ve
2017 yilinda Richard Thaler’a alana katkilarindan dolay1 verilmesinin ardindan daha genis
capta kabul gérmeye baglamistir. Her iki 6diil sahibi de rasyonellik hipotezini elestirmis ve
psikoloji ve kisilerarasi etkilerin finansal piyasa dinamiklerinin daha giivenilir gostergeleri
oldugunu gostermistir. Aslinda teorileri, finansal varlik fiyatlarinin, piyasa diizeltmelerinin
vb. dinamiklerini agiklamaya yardimci olan ¢esitli davranigsal faktorlerin ve dnyargilarin
varligina igaret etmistir. Bu durum, finansal varlik fiyatlarindaki degisiklikleri (duygulardan
ve kiltiir veya sosyal iligkilerin etkisinden arinmis) rasyonel aktorler tarafindan
gerceklestirilen kisa vadeli ayarlamalarla agiklayan etkin piyasa hipotezi ve bu degisiklikleri
davranigsal Onyargilar acisindan agiklayan davranissal finans arasinda bir tiir rekabete yol
acmistir. EPH yaklagiminda yatirimeilarin optimize edici rasyonalite hipotezine ve neoklasik
fayda fonksiyonunu maksimuma c¢ikarma ilkesine gore davranmalari beklenmektedir.
Tersine, davranissal iktisat¢ilar, finansal piyasa oyunculari tarafindan kullanilan muhakeme
yontemlerinin biligsel onyargilar tarafindan engellendigini ve bunlarin etkilesimlerinin karar
almay1 etkiledigini diistinmektedir. Yatirimcilar psikolojik etkilere agiktir ve davraniglar
baz1 otokontrol egilimlerinden etkilenebilir. Bu perspektiften bakildiginda davranigsal
finansin savunuculari, finansal varlik fiyatlarinin dinamiklerini, psikolojik etkiler, dnyargi
(yani zihinsel muhasebe, siirii davranigi, duygusal 6nyargi, ¢ipalama ve kendine atfetme),
fikir birligi 6nyargisi, kolektif dnyargi, yatirnmcilarin zihinsel ve fiziksel saglhigi, kayiptan
kacinma, asinalik egilimleri ve anlati fikirleri dahil olmak {izere cesitli sekillerde
aciklamiglar ve bunlarin finansal varlik fiyatlarindaki degisiklikleri ve hatta piyasa

anormalliklerini agiklayabilecegini ifade etmislerdir.

Geleneksel finans teorileri yatirimcilarin rasyonel insanlar oldugunu, riskten
kacindiklarini ve piyasanin etkin oldugunu kabul etmektedir. Gergekte ise bireyler mantiksiz
olabilir ve risk pesinde kosabilirler. Ornegin, Li ve Wong (1999), Wong ve Li (1999), Wong
(2007), Wong ve Ma (2008) yatirimeilarin riskten kacinan veya risk arayan olabilecegini
diisiinmektedir. Ayrica ge¢misten giiniimiize finansal ¢evrelerin bir kismi yatirimeilarin
mantiksiz olabilecegine de inanmaya baslamistir. Ekonomik krizler ve fiyat dalgalanmalari
“Yatirimcilar Mantiksiz m1?”” sorusunu sormalarina neden olmustur. Bu nedenle davranissal
finans oldukca bilinen bir konu haline gelmis ve finansal cevrelerce arastirilmaya

baslanmigtir. Shefrin’e (2000) goére davramigsal finans, finansal karar alma ve piyasa
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tizerindeki psikolojik etkilerin incelenmesini ifade etmektedir. Davranigsal finans modelleri,
geleneksel rasyonellik ve riskten kaginma varsayimlarina bagli kalmamakta, mantiksizligin
ve davranigsal onyargmin kararlari nasil etkiledigini arastirmaktadir. Ayrica davranigsal

finansin finansal aktivite ile psikoloji arasindaki etkilesim oldugunu belirtmektedir.

Psikoloji, insan faaliyetlerini dogrudan etkileyen bir faktdr olarak bir¢ok alanda ele
alinan bir konudur. Davranissal finans, finansin genis yelpazesi olan bir dalidir; yatirimet
psikolojisi, sosyoloji ve antropolojiyi icermektedir (Giuseppe, 2003). Sirketlerin yaptigi
veya yapacagi yeni hisse senedi duyurularinin hisse senedi fiyatlarini nasil etkileyebilecegi
konusunda fikir sahibi olmak ve yorum yapabilmek i¢in yatirimci psikolojisi ve davranigsal
finans hakkinda bilgi sahibi olmak gerekmektedir. Davranigsal finans, yatirimel
hareketlerini inceleyen finans dalidir ve yeni hisse senedi duyurularinin yatirimcilar
tarafindan nasil algilanacagin1 anlamak acisindan olduk¢a dnemlidir. Bu nedenle firmanin
olas1 yeni degeri ve hisse senedinin olasi yeni fiyat1 hakkinda fikir sahibi olmak énemlidir.
Davranigsal finans konusunda literatiirde iyi bilinen bazi kavramlar ve se¢ilmis deneysel

kanitlar asagida kisaca gézden gecirilmektedir.
2.2.1. Davramssal finansta yatirnmci egilimleri

Iktisatilar ve psikologlar yatirimeilarin karar alma siireci konusunda farkli goriislere
sahiptirler. Iktisatcilar, yatirnmcilarin faydasini en iist diizeye c¢ikarmak igin ¢esitli
istatistiksel yontemlere ve bunlarin sonucunda ortaya g¢ikan beklentilere goére rasyonel
hareket ettiklerini ifade etmektedir. Ancak psikologlar, yatirimcilarin anlik ruh hallerinin,
duygusal durumlarinin, bakis agilarinin ve iggilidiilerinin karar verme siirecinde etkili

oldugunu ileri siirmektedir (Barak, 2006).

Piyasada ¢esitli sekillerde karar veren yatirimcilar bulunmaktadir. Baz1 yatirimcilar
mantiZina gore, bazilar1 duygularina gore, bazilari ise her iki yonde de karar verebilmektedir.
Yatirim kararlar1 birgok kisisel ve sosyal psikolojik faktérii igermektedir. Insan ne kadar
rasyonel olursa olsun, yapisal olarak duygulardan etkilenmektedir. Duygularindan ¢ok
mantigini 6n planda tutan yatirimcilarin yatirim yaparken daha rasyonel kararlar verdikleri

sOylenebilir.
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Finansal se¢imlerde, bireylerin siklikla rasyonel olmadiklar1 ve ¢esitli biligsel ve
duygusal egilimler tarafindan yonlendirildikleri kabul edilmektedir. Bu kapsamda biligsel ve

duygusal egilimler asagida agiklanmaktadir:

Bilissel egilimler

Yatirimcilar, kendi bildikleri veya hatirladiklar1 sirketlere yatinm yapma
egilimindedir. Ayrica, kendi bilgi birikimlerini yiiksek diizeyde goriirler ve yeni edindikleri
bilgiler yerine geg¢miste elde ettikleri bilgilere odaklanirlar. Bu durum, kendilerini daha
profesyonel bir yatirimci olarak gordiikleri anlarda bilissel egilimlerinin oldugunu ortaya
koyar. Bu egilimler zamanla aligkanlik haline gelebilir, ancak edinilen tecriibe, egitim ve
uzmanlagma gibi yollarla kismen giderilebilir. Tversky ve Kahneman (1974) ¢alismalarinda,
insanlarin karar verme ve olasiliklar1 degerlendirme konusunda ii¢ pratik biligsel egilimi

acgiklamislardir.

Asirt giiven: Kendine asir1 giivenme Onyargisi (overconfidence), yatirimeilarin beceri,
yetenek ve bilgi diizeylerini olmasi gerekenden yiiksek degerlendirmeleri egilimidir. Basit
sekilde ifade edilirse, yatirnmcinin yiiksek egosu nedeniyle kendisini oldugundan daha iyi
(basarili, yetenekli, zeki) gérmektedir. Bu 6nyargi, yatirim kararlarini etkileyebilir ve bazen
zararli sonuglara yol agabilir. Yatirimcilar arasinda yaygin olan bu egilim, gercek¢i bir

degerlendirme yapmak yerine asir1 iyimserlikle kendini degerlendirmeyi igerir.

Asint giliven, yatirimcilara en ¢ok zarar verebilecek veya kazancglarimi artirabilecek
faktorlerden biridir. Bu 6zgiiveni finansal agidan yorumladigimizda yatirimcinin psikolojik
durumu ve gegmis deneyimleri 6n plana ¢ikabilmektedir. Giiven duygusu yatirimcilar i¢in
onemli bir faktor olsa da asir1 giliven yatirimcilara zarar verebilir ve olumsuz sonuglar
yaratabilir. Asir1 gliven, yatirimeilart rasyonel karar vermekten uzaklastirabilecegi gibi,
sonuglar1 objektif olarak yorumlayamamalarina da neden olabilir. Bu durum yatirimeilarin
kendilerini olduklarindan daha akilli gormelerinden kaynaklanan asir1 giivenin bir

sonucudur (Barberis, 2003).
Zacharakis ve Shepherd (2001), asir1 giiven Onyargisinin kanitlarin nasil toplanip

degerlendirildigini etkiledigini gostermektedir. Ayrica, bu olguya iliskin Skala (2007)

tarafindan yliriitiilen arastirma, asir1 gliveni, bireylerin gizli verileri analiz etme konusundaki
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anlayislar1 veya dogrulugu konusunda sahip olduklar1 abartili inang olarak tanimlamaktadir.
Sonugta bireylerin olumsuz sonuglari dikkate alma, algilanan kontrol diizeylerini abartma ve
genel bilgi diizeylerini yanlis degerlendirme olasiliklar1 azalmaktadir (Tomak, 2013).
Yatirim yapma konusunda asir1 gliveni olan kisiler genellikle kendileri hakkinda abartil1 bir
goriise sahiptir ve kendilerinin bu alanda uzman olduklarina inanirlar. Bu onlarin potansiyel
hatalar1 veya tesadiifi olaylar1 dikkate almadan tahminlerde bulunmalarina yol agabilir. Bu

yatirimcilarin riskli eylemlerde bulunma egiliminde de olabilecegi diisiiniilmektedir.

Piyasada yapilan finansal islem sayis1 kendine giivenen yatirimci sayisiyla dogru
orantilidir. Bu durumun nedeni kendine asir1 giiven duyan yatirimcilarin daha fazla ticaret
yapma egiliminde olmasiyla agiklanabilir ve bu durum asir1 giivenin yayilmasi olarak
yorumlanabilir (Dow ve Gorton, 1997). Barber ve Odean (1999) asin1 ticaret sonucunda

yatirimcilarin getirilerinin azaldigini tespit etmistir.

Breuer, Riesener ve Salzmann tarafindan 2014 yilinda yapilan bir arastirma, kendini
abartili bir sekilde dnemseyen kisilerin, kaynaklarini nasil kullanacaklar1 konusunda daha
riskli kararlar alma egiliminde olduklarini ortaya g¢ikarmistir. Sonuc¢ olarak, belirsiz
yatirimlar1 segme olasiliklar1 daha yiiksek bulunmustur. Areiqat, 2019’da ¢ok fazla gurur
duymanin bireyleri gereksiz ticari faaliyetlerde bulunmaya yonlendirdigini ve bunun da
sonucta kotl finansal kararlarla sonuglandigini savunmustur. Bu bulgular, kendimize ¢gok
fazla giivenmenin, saghkli finansal kararlar alma yetenegimizi olumsuz yonde

etkileyebilecegini géstermistir.

Asirt giivenin aksine, dogru giiven diizeyi yatirimcilarin istikrarini saglayabilir ve
yatirimlarina daha rasyonel bir perspektiften bakmalarini saglayabilir. Bu onlara olasi
olumsuz durumlarda karar verebilme ve bu kararlar1 alirken ve verdikten sonra kararlarinin

arkasinda durabilme yetenegini kazandirir.

Belirsizlikten kaginma (Ambiguity aversion): Belirsizlik literatiirlinde bireylerin
belirsizliklerden hoslanmadiklar1 kadar, oOzellikle yeterli bilgiye sahip olmadiklari
durumlarda belirsizlige karsi olduklari, yani belirsiz durumlardan ve agik olmayan
bilgilerden kaginma egilimi gosterdikleri ortak bir bulgudur. Ayrica bireyler belirsizligi bir
risk kaynagi olarak yorumlamaktadir ancak teorik olarak risk belirsizlikle ayni sey degildir

(Hirshleifer, 2001). Belirsizlik, olasi sonuglarin olasilik dagilimindaki sapma olarak
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tanimlanmaktadir (Camerer ve Weber, 1992). Tek bir olasilik dagilimini ¢ikarsamaya
yetecek kadar bilginin oldugu riskten farkli olarak belirsizlik, bilginin ¢ok yetersiz oldugu
ve tahmin etmek ic¢in ¢ok sayida olasilik dagiliminin tahmin edilmesi gereken bir durumu

tanimlar (Camerer ve Weber, 1992).

Insanlarin belirsizlikle karsilastiklarinda tereddiit etme egilimi, belirsizlikten kaginma
Onyargis1 olarak bilinir. Bu 6nyargi, olasilik dagilimlar: belirsiz goriindiigiinde bireylerin
kumar oynama konusundaki isteksizligini agiklamaktadir (Pompian, 2006, s.129).
Belirsizlikten kaginma yanliligindan bahseden ilk kisi Knight’tir (1921). Ona gore risk, kesin
olasilik dagilimina sahip bir kumardir. Ayrica, bir kumarin olas1 sonug¢larinin dagiliminin
tahmin edilememesi durumunda "belirsizligin" ortaya ¢iktigin1 belirtmektedir. Yazar,
bireylerin riskten ¢ok belirsizlikten hoslanmadig1 sonucuna varmaktadir (Pompian, 2006,

s.129).

Beklenti teorisinde belirsizlik karar agirliklarini etkiler ve bu da siiphesiz se¢imleri
etkiler (Tversky, 1981). Belirsizlik etkisinin yatirimci tercihleri izerinde 6nemli bir etkisi
vardir; bilgi eksikligi daha yiiksek riskle baglantili oldugundan risk primlerini yiikseltir
(Hirshleifer, 2001). Ayrica bireylerin olumlu haberler ortaya ¢iktiginda satin alma, olumsuz

haberler ortaya ¢iktiginda ise satma egilimi vardir.

Bilissel c¢eliski (Cognitive dissonance): Goriis ve fikirlerimizin davraniglarimizla
tutarl1 olmamas1 durumunda ortaya ¢ikan psikolojik rahatsizligi ifade eder (Baker ve
Nofsinger, 2002; Chang, Solomon ve Westerfield, 2016; Festinger, 1957; Olsen, 2008).
Huzursuzluk ve rahatsizlik hissine neden olan psikolojik ve bilissel bir uyumsuzluktur.
Ancak biligsel uyumu saglamak adina davranis veya tutumlarda yapilan degisiklikler her
zaman rasyonel degildir ve her zaman kisisel ¢ikarlarin en st diizeye ¢ikarilmasina yol
acmaz. Yatirimcilar, bir sirketin hisse senetlerine yatirim yaptiktan ve degerlerinin siirekli
diistiigli bilgisini aldiktan sonra genellikle olumsuz sonuglar1 sanssizliga baglar ve
hatalarindan ders almay1 reddederler. Ayrica bu tiir hisseleri satmaktan ve sermaye kaybi1
yasamaktan da kaginirlar, ancak bu sekilde daha fazla zararin 6niline gegip vergi yiikiinii
hafifletmis olurlar. Yatirimcilar, “kaybedenleri” satmaktan kaginarak, kotii bir yatirim karari
verdiklerini kendilerine itiraf etmekten kaynaklanan psikolojik uyumsuzluktan kaginirlar
(Chang ve digerleri, 2016). Ancak bireysel yatirimcilar ve portfdy yoneticileri, biligsel

uyumsuzluga tepki olarak, satin alma konusundaki 6nceki kararlarini hakli ¢ikarmak igin
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“kaybedenlere” yatirim yapmaya devam ederler (Lin, Fan ve Chih, 2014). Yatirimecilarin
aciklanan davraniglar biligsel uyumsuzlugu azaltir; ancak ekonomik agidan mantiksizdir.
Bu ayn1 zamanda bize yatirimcilarin neden “kaybedenleri” satip vergi ylikiinii azaltmadiklar1

sorusunun da cevabini vermektedir.

Muhafazakarlik onyargisi, statiiko onyargist veya sabitleme onyargisi: degisime karsi
direnci ve uzun vadeli egilimlere gereginden fazla dnem atfetmeyi ima eder (Dean, Kibris
ve Masatlioglu, 2017; Epley ve Gilovich, 2006; Riella ve Teper, 2014; Samuelson ve
Zeckhauser, 1988). Insanlar mevcut duruma alisir (“sabitlenir”) ve degisikliklere direnir,
yani insanlarin bunlar1 kabul etmesi uzun zaman alir, ¢iinkii her degisiklik bir miktar risk ve
bir rahatsizlik havasi tasir. Uzun yillardir ailesinin elinde bulunan bir sirketin hisselerini,
Ornegin babalarindan miras alan kisiler, bu hisselerin fiyat1 siirekli diigse ve yatirimeilarin

cogu hisselerini satsa bile, bunlar1 satmakta ¢cok zorlanacaklardir.

Degisiklikler meydana geldiginde insanlar muhafazakarlik nedeniyle gereginden az
tepki verebilmektedir. Ancak, eger bu tiir degisiklikler yeterince uzun stireli olursa, insanlar
buna uyum saglayacak ve ¢ogu durumda asir1 tepki verecektir (Ritter, 2003). Dolayisiyla
muhafazakarlik kisa vadede insanlarin gereginden az tepki vermesine neden olur; ancak

uzun vadede insanlarin degisikliklere agir1 tepki vermesine neden olacaktir.

Yukarida agiklanan biligsel Onyargi, literatiirde “cipalama” veya “cipalama etkisi”
olarak da anilmaktadir (Costa de, Melo Moreira, de Melo Carvalho ve Silva, 2018).
“Cipalama”, insanlarin karar verirken aldiklar1 bir 6zellige veya bir parca bilgiye genellikle
cok fazla gilivendikleri ve yeni bilgi bu bilginin kesinlikle yanlis oldugunu gosterse bile
diizeltmeye isteksiz olduklar1 durumdur (Lekovic, 2020). Muhafazakarlik ve “¢cipalama”,

yeni bilgilere dnem vermemek anlamina gelir ve ¢cogu zaman yanlis hiikiimlere yol agar.

Temsil etme egilimi, bir temsilcinin bir durum i¢in belirttigi 6zelliklere gore kisinin
karar verme asamasinda belirlenen 6zelliklerinden ¢ikarimlarda bulunulmasi durumudur
(Tversky ve Kahneman, 1974). Temsil etme egilimi, yatirimcilarin en dikkat ¢ekici, en son
ve en sik gergeklesen faktorleri oncelikli olarak g6z onilinde bulundurarak karar almalarini
ifade eder (Ulku, 2001). Bu egilime gore, bireyler kiigiikk bir 6rneklemin sonuglarini
genellestirip biiyiik bir yanilgiya diisebilirler. Yani, eldeki kiiciik verilere dayanarak biiyiik

sonuglar ¢ikarabilirler (Barak ve Demireli, 2006). Yatirimcilar, daha once kar elde ettikleri
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hisse senetlerine yonelme egilimindedir. Bu, ge¢misteki basarilarin gelecekte de devam
edecegi beklentisine dayanir. Ancak, bu ge¢mis performansin gelecekteki performansi
garanti etmedigini unutmamak Onemlidir. Hisse senetlerinin fiyatlar1 bir¢ok faktérden
etkilenir ve yalmzca gecmis performansa dayanarak hisse senedi segmek risklidir. Ornek
olarak bir firma sahibinin sporu seven, aktif, spor yapan biri olarak tanitilmasi verilebilir.
Bunlar sahibinin 06zellikleri oldugundan, o sirkete yatirnm yapacak yatirimcilar veya
sahibinin girkete yapacagi yeni yatirimlar, bu 6zellikleri dikkate alarak yatirimlarini buna
gore sekillendirebilir. Chang, Jiang ve Kim’in (2009) yaptig1 calismada, Amerikan Ulusal
Futbol Ligi olarak bilinen ve dénemin en 6nemli karsilagsmas1 olarak kabul edilen Super
Bowl sirasinda reklam veren sirketlerin borsada daha yiiksek fiyatlandirildigi bulgusuna
ulagilmistir. Bu sonug, temsililik 6n yargisinin toplu bir sekilde yatirimeilart etkiledigini

gostermektedir.

Zihinsel muhasebe (Mental accounting): insanlarin paralarini kullanma amaglarina
gore paralarini zihinlerinden ayr1 hesaplara ayirma egilimidir. Zihinsel muhasebe, Thaler
tarafindan literatiire kazandirilmis olup tanimi geregi insanlarin kazang ve kayiplarinin nasil,
nerede ve ne siklikta meydana geldigi gibi kategorilere ayrilmasiyla yapilabilmektedir
(Thaler, 1999). Bu kavram, bireylerin farkli varliklara farkli anlamlar ve islevler
yiikleyebildigi ve bu yaklasimda bazi durumlarda irrasyonel kararlarin alindigi bir alani
aciklamaktadir. Ornegin, yatirimcilar kolayca kazandiklari paraya karsi daha az, zor
kazanilan paraya ise daha duyarli olabilirler. Bu durum yatirimcilarin irrasyonel kararlar
almasina ve piyasalarda asir1 islem yapmasina neden olabilmektedir. Ornegin, kumbarada
tatil parasi biriktiren birisinin ihtiyact oldugunda bile kumbaradaki paraya dokunmak
istememesi bir zihinsel muhasebe Ornegidir. Bu egilim, bireylerin maddi refahina ve

yatirimlaria zarar verebilir.

Cergeveleme (Framing): Bir sorunu veya durumu formiile etme, cergeveleme ve
sunma big¢imi, bireyin nihai sonucunu veya nihai kararini etkiler (De Martino, Kumaran,
Seymour ve Dolan, 2006; Tversky ve Kahneman, 1988). Lekovic’e (2020) gore
cergeveleme, bireylerin bir durumu degerlendirmek ve anlamak ig¢in kullandiklari
tutumlarin, degerlerin ve zihinsel modellerin birlesimidir. Insanlar bu karar verme
“cercevelerine” tipkr gozlik ¢cergevelerine baktiklar1 gibi bakarlar. Olumlu gergeve, olasi
sonuclarin olumlu yonlerinin vurgulanmasi anlamina gelirken, olumsuz cergeve, olasi

sonucun olumsuz yonlerinin vurgulanmas: anlamina gelir. Bir karar, sorun veya durum
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olumlu bir sekilde “kazanan cergevesinde” ¢ercevelenirse, insanlar riskten kaginacaklardir;
aynt karar, sorun veya durum olumsuz bir sekilde “kaybeden ¢ercevesinde”

cercevelendiginde ise risk arama egilimi sergileyeceklerdir (Lekovi¢, 2020).

Dogrulama (Confirmation bias): Cogu kisi, kabul edilmesi zor oldugundan
yanilmaktan hoglanmaz. Sonug¢ olarak, goniillii ve bilingli olarak diisiincelerini, bakis
acilarini ve tahminlerini destekleyen ayrintilar ararlar. Bu anlagsma ihtiyaci, bireylerin kendi
diisiincelerinin baskalar1 tarafindan dogrulandigini duyma konusunda kendilerini daha rahat
hissetmelerine yardimci olan dogrulama veya onaylayict bir Onyargi olarak kabul
edilmektedir (Montier, 2002). Dogrulayici bilgi arayan bireyler, 6zgilivenlerini korumak icin

dogrulayici kanitlarin dogruluguna ve giivenilirligine oncelik verirler.

Duygusal egilimler

Asirt iyimserlik: lyimserlik ortalama degerin oldugundan fazla tahmin edilmesiyle
ilgilidir (Lekovi¢, 2020). Asir1 veya gergekei olmayan iyimserlik, bireylerin ilgili tiim
bilgileri analiz etmeden gelecekteki olaylar1 ger¢ekei olmayan ve asir1 iyimser bir sekilde

tahmin etmesi durumunda ortaya ¢ikar (Nikoli¢, 2018).

Sahiplik egilimi: Sahiplik etkisi, kiginin sahip oldugu bir seye, gercek degerinden daha
yiiksek bir deger bicme egilimini ifade eden bir kavramdir. Insanlar genellikle sahip
olduklar1 seylere ederinden fazla deger bicerler ve onlardan vazge¢mekte isteksizlik
gosterirler. Bu etki, sahip olunan nesnenin degerini abartma ve ondan vazge¢mekte zorlanma
egilimini igerir. Ornegin, bir kisi sahip oldugu bir esyay1 satmaya ¢alistiginda, o esyay1
kendisi satin alacak olsa 6demeyi kabul edeceginden daha yiiksek bir fiyat talep edebilir. Bu,
sahip olmanin verdigi duygusal bagin, nesnenin gercek degerini asmasina yol agar. Sahiplik
etkisi, insanlarin kayiptan kagimma diirtiisiiyle de iliskilidir. Bir seyi kaybetmek, kazangtan

daha fazla ac1 verir, bu nedenle insanlar sahip olduklar1 seyleri koruma egilimindedirler.

Stirii davramigi: Sirli psikolojisi, bireylerin baskalarinin kararlaria gore hareket ettigi
davranigsal biitiinliiktiir. Mali agidan; D6m (2002) stirii davranisini su sekilde yorumlamaistir:
“Siirii davranisi, yatirnmeilarin bilgileri yerine baskalarinin islemlerine gore hareket etmeleri
sonucu ortaya ¢ikan, finansal krizlerin yasandigi bir¢ok piyasada olumsuz ve istenmeyen bir

davranig tiiriidiir.” Yatirimcilar i¢in genellikle giivenli bir karar olarak goériilen bu davranigin
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“Stirti Psikolojisi” olarak adlandirilabilmesi i¢in yatirimcinin kararii baska bir yatirimciya
gore degistirmesi gerekmektedir (Decamps ve Lovo, 2002). Bu durumda yatirimcilarin
kendi analizleri yerine baskalarinin analizlerine gore hareket edebilmeleri hem piyasada
rasyonel ve anormal hareketlere neden olabilir hem de kisinin rasyonel karar verme

yetenegini koreltebilir.

Pismanliktan kaginmak: Pigmanlik, diger secenegin daha iyi sonug verdigini ve bunu
degistirmek i¢in ¢ok ge¢ kaldigimizi anladigimizda hissettigimiz acidir (Statman, 2002).
Insanlar yaptiklar1 hatalarin maliyetini gorerek pismanlik duymamak igin verdikleri
kararlarin sonuglarint gérmek istemeyebilirler ve bu durum pismanliktan kaginma olarak
tanimlanmaktadir. Ornegin yatirimei deger kaybettigini diisiindiigii hisse senedini satmamak
konusunda direnebilir. Bunun nedeni yatirimcinin zarara ugrayan hisse senedini satmasi
durumunda verdigi yanlis kararla ytlizlesmek zorunda kalmasi olabilir. Shefrin ve Statman
(1985) bu duruma “Egilim Etkisi” adin1 vermistir. Shiller (1998), yatirimeilarin yasadiklar
kaybin farkina varmaktan kaginmayi sectikleri i¢in kayipla yiizlesmekten kagindiklarini

belirtmistir.

Kayptan kaginma: Tercihlerle ilgili giiclii bir icgiidii, bireylerin kazancglara ve
kayiplara farkli davranmasidir ve 6zellikle kayiplar kazanglardan daha biiyiik goriinmektedir
(Bondt ve Thaler, 1995). Bu i¢giidii, yar1 degiskenligin riskin varyanstan daha iyi bir 6l¢iisii
olabilecegini 6ne siiren Markowitz (1952) tarafindan agiklanmis ve belirsizlik altinda karar
vermenin tanimlayict bir teorisi olan Kahneman ve Tversky’nin beklenti teorisine dahil
edilmistir. Beklenti teorisinde degerin tasiyicilari diizeylerden ziyade servetteki
degisikliklerdir ve olumsuz gelismeler, olumlu degisikliklerden daha giiclii bir sekilde
agirliklandirilir (Bondt ve Thaler, 1995).

Batik maliyet etkisi: Batik maliyete basitce geri doniisii olmayan bir yatirim denir.
Ayni sekilde yatirimlarin geri doniisli olmadig1 halde yatirima devam etme durumuna da
sebat denir. Kalicilik, batik maliyetlerin ana nedeni olabilir. Erding (2004), yatirimcilarin
gelecekte ne kadar getiri elde edeceklerine odaklanmalari gerektigini vurgulamis ve getirisi
olmayan batik maliyetler konusunda yatirnmcilarin dikkat etmesi gereken durumu
aciklamistir. Yatirnmcilar, kayiplarini telafi etmek ve heniiz getirisini alamadiklar
yatirimlarina ek yatirim yapmak diisiincesiyle harekete gegebilirler. Ornegin; sahip oldugu

hisse senedinin %30 oraninda zararda oldugunu géren yatirimci, bu kaybi telafi edebilecegi
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diisiincesiyle hareket edebilir, ek bir yatirim yapabilir veya halihazirda zarara ugrayan

yatirimini geri gekmeyebilir.

Reaksiyon: Yatinmcilar piyasa hareketlerine gore tepki vermektedir. Yani dinamik bir
piyasada yatirimcilar daha hizli tepki verirken, yavas bir piyasada yatirimcilarin tepkileri de
daha yavas olmaktadir. Bagka bir deyisle, yatirimcilar sirketler hakkindaki agiklamalara
yeterince giiclii tepki vermeyebilir veya asir1 tepki verebilirler (Abarbanell ve Bernard,
1992). Piyasalara bilgi akisinin hizi yatirimcilarin karar verme siiresini kisalttigi igin
yatirimcilarin  kapsamli  degerlendirme yapmalarin1 engelleyebilmektedir. Asir1 tepki
yatirimcilarin agir1 beklentilerinden (asir1 iyimserlik veya asir1 kotiimserlik) kaynaklanirken,
diistik tepki ise muhafazakarliktan yani yavas karar alma egiliminden kaynaklanmaktadir

(Barberis, Shleifer ve Vishny, 1998).

Bilgi caglayanm (selalesi): Cesitli kanallar aracilifiyla yayilan veya ortaya cikan,
yatirrm araglart hakkinda kanitlanmamis bilgiler igeren duyumlara sdylentiler denir.
Dogruluklar1  heniiz kanitlanmadigindan ilgili yatinm igin ¢arpik agiklamalar
yapilabilmektedir. Giiriiltii kavramina ilk kez deginen Fisher Black (1986), giiriiltiiniin
bilgiyle karistirllmamasi gerektigini 6ne siirmiistiir. Yazar, bilgiyle ticaret yaptiktan sonra
kar beklemenin dogru oldugunu ancak sodylentilere dayanarak ticaret kararlari verip kar

beklemenin yanlis oldugunu sdylemistir (Black, 1986).

Ancak piyasalarin hareketlenmesinde sdylentilerin 6nemli bir rolii bulunmaktadir.
Giiriiltiilii ticaret olmazsa, bireysel varliklarda ¢ok az ticaret meydana gelecektir. Insanlar
bireysel varliklarin1 dogrudan veya dolayli olarak elinde tutacak, ancak nadiren ticaret
yapacaklardir (Black, 1986). Soylentiler olumlu yoniiniin aksine yatirimcilari rasyonellikten

uzaklastirabilmektedir. Bunun nedeni sdylentilerle gergek bilgilerin karistirilma ihtimalidir.

2.2.2. Anomaliler

Etkin piyasa hipotezine gore piyasada islem goren firmalarin hisse fiyatlar1 gercek
degerinden alinip satilmaktadir. Piyasadaki aktdrlerin sahip olduklar1 tiim bilgileri
degerlendirip uygulayacaklari varsayilmaktadir. Ayrica ekonomik aktorlerin gelecege
yonelik beklentilerinde tutarli ve sistematik hatalar yapmadiklart varsayilmaktadir.

Bireylerin siyasal olaylardan da etkilendigi diislinilmektedir (Sarfati ve Karabulut, 2004).
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Bu, bireylerin rasyonel oldugunu varsayan geleneksel finans i¢in dogrudur ancak insanlarin

rasyonelligini inceleyen davranigsal finans agisindan dogru degildir (Statman, 2008).

Cogu durumda piyasadaki bireyler rasyonel degildir. Menkul kiymetler piyasasi ayni
anda yeni bilgi alsa bile her zaman ayni1 sekilde tepki vermeyebilir. Hisse senedi piyasasinda
fiyatlar rastgele dalgalanir (Fama, 1970). Yani bu 6nermeye gore bilgili veya bilgisiz higbir
piyasa katilimcist piyasadan daha fazla kazan¢ elde edemez. Bu nedenle, ek para
kazanmanin bazi yollarin1 bulmak miimkiin degildir. Bununla birlikte, bir¢ok ¢alisma etkin
piyasa teorisiyle ¢elisen sonuglar iiretmis ve zamanin getiriyi etkiledigi sonucuna varmistir.

Bu durum bir “anomali” olarak kabul edilmektedir (Pilatin, 2020).

Anomaliler, finansal piyasalarin anormal davraniglaridir. Bu anormallikler, agiklamasi
standart finansman kapsami disinda olan piyasa olaylarinin ortaya ¢ikmasidir. Tanim geregi
anormallikler, teoride bulunmayan ancak gergek hayatta meydana gelebilecek gézlemler
veya gercekliklerdir. Anomaliler ayn1 zamanda rasyonellestirilmesi zor paradigmalar olarak
da tanimlanabilir (Thaler, 1987). Finansal piyasalar baglaminda piyasa anomalileri,
neoklasik sermaye piyasasi teorisinin sermaye piyasast modellerinden sapan piyasa
gelismelerini ifade etmektedir (Barberis ve Thaler, 2003, s. 31). Bilginin yetersiz
degerlendirilmesi sadece bireyleri degil ayn1 zamanda sermaye piyasalarindaki genel bilgi
islemeyi de etkilemektedir. Bilgilerin hatali, eksik ve ge¢ degerlendirilmesi sonucu,
cogunlukla yar1 rasyonel piyasa katilimcilarimin davraniglarindan kaynaklanan sermaye

piyasasi anomalileri goriiniir hale gelmektedir. Anomaliler {i¢ gruba ayrilir.

Firma anomalileri

Firma anomalileri, piyasadaki daha az degerli hisse senetlerinin diger hisse senetlerine
gore daha fazla getiri saglamasi: durumunda ortaya ¢ikmaktadir. Firma anomalileri iki ayr1
kategoriye ayrilir; firma biiyiikliigii anomalileri ve ihmal edilen firma anomalileri (Ergiin,

2009).

Ihmal edilen firma anomalileri: Piyasadaki her hisse senedi yatirimeilar tarafindan
dikkate alinamaz. Ancak bazi durumlarda daha az tercih edilen hisse senetleri, daha ¢ok
tercih edilen hisse senetlerine gére daha yiiksek getiri saglayabilmektedir. Bu duruma ihmal

edilen firma anomalisi ad1 verilmektedir. Bu anomaliye iliskin ilk arastirmay1 yapan Bauman
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(1964), popliler ve popiiler olmayan Amerikan hisse senedi getirileri {lizerine yaptigi
calismada, popiiler olmayan hisse senetlerinin daha fazla getiri sagladigi sonucuna varmaistir.
Karan (2004), 1996-1998 donemine ait aylik verileri kullanarak ihmal edilen firma etkisini
incelemekte ve hisse senetlerini popiiler veya ihmal edilen olarak siniflandirmaktadir. Daha
sonra s0z konusu siniflandirmayi takip ederek sistematik riskler ile hisse senedi getirileri
arasindaki iliskiyi aylik olarak arastirmaktadir. Thmal edilen firma hisselerinin, biiyiik sirket
hisse senetlerine gore sistematik riske daha az egilimli oldugunu kesfeder. Diger bir sonug
ise, ihmal edilen sirket hisse senetlerine yatirim yapan yatirimcilarin, popiiler hisse
senetlerine yatirim yapanlara gore daha yiiksek riske gore ayarlanmig getiri elde etmesidir.
Popiiler olmayan hisse senetleri, popiiler hisse senetlerine gére daha fazla getiri saglasa da,
yatirimcilarin bu hisse senetlerini hala tercih etmemesinin nedeni, daha az bilinen hisse

senetlerinin daha riskli goriilmesi kavramiyla agiklanabilir (Arbel, Carvell ve Strebel, 1983).

Biiyiikliik anomalisi: Firma anomalisinin bir diger tliri olan firma biytkligi
anomalileri kisaca kii¢iik firmalarin biiyiik firmalara gore daha fazla getiri saglamast durumu
olarak tanimlanmaktadir (Ugurlu ve Demir, 2016). Biiyiikliik etkisi ile ilgili ilk ¢aligmalar
Banz (1981) ve Reinganum (1981) tarafindan 1980’li yillarin basinda yapilmistir. Daha
sonra biiyiikliik etkisi 6nemli bir ¢alisma konusu haline gelmistir. Banz ve Reinganum’a
(1981) gore, kiiciik sirketler biiyiik sirketlere gore daha fazla ortalama getiri elde etmektedir.
Yani, piyasa degeri yliksek olan igletmelerin daha diisiik riske gore ayarlanmis getiriler
tirettigini iddia etmektedirler. Kiigiik firmalarin daha fazla getiri saglamasiin sebebinin
bliylime odakli olmalar1 oldugu seklinde yorumlanabilir. Ayrica kii¢iik firmalar biiyiik

firmalara gore daha riskli olabilir.

Takvim anomalileri

EPH’ye gore hisse senedi getirileri zamandan etkilenmez. Yani getiriler agisindan
stireler nemsizdir. Teori, gelecekteki getirileri tahmin etmek ve anormal getiriler elde etmek
icin gozlemlenen getiri egilimlerini kullanmanin miimkiin olmadigini1 vurgulamaktadir.
Ancak takvim anormallikleri bu bakis agisiyla celismektedir. Cok sayida calisma, hisse
senedi getirilerinin tahmin edilebilecegini ve belirli donemlerde daha negatif veya pozitif

getiriler elde edilebilecegini ileri siirmektedir (Barak, 2008).
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Yatirim aracinin dénemsel normal performansinin disinda performans gosterdigi
bilinen bu tiir anomalilere takvim anomalisi ad1 verilmektedir (Dogukanli ve Ergiin, 2011).
Takvim anormallikleri dort baslik altinda siniflandirilabilir. Bunlar hafta sonu etkisi, tatil

etkisi, ay doniisii etkisi ve giinliik etkidir (Thaler, 1987).

Hafta sonu etkisi: Pazartesi glinii meydana gelen sistematik olarak devam eden normal
getirilerin digindaki getirilere hafta sonu etkisi adi1 verilmektedir. French (1980), Takvim
Zamani Hipotezinde, Cuma ile Pazartesi arasinda ii¢ giin olmasi nedeniyle Pazartesi giinii
fiyatlarin artmasi gerektigini, dolayisiyla Pazartesi giiniiniin getirilerinin diger gilinlerin ii¢
kat1 olmasinin beklendigini ileri stirmiistiir. French (1980) ayn1 ¢alismada Ticaret Zamani
Hipotezinde getirilerin haftanin her giinii ayn1 oldugunu ileri stirmiistiir. Bu hipoteze gore
Pazartesi giinii bir anormallik bulunmamalidir. Ancak literatiirdeki ¢aligmalar “Hafta Sonu

Etkisi”nin uluslararasi diizeyde meydana gelen bir anormallik oldugunu gostermistir.

Bu etkinin Tiirkiye’de ve Diinya’da hisse senedi piyasalari tizerindeki etkisi ile ilgili
bir¢ok calisma yapilmistir. Bu c¢alismalarin bazilarinda en diisiik getiri Pazartesi giinii
goriiliirken, baz iilkelerde en diislik getiri Sali glinii goriilmektedir. Bazi ¢alismalarda en
yiiksek getiri elde edilen giin Cuma yerine Persembe gilinlidiir. Son olarak deneysel
caligmalar, hisse senedi getirilerinin haftanin ilk yarisinda (Pazartesi’den Sali’ya) diisiik
oldugunu, haftanin ikinci yarisinda (Carsamba’dan Cuma’ya) ise pozitif ve artan bir egilim

gosterdigini gostermektedir (Akkog, 2003).

BIST te haftanin giinii etkisinin nedenlerinden biri kredili islem yapan yatirimcilarin
hafta sonu kredi faizlerinin islememesi i¢cin Persembe ve Cuma giinleri alim yapmalari
olarak goriilmektedir. Kredi islemlerinde kredi, uzlasma giiniinden itibaren faize tabi
oldugundan, persembe ve cuma giinii satin alan yatirimcinin faizi pazartesi ve sali gilinii
Odenecek, dolayistyla hafta sonu faizi 6denmeyecektir. Bu gibi nedenlerden dolayr Cuma
giinii IMKB’de yapilacak ekstra (kredi) alimlar ortalamanin iizerinde etki yaratabilir

(Atakan, 2008).
Bu anormalligin nedenlerinden biri olarak ileri siiriilen bir diger 6ngorii ise bireysel ve

kurumsal yatirimcilarin hisse senetlerine ve hafta i¢i ¢aligma hayatinin yogunluguna iligkin

bilgileri toplayip yorumlayacak zaman bulamamalaridir. Ancak hafta sonu bu bilgileri
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toplayip yorumlayabilirler ve Pazartesi giinii ilk oturumda aldiklar1 bu kararlar1 yogun bir

sekilde yansitabilirler (Tungel, 2008).

Haftanin giiniindeki anomalinin nedeni olarak ileri siiriilen bir diger goriis ise “duyuru
etkisi’dir. Duyuru etkisi hipotezine gore sirketler, duyurmak istedikleri reklamlarin
zamanlamasini (kar, kar pay1 vb.) bu reklamlarin etkilerini yumusatacak sekilde segerler.
Buna gore sirket hakkinda kotii haber sayilabilecek reklamlar, hafta sonu yatirimcinin
tepkisini sogutmak amaciyla genellikle Cuma giinleri ge¢ saatlerde duyurulmaktadir. Bu

nedenle fiyat diisiisleri genellikle pazartesi giinleri ger¢eklesmektedir (Giingor, 2003).

Tatil etkisi: Tatil Etkisi (veya anomalisi), piyasada tatillerin yarattig1 bir durumdur.
Tatil etkisine iliskin ilk ¢alisma ABD pazarlarinda Fields (1934) tarafindan yapilmistir.
French’in (1980) hafta sonu etkisinden bahsettigi durumlara ek olarak resmi ve dini
bayramlarla ilgili hafta sonu anomalisine benzer durumlar da ortaya ¢ikabilmektedir. Bu etki
basta ABD olmak iizere gelismis ve gelismekte olan bir¢ok iilkede yapilan aragtirmalarla
kanitlanmistir. Tatilin hisse senedi getirileri tizerindeki etkisine iligkin olarak, tim resmi tatil
giinlerini kapsayan bu etkinin varligin1 kanitlayan bir¢ok arastirma bulunmaktadir (Fields
(1934), Ariel (1990), Lakonishok ve Smidt (1988), Kim ve Park (1994), Tangjitprom (2010),
Chancharat, Maporn, Phuensane ve Chancharat (2018). Cesitli psikolojik arastirmalar,
bireylerin kisa tatillerden 6nce olumlu olduklarini ve bu olumlu etkiyle yiiksek beklentilere

girdiklerini gostermektedir.

Akkog’a (2003) gore hisse senedi getirileri tatil oncesi gilinlerde normalin iizerinde,
tatil sonrasi giinlerde ise normalin altinda getiri saglamaktadir. Bir¢ok piyasada deneysel
olarak gozlenen bu etkiye tatil etkisi adi verilmektedir (Akkog, 2003). Daha basit bir
ifadeyle, resmi tatil giinlerinde normalden farkli (cogunlukla olumlu) getirilerin
gbzlemlenmesine tatil etkisi ad1 verilmektedir. Bildik’e (2000) gore dini ve resmi bayramlar
gibi giinlerin 6ncesindeki islem giiniine “tatil 6ncesi”, tatilden sonraki iglem giiniine ise “tatil

sonrast’” ad1 verilmektedir.

Literatiirde kapal1 piyasa hipotezi (French, 1980), takas yontemleri (Lakonishok ve
Levy, 1982), hisse senedi degisimi (Fabozzi, Ma ve Briley, 1994), psikolojik ve davranigsal
nedenler (Deldin ve Levin, 1986) bu etkinin baglica nedenleri arasinda gosterilmistir. French

(1980) kapali piyasa hipotezine gore 1953-1977 dénemi ig¢in hisse senetlerinin giinliik
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getirilerini incelemis, tatilden sonra beklenen getirilerin azalacagi varsayilmistir. Boylece
tatilden sonraki islem giinleri diger giinlere gore daha diislik olacaktir. Lakonishok ve Levy
(1982) haftanin giin etkisini arastirirken hafta sonu etkisi i¢in gecerli olan takas
yontemlerinin tatil etkisi i¢in de gegerli oldugunu bulmuslardir. Fabozzi ve digerleri (1994)
sekiz vadeli islem s6zlesmesinde tatilden sonraki ilk islem giinlerinin getirilerinde asir1 bir
artis oldugunu belirtmektedir. Bu sonucun tatil sonrasi stok diizeltmesinin sonucu
olabilecegini belirtmislerdir. Deldin ve Levin (1986) psikolojik degisimlerin haftanin
giinlerine gore degisiklik gosterdigini tespit etmis ve hafta sonundan 6nceki Cuma giini
insanlarin moralinin en yiiksek oldugunu bulmuslardir. Buna gore yatirimcilarin
morallerinin artarak fiyat degisikliklerine neden olabilecegi varsayilmaktadir (Fabozzi ve
digerleri, 1994). Bu nedenler bu etkinin ana nedenleri arasinda sayilabilir. Yukarida
belirtilen temel nedenlerin yani sira, finansal literatiirde tatil etkisini agiklamak i¢in riskin
artmasi, Ozellikle kapanis fiyatlarindaki enflasyon, bu anomalinin diger anomalilerle
etkilesimi, ag13a satislarda pozisyon kapanmasi gibi nedenler de 6ne siiriilmektedir (Ozmen,

1997).

Ayin doniisii etkisi: Ay diger giinlerine gore ay baslangicina yakin farkli getirilerin
gozlemlenmesi anlamima gelmektedir. Barak (2006) bu etkiyi, yilin herhangi bir ayinda
aylarin ilk glinlerinde ve 6nceki aylarin son giinlerinde diger giinlere gore daha yiiksek getiri
goriilmesi olarak tanimlamaktadir. Bu konuda yapilan bir¢cok ¢alismada (Lakonishok ve
Smidt, 1988, Agrawal ve Tandon, 1994, Bildik, 2000) hisse senetlerinin ay sonunda 1-4 giin
ile aybasinda 1-4 giin arasinda daha yiiksek getiri sagladig1 gosterilmektedir.

Ariel (1987), Dow Jones Endiistriyel Ortalamasinin (DJI) kiimilatif getirilerini
incelemis ve yiiksek getirilerin dnemli bir kisminin aylarin son 9 giiniinde gerceklestigini
tespit etmistir. Ayrica yatirnmcilarin hisse alimlarini ayin ilk giinlerinde gerceklestirip
satiglarini ertelediklerini belirlemistir. Bunun nedeninin ise aylarin son giinlerinde baglayan

getiri oranlarinin yiiksek olmasi oldugunu belirtmistir.

Lakonishok ve Smidt (1988) Dow Jones Endeksi iizerine yaptiklari ¢alismada ayin son
ve ilk haftasindaki getirilerinin, bu hisse senetlerinin ayin geri kalanindaki ortalama
getirilerinden daha yiiksek oldugunu bulmuslardir. Martikainen, Perttunen ve Puttonen

(1995) Finlandiya Hisse Senedi Piyasasi iizerine yaptiklari calismada ay sonu etkisinin
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varhigindan bahsetmislerdir. Ozellikle ayin son haftasinda yaptiklari ¢aligmada giiclii etkiler

gbzlemlenmistir.

Bu kapsamda yilin herhangi bir ayinda normalden farkli getirilerin gdzlemlenmesi
anlamina gelen “yilin ayim etkisi” de ele alinabilir. Bunlardan en bilineni ve en ¢ok
arastirilani “Ocak anomalisi” olarak da bilinen “Ocak etkisi”’dir (Taner ve Kayalidere, 2003).
Ocak anomalisini ilk gozlemleyen Wachtel (1942), ardindan Rozeff ve Kinney (1976)
olmustur. Ocak etkisine gore menkul kiymetler Ocak ayinda onemli 6lgiide daha yiiksek

getiri saglamaktadir (S6nmez, 2010).

Giin igi etkiler: Gin igi etkisi, hisse senetlerinin giiniin belirli bir saatinde veya
dakikalarla olgiilebilen belirli bir zaman diliminde siirekli olarak diger saat veya zaman
dilimlerinden farkli getiri saglamasi durumudur (Barak, 2006). Daha basit ifadeyle giiniin
herhangi bir zaman araliginda diger zaman araliklarina gore farkli degerlerin elde edilmesi

anlamina gelir.

Wood, Mclnish ve Ord (1985), New York Menkul Kiymetler Borsasi’nda dakikadan
dakikaya getiri dagilimini inceleyerek giin i¢i etkisini inceleyen ilk arastirmay1 yapmislardir.
Iki dénemli yaptiklari arastirmada, ilk déneme ait toplam getirilerin 2/3’{iniin seansn ilk 30
dakikasinda ve son dakikasinda elde edildigini ve ikinci donem i¢in en yiiksek getirinin,
islem seansinin ilk 30 dakikas1 ve son bes dakikasinda elde edildigini ortaya koymuslardir.

Giiniin diger saatlerinde ise getiride 6nemli bir fark olmadigin1 belirtmiglerdir.

Harris (1986), NYSE ile ilgili yaptig1 ¢aligmada, hafta sonu etkisinin sonucunun
Pazartesi giiniinlin ilk 45 dakikasinda giiglii bir sekilde goriildiigiinii belirterek, fiyatlarin
diger gilinlere gore giiniin ilk 45 dakikasinda arttigini, ayrica giin sonuna dogru getirilerin

yiiksek olduguna dair bir bulguyu da dile getirmistir.

Tiirkiye’de yapilan ¢aligmalar da giin ici getirilerin etkisinin varligi kanitlanmaktadir.
Ornegin Ozmen (1997) calismasinda haftanin en kotii seansinin -0,1752 getiri ile Pazartesi
giinii yapilan ikinci seans oldugu ve ilk seanslarin ortalama getirilerinin ikinci seanslara gore
daha yiiksek oldugu tespit edilmistir. Temizel’in (2008) ¢alismasinda borsada giin ici fiyat
yapilarinin “W seklinde” bir yap1 gosterdigi, giin sonunda fiyat oynakliginin azaldig1 ancak

genel olarak W formuna uydugu ortaya konmustur. Buna gore ekonomik ac¢idan en anlamli
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getiri teklifini belirleyen zamanlarin giin i¢i yapiya gore secilmesiyle bir yatirim stratejisi
uygulanabilecegini belirtmistir. Eyuboglu, Eyuboglu ve Yamak (2016) Borsa Istanbul’daki
24 endeks {lizerinde yaptiklar1 calismada inceledikleri endekslerin tamaminin giin igi
etkilerinin oldugunu bulmuslardir. Ayrica 19 farkli sektordeki sirketlerin sagladig: en diisiik

getirinin Carsamba 6gleden sonra elde edildigi ortaya ¢ikmustir.

Fiyat anomalileri

Fiyat anomalisi, diisiik tepki ve asir1 tepki seklinde iki sekilde ortaya ¢ikan ortalama
fiyattan sapmadir (Topaloglu ve Coskun, 2012).

Diigiik yanitli anomaliler: Distk tepki anomalisi, hisse senetlerinin bir yillik (1-12 ay)
donemde yatirimeilar tarafindan daha az tercih edilmesi sonucu olusan fiyat anomalisidir.
Yani yeterince dikkate alinmamakta, yeterince ilgi gosterilmemektedir. Diisiik tepki
anomalisi, bir hisse senedine iliskin olumlu haberlerin borsada beklenen artisi
yansitamamasi durumunda ortaya ¢ikar. Durum tam tersi oldugunda da, yani hisse senedi
veya sirket hakkinda olumsuz bir haber hisse fiyatinin diigmesine yol agmadiginda da ayn
sekilde diislik tepki anomalisi kullanilir. Diisiik bir tepki oldugunda yatirimcilar yeni bir
pazar veya hisse kosuluna hemen yanit vermezler. Ancak zamanla durum diizelir. Belli bir
siire sonra hisse senedi fiyat1 bilginin degerini anlar ve karsilik verir (Barberis ve digerleri,
1998). Yatirimcilarin normalde oldugundan daha az tepki vermelerinin bazi nedenlerine
ornek olarak Barberis, Shleifer ve Vishny (1998)’in 6ne siirdiigli muhafazakarlik ve Chopra,
Lakonishok ve Ritter’in (1992) 6ne siirdiigli gecikmis tepki gosterilebilir. Yatirimeilarin
hisse senetlerine yeterince ilgi gostermemesinin temel sebebi kararsizliklar: olarak

yorumlanabilir.

Aswrt tepki anomalileri: DeBondt ve Thaler (1985, 1987)’in literatiire kazandirdig:
asir1 tepki anomalileri, yatirrmcilarin hisse senetlerine iligkin haberlere asir1 tepki verdikleri
anomalilerdir. Yatirimcilarin bu tepkileri ¢cok diisiik ya da ¢ok yiiksek olabilmektedir. Bu

anomalinin iyilesme siiresi 3 ila 5 y1l arasindadir (Cémlekei ve Ozer, 2018).

Asir tepki, bir dizi iyi haber duyurusu sonrasindaki ortalama getirinin, bir dizi koti
haber duyurusu sonrasindaki ortalama getiriden daha diisik olmasi olarak

nitelendirilmektedir (Barberis ve digerleri, 1998). Hisse senedi fiyat hareketleri gesitli
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degiskenlerden etkilenir. Bu fiyat degisimleri insan psikolojisinden biiylik Ol¢iide
etkilenmektedir. Bireyler ¢esitli durumlarda beklenenden daha fazla agir1 tepki verebilir veya
daha az tepki verebilir. Ayni sekilde borsadaki yatirimcilar da asir1 tepki olarak adlandirilan
piyasa gelismelerine beklenenden daha fazla tepki verebilirler. Baska bir deyisle,
yatirimcilarin bir hisse senedine asir1 tepki vermesi, hisse senedi fiyatlarinin normalden daha

fazla artmasina ya da daha fazla diismesine yol agmaktadir (Hong, Tim ve Stein, 2000).

2.3. Duyurularin Hisse Senedi Fiyatlarina Etkisi/Sinyal Teorisi

Duyurular, sirketlerin isleri ile ilgili aldiklar1 kararlara iliskin olarak kamuoyuna
verdikleri bilgilerdir. Bu duyurular idari, ekonomik, faaliyetle ilgili vb. olabilir. Ekonomik
haber ve duyurularin getiriler tizerindeki etkisi son donemde literatiirde giderek daha fazla
arastirilmaktadir. Bunun nedeni ise bu duyurularin sirketlerin getirilerine olan etkisidir.
Tanim olarak duyuru etkisi, sirketlerin piyasaya sundugu haberler sonrasinda hisse senedi
fiyatlarinda meydana gelen degisiklik olarak tanimlanmaktadir (Cikrikci ve Ozyesil, 2018).
Literatiirde duyuru etkisinin hisse senedi fiyatlari iizerindeki etkisi konusunda ortak bir goriis
bulunmamaktadir. Bazi ¢alismalarda duyuru etkisinin hisse senedi fiyatlari tizerinde olumlu
etkisi oldugu tespit edilirken baz1 ¢alismalarda ise olumsuz etki tespit edilmistir. Bu
durumun nedeni duyurularin yatirimcilar tarafindan nasil algilandigi, piyasanin etkinlik
diizeyi gibi degiskenlerin etkisi ile ilgili olabilir. Asimetrik Bilgi ve Sinyal teorisi piyasa

haberlerinin fiyatlar tizerindeki etkisini anlamak i¢in onemli kavramlardir.

Asimetrik Bilgi, ekonomi ve diger sosyal bilimlerde siklikla karsilasilan bir kavramdir
ve genellikle ki taraf arasindaki bilgi dengesizligini ifade eder. Bu durum, 6zellikle alic1 ve
satict arasinda, bir tarafin daha fazla ya da daha kaliteli bilgiye sahip olmasi durumunda
ortaya cikar. Bu, piyasalarin verimsiz ¢aligmasina yol acabilir, ¢linkii daha bilgili tarafin,

digerine kiyasla avantaj saglamasi s6z konusu olabilir.

Asimetrik Bilgi teorisi, piyasalarin verimsiz ¢aligmasia yol agabilecegi gibi, ayni
zamanda bilgi edinme siireclerini gelistiren mekanizmalarin da ortaya ¢ikmasini saglar.
Yonelimler arasinda, bilgi simetrisini artirmaya yonelik diizenlemeler, seffaflik ve denetim
Onlemleri on plana ¢ikmaktadir. Ancak, bilgi paylasiminin da bazi riskleri beraberinde
getirdigi ve asirt bilgi yiikiiniin karar alma siireglerini  karmagiklastirabilecegi

unutulmamalidir.(Tatli, 2008)
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Asimetrik bilgi, piyasa etkinligini azaltir ve kaynaklarin optimal dagilimin engeller.
Bu nedenle, finansal piyasalarda asimetrik bilgiyi azaltmak i¢in diizenlemeler ve seffaflik
onlemleri alinir. Ornegin, sirketlerin finansal tablolarini diizenli olarak agiklamasi ve
bagimsiz denetimden gecirmesi, yatirnmcilarin daha bilingli kararlar vermesine yardimci

olur.

Firmalar, asimetrik bilgi nedeniyle hisse senedi ihracindan kaginir ve i¢ kaynaklari
veya borglanmayi1 tercih eder. Yatirim projelerini finanse etmek i¢in i¢ kaynaklar1 ve
bor¢lanmay1 tercih etmelidir. Hisse senedi ihraci, yalnizca son ¢are olarak kullanilmalidir.
Hisse senedi ihraci, piyasaya olumsuz bir sinyal génderir. Yatirimcilar, hisse senedi ihracin

firmanin gelecekteki nakit akislart hakkinda olumsuz bir isaret olarak algilar.(Myers, 1984)

Firmalar, sermaye artirimi gibi finansal kararlarla piyasaya sinyaller gonderir.
Ornegin, bir firmanin hisse senedi ihrag etmesi, firmanin gelecekteki nakit akislar1 veya risk

profili hakkinda bilgi verebilir.

Gajewski ve Ginglinger (2002), tarafindan yapilan calismada Fransa'daki sermaye
artinmlarinin yatirimeilar tarafindan nasil algilandigini ve bu algilarin hisse senedi
getirilerini nasil etkiledigini incelemis firmalarin hisse senedi fiyatlarinda ortalama %-

2.5'luk bir diisiise neden oldugunu tespit etmistir.

Asquith ve Mullins (1986), tarafindan yapilan 531 hisse senedi iizerine yapilan
calismada hisse senedi ihra¢ duyurularinin, ortalama %-3'liik bir hisse senedi fiyati1 diisiisiine
neden oldugunu; bulgunun sinyal teorisi ile tutarli oldugu ¢linkii hisse senedi ihraci, firmanin

gelecekteki nakit akislart hakkinda olumsuz bir sinyal olarak algilanmistir.

Arastirma, asimetrik bilgi ile hisse senedi getirileri arasinda anlamli bir pozitif iliski
oldugunu ve yiiksek bilgi asimetrisine sahip portfdylerin diisiik bilgi asimetrisine sahip
portfoylere kiyasla daha yiiksek getiri sagladigini ortaya koymaktadir. Bu bulgu, bilgi
riskinin fiyatlandigin1 ve yatirimcilarin bu riski iistlenmeleri karsiliginda ek getiri talep

ettiklerini gostermektedir.

Asimetrik Bilgi, bir ekonomik iliskide taraflardan birinin digerine kiyasla daha fazla

bilgiye sahip olmasit durumunu ifade eder. Bu kavram, 6zellikle finansal piyasalar ve
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ekonomik iligkilerde 6nemli bir rol oynar, ¢ilinkii asimetrik bilgi, taraflar arasinda adil
olmayan bir avantaj yaratabilir ve piyasa etkinligini olumsuz etkileyebilir. Sermaye
piyasalarinda asimetrik bilgi, yatirimeilar ile sirketler arasinda da ortaya cikabilir. Ozellikle
halka arz siireclerinde, sirketlerin finansal durumu hakkinda yatirimcilarin yeterli bilgiye
sahip olmamasi, yanlis fiyatlamalara ve piyasa etkinliginin bozulmasina neden olabilir. Bu
durum, yatirimeilarin sirketlerin gergek degerini dogru bir sekilde degerlendirememesi ve

piyasada asimetrik bilgi kaynakli anomalilerin ortaya ¢ikmasiyla sonuglanir.

Ters se¢cim problemi (bilgi asimetrisi) ilk olarak Ackerlof (1970) tarafindan formiile
edilmistir. Sinyal teorisi temel olarak iki taraf arasindaki bilgi asimetrisinin azaltilmasi1 ve
ters se¢im probleminin {istesinden gelinmesiyle ilgilidir (Spence, 2002). Spence’in sinyal
verme modeli isgiicli piyasalar1 baglaminda gelistirilmis ve temsilcilerin kendilerini daha
diisiik yetenekli emsallerinden ayirmak icin harekete ge¢gmeleri gerektigini 6ne stirmiistiir.
Bu eylemin bir sinyal araci olarak faydali olabilmesinin 6n kosulu, bir firsat maliyeti
tasimasidir. Piyasadaki diger kisilerin yanlis sinyal vermesini 6nlemek i¢in bilgi sinyalinin

giivenilir (yani maliyetli) olmas1 gerekir.

Michael Spence, bu teoriyi gelistirirken, iki tarafin asimetrik bilginin olusturdugu
engeli, bir tarafin diger tarafa bilgi pargalarini ifsa etmek icin bir sinyal gondermesiyle
¢dzebilecegini dne siirmiistiir. Iyi bir sirketin, performansinin giivenilir sinyallerini sermaye
piyasalarina gondermesi yoluyla kotli bir sirketten ayirt edilebilecegini belirterek bunu
sinyal dengesi kavrami haline getirmistir. Sinyal teorisi ayn1 zamanda Akerlof ve Arrow
tarafindan {irlin ve isgiicii piyasalari baglaminda da incelenmistir (Lofgren, Persson ve
Weibull, 2002). Rahim (2017), kotii sirketleri saglikli sirketlerden ayirmak i¢in borcun nasil
kullanilabilecegini gostermistir. Ekonomik varliklarin edinilmesi s6z konusu oldugunda
yatirnmcilar ve yonetim arasindaki asimetrik bilgi gercegi nedeniyle sirketlerden gelen
sinyaller hayati 6nem tasimaktadir. Ross, firma getirilerinin dogru dagiliminin yoneticiler
tarafindan bilindigini ancak yatirnmcilar tarafindan bilinmedigini varsaymaktadir.
Yoneticilerin daha yiiksek bor¢lanmasi, sirketin gelecege dair iyimser oldugunu ve iyi
sirketlerin daha fazla bor¢ kullanabilecegini, kotii sirketlerin ise bor¢ oranlarinm

diistirebilecegini gosterebilir.

Temettii baglaminda sinyal teorisi, temettii politikasindaki degisikliklerin, yonetimin

firmanin gelecekteki nakit akislar1 ve degeri hakkindaki beklentileri hakkinda bilgi
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aktardigmi iddia etmektedir. Iceridekiler (yoneticiler) ve disaridakiler (hissedarlar)
arasindaki bilgi asimetrisi, firmanin igsel degerinin piyasada bulunamamasina neden
olabilir. Bu bilgi a¢igin1 kapatmak ve firmanin gergek degerini ortaya g¢ikarmak igin
yoneticiler, temettiilerdeki degisiklikleri, firmanin gelecekteki kazanglar1 ve biiyiimesi
hakkinda piyasaya bilgi iletmek i¢in bir ara¢ olarak kullanabilirler. Temettiiler Spence’in
(1978) sinyal tanimina uygundur ¢linkii maliyet gerektirirler, yani temettiiler sermaye
artirim1 gerektiren kaynaklarda bir eksiklik yaratir. Aslinda Modigliani ve Miller (1961),
kusurlu bir piyasada hisse fiyatlarinin temettiilerdeki degisikliklere tepki verebilecegini ileri

stiirmiistiir.

Temettiilerin bilgi icerigi ilk olarak Lintner (1956) tarafindan fark edilmis olup, esas
olarak temettli ddemelerini etkileyen faktorleri anlamak i¢in borsada islem goéren 28 ABD
hisse senedinin yoneticileriyle roportaj yapmistir. Lintner, sirketlerin istikrarli bir temettii
politikasina sahip olmaya calistiklarin1 ve hissedarlarin istikrarli veya kademeli olarak
yiiksek oranda artan temettii saglayan sirketlere deger verdiklerini diistindiikleri i¢in bir
sonraki yil geri alinmasi gerekebilecek degisikliklerden kaginmaya ¢alistiklarini belirtmistir.
Temettiiler yalnizca yonetimin sirketin gelecekteki nakit akislarinin daha yiiksek 6deme
oranlarin1  siirdirmeye yeterli olacagi konusunda rahat hissetmesi durumunda
artirnlmaktadir. Ayni sekilde sirketlerin, sirketin kazang¢ beklentileri ve mali durumu
hakkinda piyasaya olumsuz sinyaller gondermemek icin temettiileri kesme veya dagitma

konusunda oldukga isteksiz oldugunu ifade etmistir.

Lintner’in calismasinin en onemli ozelligi, sirketlerin temettli 6demelerine karar
verirken dikkate aldiklar1 tek parametrenin yillik kazan¢ olmadigimi iddia etmesidir.
Yoneticiler temettii 6demelerine karar verirken yaklasan bor¢ geri ddemelerini, sermaye
harcamalarini, igletme sermayesi ihtiyaglarini ve gelecek yillarda beklenen karlilik gibi firma
hakkinda kamuya a¢ik olmayan bilgileri de dikkate alir. Bu, temettiilerin bir sirketin mali
tablolarina ek olarak bilgi de igerdigi ve bu kamuya acik olmayan bilgilerin iceridekiler ile
disaridakiler arasindaki bilgi boslugunun azaltilmasina yardimci oldugu anlamma gelir.
Dolayistyla temettii 6demelerindeki degisiklikler fiyatlandirilmasi gereken bilgiyi iletir.
Temettli hipotezinin bilgi igerigi ayn1 zamanda optimal bir temettii politikas1 olasiligini da

ortaya koyar (Copeland ve Weston, 1988).
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Temettii politikalarini inceleyen sinyalizasyon modelleri, bir¢ok arastirmaci tarafindan
ele alinmistir. Bu modeller, sirketlerin temettii politikalarinin igsel bilgi hakkinda sinyal
vermek ic¢in nasil kullanildigim1 arastirmaktadir. Bhattacharya (1979, 1980), temettiilerin
i¢sel bilgi hakkinda sinyal vermek i¢in kullanildigi ilk ¢alismalardan biridir. Talmor (1981)
temettii politikasinin sirket degeri lizerindeki etkisini incelemistir. Hakansson (1982) temettii
politikasinin finansal piyasalardaki roliinii arastirmistir. John ve Williams (1985) temettii
sinyallerinin diger finansal sinyallerle karsilastirilmasini ele almistir. Miller ve Rock (1985)
temettii politikasinin sirket degeri ve hisse senedi fiyatlari tizerindeki etkisini incelemistir.
Bar — Yosef ve Huffman (1986) temettii politikasinin sirketlerin finansal yapilarina etkisini
aragtirmistir. Ambarish John ve Williams (1987) temettii sinyallerinin maliyet etkinligini ele
almistir. Ofer ve Thakor (1987) temettii politikasinin finansal piyasalardaki roliinii
arastirmistir. Kumar (1988) temettii politikasinin sirket degeri iizerindeki etkisini
incelemistir. Rodriguez (1992) temettii politikasinin sirket degeri ve finansal performans

tizerindeki etkisini arastirmistir.

Bu arastirmalar, temettii politikasinin i¢sel bilgi hakkinda sinyal vermek i¢in tercih
edilen bir yontem oldugunu gostermektedir. Ancak, bazi durumlarda daha diisiik maliyetli
alternatifler de kullanilabilir. Iste bu noktada, sirket yoneticilerinin igsel bilgiyi en etkili
sekilde iletmek i¢in hangi yontemi segtikleri dnemlidir. Temettiiler, alternatif sinyalizasyon
yontemlerinin miikemmel ikameleri olmayabilir, ancak baz1 durumlarda etkili bir arag olarak

kullanilabilirler.

Bhattacharya (1979), Miller ve Rock (1985) ve John ve Williams (1985) modelleri,
temettii politikalarint inceleyen en taninmis ¢alismalardan bazilaridir. Bu modeller,
sirketlerin temettli 6demesi araciligiyla yatirimcilara bilgi tasidigini gostermektedir. Her ne
kadar detaylarda farkli yaklagimlar olsa da, genel olarak ayni sonuca ulagirlar. Bhattacharya
modelinde, daha iyi performans gosteren firmalarin temettii 6demesi yaparak icsel bilgi
hakkinda sinyal verdikleri kabul edilir. MR (Miller ve Rock) modelinde temettii
O0demelerinin igsel bilgi hakkinda sinyal vermek icin kullanildigina dikkat ¢eker. JW (John
ve Williams) modeli de temettii sinyallerini diger finansal sinyallerle karsilastirmistir.
Sirketler, daha diisiik maliyetle i¢sel bilgiyi yatirimcilara iletmek igin temettii politikasini

tercih edebilirler. Sekil 2.2°de sinyal etkisi gosterilmektedir.
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1 Fiyat ! Fiyat

Iyi haberler Kotii haberler

Sekil 2.2. Sinyal etkisi

Kaynak: Unal, C. (2022). The effects of new equity announcements on stock returns: an examination m BIST

(Unpublished Master Thesis). Adana Alparslan Tiirkes Science And Technology University, Adana.

Sekil 2.2°de goriildiigii gibi piyasaya sunulan bilgiler yatirimcilar tarafindan olumlu
karsilandiginda yatirimcilarin tepkilerine bagli olarak hisse senedi fiyatlarinin arttigi
gbézlemlenmektedir. Ayni sekilde piyasaya verilen “kdétii haberin” yatirimcilarin tepkisinin
diisiik olmasina ve dolayisiyla hisse senedi fiyatinin diismesine neden oldugu belirtilmistir.
Bhattacharya (1979) ¢alismasinda hisse senedi fiyatlamalarimin bu bilgilere dayanilarak
yapilabilecegini belirtmistir. Sinyal teorisi, miikemmel isletmelerin ayr1 finansman araglari
kullanarak kendilerini kotii isletmelerden farklilastirmaya ¢alistigi finansman yaklasimlarini

inceler (Zhao, Katchova ve Barry, 2004).

Sinyal teorisi, yoneticilerin sirketin kalitesi ve gelecekteki olasiliklar1 hakkindaki
mevcut bilgileri yaydigi bir durumdur; 6rnegin ABD borsasinda ¢apraz listeleme, sirketlerin
ulusal pazardaki azinlik hissedarlarini koruma taahhiidiinii isaret ederek sirketlerin diisiik
maliyetle fon toplamasina olanak tanir ve sonu¢ olarak ulusal pazar gelistirme
olanaklarindan yararlanir (Charitou ve Louca, 2009). Oyle ki, yatirim stratejisini belirleyen
borsada bedelli, bedelsiz sermaye artimi ve hisse boliinmesi yatirimcilara 6zel sinyaller
gondermektedir. Sinyal etkisinde isletmelerin yaptig1 duyurulart yatirnmcilarin algilama

sekline gdre yeni bir hisse senedi fiyat1 olugsmaktadir.
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3. SERMAYE ARTIRIMI

Tez ¢alismasinin bu boliimiinde 6zsermaye finansmani tlirlerinden sermaye artirimi ve
sermaye artirim yontemleri anlatilmistir. Bu konularin ayri bir boliimde ele alinmasinin
nedeni, ¢alismanin ana konusunun yeni hisse senedi ihraglarinin hisse senedi fiyatlar1 ve

getirileri lizerindeki etkisi ile ilgili olmasidir.

Isletmelerin finansman ihtiyaglarinin karsilanmas1 ydntemlerinden biri de sirket
hissesi ihracidir. Hisse ihraci, isletmelerin 6zsermaye finansmaninda en ¢ok tercih ettigi
yontemdir. Hisse senedi, tanimi geregi isletmelerin finansman ihtiyacini karsilamak
amaciyla ihrag edilen ve sahibine ¢esitli haklar saglayan bir finansal aragtir (Biiker, Asikoglu

ve Sevil, 2009).

Isletmeler, hisse senedi ile elde ettikleri fonlarin disinda, ihrag siirecinde bir takim
maliyetlere de katlanmaktadir. Araci kurum 6demeleri, Sermaye Piyasasi Kurulu’na (SPK)
Odenen tcretler, ihrag promosyon giderleri ve resmi islem maliyetleri ana hisse ihrag

maliyetleri olarak siralanabilir (Okka, 2009).

Isletmelerin mevcut hisse senedi fiyatlarinin 8denmesinden sonra yeni hisse ihrag
edilerek yapilan artisa zsermaye ihraci denir. Isletmeler 6zsermayelerini iki sekilde
artirirlar. Bu 6zsermaye ihrag yontemleri sunlardir; bedelli ve bedelsiz sermaye artirima.

[zleyen béliimde bu sermaye artirim ydntemleri hakkinda bilgi verilmektedir.

3.1. Bedelli Sermaye Artirimi

Bedelli sermaye artirim yontemi, sirketlerin 6zkaynaklarimi yeni kaynaklarla
artirmanin  bir yoludur. Bir baska tanimda ise sirketlerin yeni hisse ihra¢ ederek
Ozsermayelerini artirmalar1 olarak bilinmektedir (Karan, 2004). Bedelli sermaye artirima,
mevcut hissedarlara, bir sirketteki hisselerine gore daha fazla menkul kiymet edinme
ayricaliginin, bu menkul kiymetlerin baska herhangi bir kisiye teklif edilebilmesinden 6nce
verildigi bir diizenleme olarak tanimlanmaktadir (Korteweg ve Renneboog, 2003). Bu
menkul kiymetler genellikle indirimli fiyatla sunulur. Bedelli ihra¢ fiyatinin geleneksel
olarak piyasa fiyatinin altinda olmasi, hissedarlara hisselerini potansiyel yatirimcilara satma

firsat1 verir (Wright ve Sylla, 2013). Sirketler, stratejik genislemeler i¢in kaynak toplamak,
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yeni varliklar elde etmek veya borglar1 6demek amaciyla yatirimcilara bedelli sermaye
vermektedir. Van Horne ve Wachowicz’e (2005) gore mevcut hissedarlarin ii¢ secenegi
vardir; birincisi ekstra hisseleri satin alabilirler; ikincisi, devredilebilir olduklar1 i¢in
satabilirler ve iiglincii olarak onlar hakkinda higbir sey yapmamay1 segebilirler. Bir
hissedarin haklarini kullanmasi durumunda, bu onun servetini etkilemez, yalnizca sirket
tizerindeki kontroliinii elinde tutmasii saglar. Bedelli sermaye artirrminda mevcut pay
sahipleri, riichan haklar1 sayesinde yeni ihra¢ edilen paylara mevcut paylar1 oraninda sahip
olabilirler (Lambrechts ve Mostert, 1980). Bedelli sermaye artirimi sirketlere ek finansman
kaynagi saglar. Bedelli sermaye artiriminin faydalari, halka arz giderlerinin azalmasidir; bu
nedenle isletmelerin ekstra kaynak yaratmasi i¢in uygun maliyetli bir tekniktir. Bu hisseler
duyuru fiyatinin altinda fiyatlandigindan haklar igsel bir degere sahiptir. Sirketler yeni
yatirimecilardan kazandiklar1 yeni paylarla bir¢cok alanda faydalanabilmektedir. Tuna’ya

(2014) gore baslica faydalar sunlardir:

e Yeni yatirimci profilleri
e Yeni ortaklar ve

e Yeni vizyonlar

Bu avantajlarin yani sira bedelli sermaye artiriminin baglica dezavantajlar1 sunlardir

(Akkranupornpong ve Kleiner, 2004):

e Sirket yonetimine iliskin denetimlerde artis veya degisiklik olmasi
e Sirket kontroliiniin paylasilmasi

e Yeni yatirimci sayisina gore raporlama maliyetlerinin arttirilmasi

Bedelli sermaye artirnminin dezavantaji, sermaye kazanglari iizerindeki vergiler,
sermaye artirim islemleri i¢in satis islem maliyetleri ve artan alig-satis farki gibi dolayl
maliyetlerdir. Ancak hem yatirimcilara hem de isletmeye sagladigi rahatlik nedeniyle firma,
yatirimcilardan ekstra sermaye toplamak i¢in daha iyi bir konumdadir (Eckbo ve Masulis,

1992; Kothare, 1997).

Buna ek olarak 4 adet bedelli sermaye artirim modeli bulunmaktadir (Broyles, Cooper

ve Archer, 1983).
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e Pay oranina gore hisse dagilimi
e Hisse senedi oranindan farkli bir oranda hisse satin alma c¢agrilar

e {lk halka arzlar (IPO)

e Belirli bir aliciya satis

Bu modeller isletmenin amacina ve ihracatin 6zelliklerine gore isletmeler tarafindan
secilmektedir. Riichan hakki, hisse ihra¢ yontemi acgisindan agiklama gerektiren bir
kavramdir. Riichan haklar, bir sirketin 6zsermaye ihracinda, hisse ihracindan Once
hissedarlarina verdigi oncelik olarak tanimlanabilir (Moroglu, 2015). Riichan hakki, bir
sirketin hissedarlarinin 6zsermaye ihracindan sonra hisselerinin sagladigi haklardan olumsuz
etkilenmesini Onlemeyi amaglamaktadir (Ertireten, 1988). 6102 Sayili Kanun’un 461.
maddesinde belirtildigi iizere riichan hakki devredilebilir. Ayrica riichan hakki zorunlu
olmayan, istege bagl olarak kullanilabilen veya istenildigi takdirde kullanilamayan bir

haktir (Yildiz, 2012).

Bedelli sermaye artinmina 6rnek olarak; 200.000 TL ozsermaye ile kurulan ve
200.000 adet bolinmiis paya sahip bir isletmenin %100 hak ihracinda bulunacag:
degerlendirilmektedir (200.000 adet hisse sayist 400.000’e ¢ikarilacaktir). Bu durumda
sirketin bir hissesinin degeri 1 TL olmaktadir. Sirketin hisse senedinde ortaklardan 200.000
TL tutarinda ilave 6zsermaye elde ettigi ve piyasada islem goren hisselerin piyasa degerinin
5 TL oldugu varsayilmaktadir. Buna gore sirketin hisse senedi ihracindan onceki piyasa
degeri 1.000.000 TL, hisse sayis1 ise 200.000 adettir. Bedelli ihra¢ sonrasi sirketin piyasa
degeri 1.200.000 TL, hisse sayis1 ise 400.000 olmaktadir. Bu durumda sirketin bir hissesinin
degeri 3 TL’ye diismektedir. Ancak hisse senedi ihracindan 6nce bir hisseye sahip olan
yatirrmeinin varligt 5 TL iken, hisse senedi ihracindan sonra yatirnrmcinin mal varligi 3
TL'den toplam 6 TL’ye c¢ikacaktir. Ciinkii yatirimecinin elinde bir hisse daha olacaktir. 1
TL’lik fark, hissedarlarin hak ihracinda ileri siirdiigli paradan yani riichan hakkindan elde
edilmistir. Hak ihracina katilmayan ve riichan hakkini devretmek isteyen pay sahipleri, 3
TL’lik yeni piyasa degeri yerine 1 TL baslangic degerli yeni pay sahibi olma firsatini
devredebilirler. Bu durumda devredilecek ve devreden ortagin elde edecegi riichan hakkinin

degeri 2 TL dir.
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3.2. Bedelsiz Sermaye Artirimi

Sirketler bedelli sermaye artirirminin yani sira bedelsiz ihra¢ yoluyla da 6zkaynaklarini
artirabilirler. Bu 6zsermaye ihracinda sirket ortaklar1 herhangi bir bedel 6demeden yeni
varliklar edinmektedir. Bedelsiz sermaye artirminda kullanilan kaynaklar arasinda
temettiiler, emisyon primi, yeniden degerleme deger artisi, rezervler, katilim karlar1 ve sabit

kiymet satiglart yer almaktadir (Yavuz, 2013).

Bedelsiz sermaye artirimi terimi, bir igletmenin mevcut hissedarlarina, sahip olduklar
hisse sayisina bagli olarak karsiliksiz dagitilan hisseleri ifade etmektedir (Loader, 2005).
Temettiiyii duyurmak i¢in yeterli kara sahip olan, ancak temettiiyii 6demek i¢in yeterli nakde
sahip olmama sikintisiyla kars1 karsiya kalan veya gelecekteki bazi sermaye yogun projeleri
yiriitmek icin nakitten ayrilmaya istekli olmayan sirketler, bedelsiz sermaye artimina
yonelebilir. Dolayisiyla bedelsiz sermaye artirimi, firmanin karinin aktiflestirilmesiyle
sonuclanir. Fonlarin ¢ikarilmis adi hisse senedi sermayesine aktarilmasi nedeniyle birikmis
kazang azaldigindan, bedelsiz hisseler verildiginde bir sirketin sermaye yapisinda bir
degisiklik olur. Bu kavrama, paranin nakit temettii seklinde sirketten ayrilmasin1 6nleyen
rezerv kapitalizasyonu denir. Temettii duyurulariyla ilgili ¢esitli hipotezler ileri siiriilmiistiir;
bunlar arasinda, sirketlerin nakit temettiilerin gegici bir ikamesi olan bedelsiz hisse senetleri
thrag ederek parayr korumayi sectiklerini savunan nakit ikame hipotezi de bulunmaktadir
(Mishra, 2005). Dikkat ¢eken veya gdzden kacirilan sirket hipotezi, sirket yoneticilerinin
sirketin hisse senetlerinin oldugundan diisiikk tahmin edildigini algilamas1 durumunda,
bedelsiz hisse ihracini onaylayarak hisse senedinin yeniden degerlendirilmesi amaciyla
analistlerin dikkatini sirketin gelecekteki nakit akiglarina cekebilecegini savunmaktadir

(Adaoglu ve Lasfer, 2008).

Tiirk Ticaret Kanunu (TTK), 6102 sayili Kanun’un 462’nci maddesinin birinci
fikrasinda bedelsiz ihraglar1 su sekilde tanimlamistir: “Esas sdzlesme veya genel kurul
karartyla ayrilmis ve belirli bir amaca 6zgiilenmemis yedek akceler ile kanuni yedek
akcelerin serbestce kullanilabilen kisimlari ve mevzuatin bilancoya konulmasina ve
sermayeye eklenmesine izin verdigi fonlar sermayeye doniistiiriilerek sermaye i¢
kaynaklardan artirilabilir.” Kisaca, bedelsiz ihraglarda isletmeler herhangi bir tazminat talep
etmeksizin kaynaklarim1 sirket paydaslarmma hisse oranlarina gore dagitirlar (Malhotra,

Thenmozhi ve Kumar, 2007).
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Bedelsiz sermaye artirimina ornek olarak; 200.000 TL 6zsermaye ile kurulmus ve
200.000 adet boliinmiis hisseye sahip bir isletme %100 bedelsiz ihra¢ yapacaktir (200.000
adet hisse sayis1 400.000’e ¢ikarilacaktir). Bu durumda sirketin bir hissesinin degeri 1 TL
olmaktadir. Ayn1 zamanda sirketin 6zsermayesi 200.000 TL’dir. Ilgili sirketin 1 hisse
fiyatinin piyasa degerinin 5 TL oldugu disiiniilmektedir. Diyelim ki bu sirket
faaliyetlerinden 100.000 TL kazanmaktadir ve bunu sirkette tutmaya ve sirketin
faaliyetlerinde kaynak olarak kullanmaya karar vermistir. Yani bu tutar1 dagitilmamis kar
olarak kullanmaya karar vermistir. Bu bilgiler dogrultusunda sirketin piyasa degeri
1.000.000 TL, defter degeri ise 300.000 TL’dir. Sirketin bedelsiz ihracindan sonra bir
hissenin fiyat1 2,5 TL olmaktadir. Yani hisse senedi ihracindan 6nce 5 TL karsiliginda 100
adet hisse sahibi olan yatirimeinin, artirim sonrasinda 200 adet hisse karsiliginda 2,5 TL'si
bulunmaktadir. Hissenin degeri diiserken hisse sayis1 artar ancak yatirimcinin ve artist yapan

sirketin aktif toplam1 ayn1 kalir.

Bedelsiz sermaye artirrminin sirketlere bazi avantaj ve dezavantajlar1 sz konusudur.

Baslica avantajlar1 sunlardir:

e Vergi avantajlari
e Zayiflamis hisse senetlerini giiclendirme sans1

e Kiiciik yatirimeilar i¢in yatirim firsatlari, dolayisiyla ¢ikis kazanci

Ayrica bedelsiz ihra¢ yonteminin en biiylik dezavantaji isletme disindan fon temin

edilememesidir (Kiigiiksille ve Mizrahi, 2015b).

Sirket hisselerine sahip ortaklarin da belirli haklari vardir. 2011 yilinda yiiriirliige giren

6102 sayil1 Tiirk Ticaret Kanunu’na (TTK) gore pay sahiplerinin haklar1 agagidaki gibidir:

¢ Genel kurula katilma hakki (m.425),

¢ Oy kullanma hakk1 (m.434),

¢ Bilgi alma ve inceleme hakki (m.437),

e Ozel denetgi atanmasini isteme hakki (m.438),
e Riichan hakki (m.461),

e Temettii hakki (m.509),

e Hazirlik donemi faizi talep hakki (m.510),
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Tasfiye sonucu kalan bakiyenin dagitimini talep etme hakki (m.543).
Bedelsiz sermaye artiriminin yatirimei agisindan avantajlari sunlardir:

Yatirimcinin bedelsiz hisseleri aldiktan sonra herhangi bir vergi 6demesine gerek
yoktur.

Ozellikle sirketin uzun vadeli seyrine giivenen ve yatirrmlarini genisletmek isteyen
yatirimeilar i¢in faydahidir.

Yeni hisse ihraci ve fonlarin sirketin islerini biiyiitmek i¢in kullanilmasi, yatirimeilarin
sirketin faaliyetlerine olan giivenini artirir.

Firma gelecekte nakit temettii 6demeye baslarsa, sirketin daha onceki hisse senedi
temettli 6demesi politikasi nedeniyle yatirimci sirkette daha fazla hisseye sahip

olacagindan daha fazla kazanacaktir.
Bedelsiz sermaye artiriminin yatirimei agisindan dezavantajlari ise sunlardir:

Tiim yatirimeilar hisseleri temettii olarak almakla ilgilenmeyebilir; bazilari likiditeyi
tercih edebilir. Bu tiir yatirnmcilar likidite yaratmak igin bedelsiz hisselerini
sattiklarinda firmaya olan ilgileri azalir.

Hisse senedi temettiileri sahiplerine daha fazla zenginlik saglamaz ¢linkii hisse fiyati,

sirketin piyasa degerini korumak i¢in benzer bir oranda diiger.

3.3. Sermaye Artirim Siireci

Tiirkiye’de dzsermaye artirim yontemlerinden biri olan hisse senedi ihraci, Sermaye

Piyasas1 Kurulu’na (SPK) tabidir. Hisse ihraci halka arz yoluyla yapilir. Halka arz, yeni hisse

thracglarina iliskin duyurular icermektedir. Bir sirketin yeni bir hisse senedi ihra¢ etmek i¢in

1zlemesi gereken adimlar vardir. Bu asamalar Tiirkiye i¢in su sekilde siralanmaktadir (Biiker,

Asikoglu ve Sevil, 2009).

e Sirketin pay ihra¢ edebilmesi i¢in Oncelikle paylarin Sermaye Piyasasi Kurulu

sartlarina uygun olmasi gerekmektedir. Ayrica sirketin hisse senedi ihraci igin

Sermaye Piyasasi Kurulu’ndan izin almas1 gerekmektedir.
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e Sirketin pay ihracina izin verilmesinden sonra paylarin nominal degerinin %0,3’l
oraninda Sermaye Piyasasi Kurulu’na tlicret 6demesi gerekmektedir.

e ihrac edilecek paylarin yetkilendirme tarihinden itibaren en geg ii¢ ay igerisinde ihrag
ve satilmasi zorunludur.

e Halka arz edilecek paylara iliskin izahnamenin gilinlik gazetede yayimlanmasi
zorunludur.

e Yeni pay ihracindan 6nce daha Once ihra¢ edilen paylarin tamaminin satilmasi ve
masraflarinin tahsil edilmesi gerekmektedir.

e Yeni paylarin borsada islem gorebilmesi i¢in sirket paylarinin borsada islem gérmesi
gerekmektedir. Kotasyon islemi i¢in sirketin, satig siiresi sonunda veya paylarin halka
satildiginin 6grenilmesinden itibaren 30 giin i¢inde borsa baskanligina basvurmasi

gerekmektedir.

Sirketler hisse senedi ihrag siirecinde bazi maliyetleri karsilamak zorundadir (Okka,

2009). Bu maliyetler;

e ihrag siirecinde kararlastirilan araci kuruma ddenecek iicret ve komisyonlar.

e Sermaye Piyasast Kuruluna 6denecek ticretler; kayit ticretleri, 6grenim {iicretleri, 6zel
islem ticretleri vb.

e Borsa Istanbul’a ddenen kotasyon iicreti, piyasa kayit iicreti, egitim katki pay1, 6zel
islem vergileri vb.

e ihracin tanitim giderleri, denetim kurumlarina iade edilecek rapor iicretleri vb.

e Resmi islemler i¢in kagit ticretleri alinir; noter, mahkeme tasdiki, kayit ticretleri vb.

Haklarin verilmesi ve ikramiye verilmesine iliskin duyuru metninin format: SPK’nin

internet sitesinde yer almaktadir.

3.4. Halka A¢ilma

Halka acilma, bir sirketin hisse senetlerini halka ag¢ik olarak ¢agri ve ilan yolu ile satisa
sunma islemidir. Halka ag¢ilmanin amaci, sirketlerin hisse senetlerini daha genis bir yatirimei
kitlesiyle paylasma ve sermaye artirma olarak ifade edilebilir. Halka arz isleminin ardindan
sirketler Borsa Istanbul (BIST) hisse senedi piyasasinda islem gérebilmektedir. Boylece

yatirimcilara da hissedar olma yolu acilmaktadir. Sirketler islerini bilyiitmek, yeni projelere
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yatirrm yapmak veya mevcut bor¢larini 6demek igin daha fazla sermayeye ihtiyag
duymaktadir. Bu noktada halka arz devreye girmektedir (Akbaba, 2012; Gokpinar, 2023;
Ross, Westerfield ve Jordan, 2023).

Ornegin bir meyve suyu sirketi biiyiimek igin belirli bir sermayeye ihtiyag
duymaktadir. Bu noktada sirket, halka arz yaparak kamuya hisselerini satisa sunmaktadir.
Yatirimcilar bu hisseleri satin alarak sirkete yatirim yaparlar ve bu yatirimin karsiliginda da
sirketin bir parcasi olurlar. Halka arz, sirketin biliylimesine yardimci olmak ve ayn1 zamanda
insanlara yatirm yapma firsati sunmak demektir. Bu islem sayesinde sirket, biiyliime
hedeflerini gergeklestirirken yatirimcilar da hisse senetleri deger kazandik¢a yatirnmindan

kar elde etmektedir (Gokpinar, 2023).

Halka arz yolu ile satilacak hisseler, birincil ve ikincil halka arz olarak temelde ikiye

ayrilmaktadir (Akbaba, 2012; Gokpinar, 2023; Ross ve digerleri, 2023):

Birincil halka arz: Bir sirketin hisselerini ilk kez satisa ¢ikarmasi ve borsada islem

gormeye baslamasidir.

Ikincil halka arz: Daha once hisselerinin bir kismmi satisa cikaran bir sirketin
hisselerinin diger bir boliimiinii daha halka arz etmesidir. Halihazirda borsada islem goéren
bir sirketin sermaye artirimi yoluyla yaptigi yeni pay ihraci ikincil halka arz kategorisine

girmektedir.

3.4.1. ilk halka arz

[k halka arz (halka arz), sirket hisselerinin halka satilmas1 ve bu hisselerin borsalarda
islem gormesine izin verilmesi olarak tanimlanabilir. Bir sirketi halka arz karar1 almaya
yonlendiren kosullar farklilik gosterebilir. Halka agilmanin temel nedeni karli firsatlar icin
yeni fon bulmaktir. Halka agilma her zaman 6zel sirketler i¢in uygun degildir, avantajlari ve
dezavantajlar1 kagimilmazdir. Ayrica halka arzdaki hukuki silire¢ de sirketler agisindan
Oonemli bir asamadir ¢ilinkii hukuki siireg sirketler agisindan biiyiik 6zen gerektirir (Comlekei,

Nevin ve Coskun, 2021; Ross ve digerleri, 2023).

Isletmelerin, bireylerin veya hiikiimetlerin ¢esitli nedenlerden dolay1 fonlara ihtiyaci

vardir. Bu kuruluglar fon ararken, digerleri fazla fonlarini bor¢ verme arayisindadir. Finansal
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piyasalarda paraya ihtiya¢ duyan kuruluslar fon fazlasi olanlarla bir araya getirilir. Finansal
piyasalar para piyasalar1 ve sermaye piyasalar1 olmak iizere iki gruba ayrilabilir. Bu piyasalar
vade agisindan, faiz seviyeleri ve islem goren menkul kiymetler veya finansal araglar
agisindan birbirinden ayirt edilebilir. Para piyasalari, fonlarin kisa siirelerle (bir y1l veya daha
az) 6diing alindi1g1 veya ddiing verildigi piyasalardir. Sermaye piyasalari, hisse senetlerinin
ve uzun vadeli (genellikle bir yildan uzun) bor¢lanma araglarinin islem gordiigii piyasalardir.
Sermaye piyasalar1 birincil ve ikincil piyasalar olarak da smiflandirilabilir. Sirketlerin
fonlarmi artirmasi gerekir; sirketler bu amacla hisse senedi, tahvil gibi menkul kiymetler
ihrag ederler. Boyle yeni bir hisse senedi ve tahvil ihracina birincil ihrag, bu yeni ihraglarin
satildig1 piyasaya ise birincil piyasa adi verilmektedir. ikincil piyasalar ise New York
Menkul Kiymetler Borsasi Piyasas1 (NYSE) ve Borsa Istanbul (BIST) gibi halihazirda ihrag
edilmis ve satilan menkul kiymetlerin islem gordiigii piyasalardir (Akbaba, 2012; Comlekci
ve digerleri, 2021; Gokpinar, 2023).

Ozel bir sirketin “halka agilarak” fonlarmi toplamas1 gerekebilir. Bu durumun sirket
acisindan ilk kez gerceklesmesine ilk halka arz (IPO) denir. Bagka bir ifadeyle halka arz, bir
sirketin ilk kez hisse senedi ihra¢ etmesidir. Ilk halka arz siirecinde sirketler, mevcut
hissedarlarin riichan haklarini kisitlayarak veya yeni ihrag edilen hisseleri satarak hisselerini

halka arz etmeyi tercih edebilirler (Akbaba, 2012; Gokpinar, 2023; Ross ve digerleri, 2023).

Yukarida da belirtildigi gibi sirketler 6zellikle finansal ihtiyaglari ig¢in kaynak
yaratmak amaciyla halka agilmaktadir. Brau ve Fawecett (2006), sirketleri halka ac¢ilmaya
iten bazi ek temel nedenlerin oldugunu iddia etmektedir. Sirketlerin, gelecekteki satin
almalarda kullanilmak iizere halka acik hisseler olusturmak, firma icin bir piyasa degeri
olusturmak, firmanin piyasadaki itibarini artirmak, sermaye maliyetini en aza indirmek,
sahiplik tabanini genisletmek, bir veya daha fazla mivekkilin kisisel varliklarini
cesitlendirmesine, analistlerin dikkatini ¢ekmesine, risk sermayedarlarinin para ¢ekmesine

olanak tanir (Ross ve digerleri, 2023).

Pagano, Panetta ve Zingales’e (1998) ve Ross ve digerleri (2023)’ne gore halka
acilmanin maliyeti su sekilde 6zetlenebilir: Ozel sirketler halka acildiginda, sigorta iicretleri,
kayit tcretleri vb. gibi kacinilmaz bazi masraflarn iistlenmek zorunda kalirlar. Bunlar
baslangic masraflaridir. Ancak halka agik sirketin katlanmak zorunda oldugu baska

masraflar da vardir. Ornegin sirketin piyasa otoritesine ve yatirimcilara sunmak iizere iic
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aylik ve yillik olarak denetlenen mali tablolarim1 hazirlamasi gerekmektedir. Denetim
ticretleri ¢ok yiiksek olabilmektedir ve kiiglik sirketler i¢cin oldukca biiyiik bir yiik
getirmektedir. Ikinci maliyet ise seffaflik ilkesiyle ilgili olup, halka acik sirketlerin, kalict
Ar-Ge projeleri veya gelecek stratejileri gibi pazardaki rakipleriyle rekabette hayati 6nem
tagiyabilecek bazi bilgileri paylagsmak zorunda olmalaridir. Bu maliyetlerin yani1 sira diisiik
fiyatlama sorunu da ortaya ¢ikabilmektedir. Eger sirket ¢ok kiiclik, geng ve az biliniyorsa ve
ayrica hisseleri piyasada siklikla islem goéremiyorsa, hisseler gereginden diisiik degerlenecek

ve bu durum sirketin likidite azligina neden olacaktir.

Halka arzin maliyetlerinin yani1 sira bazi faydalari da s6z konusudur. Pagano ve
digerleri (1998) ve Ross ve digerleri (2023) halka acilmanin faydalarimi su sekilde

belirtmektedirler:

e Halka arz, mevcut hissedarlara portfoy ¢esitlendirmesi saglamaktadir. Sirket biiytiyiip
degerlenirken, mevcut hissedarlar da halka arz siirecinde hisselerini satarak kazang
elde etmektedir. Bu faydaya ek olarak hissedarlar kisisel portfoylerini ¢esitlendirerek
portfoy riskliligini azaltabilirler.

e Halka agik bir sirket olmak, bankalarla daha fazla pazarlik giicii saglar. Yani sirketler
borsaya erisim saglayarak daha diisik sermaye maliyetiyle gerekli fonlar
bulabilmekte ve bu durum sirketlere bor¢lanma kisitin1 asma olanag: saglamaktadir.
Halka arz ise biiylik maliyetlere katlanmadan sirketin nakit ihtiyacin1 karsilamaktadir.

e Halka acik sirketler sermaye piyasasi kurulu kurallarina uymakla yiikiimlii oldugundan
ve hem bagimsiz hem de resmi denetime tabi oldugundan halka agilma, borsa disiplini
de saglar. Halka acgik bir sirket olmak, denetim fonksiyonuna ek olarak hem
yoneticilere hem de idarecilere 6z disiplin olanagi saglar. Sirketler, yonetici ve
idarecilere sirket hisselerini daha diisiik fiyatla satin alma opsiyonu vererek, yonetici
ve idarecilerin daha diisiik fiyatla daha degerli hisse alma performanslarin
artirmalarini saglar.

e Halka arz likiditeyi artirir. Ozel bir sirketin veya hisseleri az sayida kisinin elinde olan
bir sirketin hisseleri likit degildir ve piyasasi yoktur. Ve bu hisseler, yalnizca baslatan
taraf i¢in 6nemli bir maliyetle karsilik aranarak alinip satilabilir. Halka agik sirketlerin
hisseleri ise, hisse senetlerinin kii¢clik yatirimcilar tarafindan daha ucuza alinip

satilabilecegi organize bir piyasada islem gorebilmektedir.
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e Borsada islem goren sirketin tanimlanmus bir degeri vardir. Ote yandan piyasa fiyatini
bilmek, sirketlere, 6demenin hisse senedi ile yapilacagi baska bir sirketi satin almalari
gerektiginde yardimer olur. Ayrica halka agilma, halka acik sirket haline geldikten
sonra {iriin ve hizmetlerini potansiyel miisterilere daha kolay satabilen sirketlerin pazar
potansiyelini artirmaktadir.

e Ayrica halka agilma, finansal raporlamanin kalitesini ve seffafligini artirir; bu nedenle

halka agik sirketler yatirimcilara daha iyi finansal bilgi sunmaktadir.

Halka arz siireci

Halka acilma, karmasik, maliyetli ve zaman alic1 bir siirectir. Genel olarak halka arz
siireci asagidaki asamalardan olusur (Akbaba, 2012; Gokpiar, 2023; Ross ve digerleri,
2023):

1. Yatirim bankas: se¢imi: Halka agilma kararini verdikten sonra sirketler bu hisseleri
halka nasil satabileceklerini arastirmaya baglarlar. Bu noktada yatirim bankasi siirece
dahil olur ve oncelikle sirketin 6n teklif fiyat1 veya fiyat araligin1 ve satilacak hisse
sayisin1 belirlemesine yardimei olur. Ikinci olarak, hisseler yatirim bankas: tarafindan
hem kurumsal hem de bireysel yatirimcilari igeren mevcut miisterilerine satilmaktadir.
Ugiinciisii, yatirim bankasi, fiyatin sirketin gercek degerini gergekten yansittigi ve likit
bir ikincil piyasanin olacagi konusunda fikir edinmek i¢in hisse senetlerinin
performansini analiz eder.

2. Sigortalama sendikasi: Bu agamada sirket ve yatirim bankasi, en iyi ¢aba esasina gore
calismak veya sigortalama konusu arasinda bir se¢im yapmalidir. En 1yi ¢aba satisinda,
yatirim bankasinin piyasadaki hisselerin tamamini satacagi garanti edilmez, bankanin
thracini satmak i¢in “en 1iyi cabay1” goOstermesi beklenir. Ancak aracilik ihracinda
yatirim bankasi, ihracin tamaminm satin alma ve daha sonra hisseleri miisterilerine
yeniden satma garantisi verir. Cok bliyiik ihraglar durumunda, yatirim bankacilig
firmasi, yeni hisselerin ihrag edilmesi veya satilmasiyla ilgili mali riski ¢esitlendirmek
amaciyla diger firmalar1 bir sigorta sendikas1 seklinde ortak olarak getirecektir. Ana
sigortact, sendika liyelerinin yardimiyla ¢ok sayida aract kurumdan olugan bir satis
grubu olusturur, liyelerin her biri ihracin belirli bir boliimiinii satma veya satin alma

sorumlulugunu kabul eder.
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3. Menkul kiymet satislarinin diizenlenmesi: Bu asama, yargi, kayit, izahname ve
dogruluk asamalarindan olusur.

4. Tamtim turu ve on rezervasyon olusturma. Kayit bildirimi olusturulduktan sonra tist
diizey yoneticiler, yatirim bankacis1 ve sirketin avukatlar1 bir tanitim turuna ¢ikar. Ust
diizey yoneticiler potansiyel kurumsal yatirimcilara sunumlar diizenlemektedir. Bu
asamada yoneticiler sirketin degeri hakkinda herhangi bir kisisel goriis beyan etmezler.
Bu donem sessiz donem olarak adlandirilmakta olup, kayit beyaninin kabul
edilmesiyle baslar ve paylarin islem gérmeye baslamasindan 40 giin sonra sona erer.
Sunumun ardindan yatirim bankacilari, yatirimcilardan faiz esaslarini kayit beyaninda
belirtilen fiyat aralifina gore temsil etmelerini ister. Yatirim bankacisi, talep toplama
adi1 verilen her yatirimcinin talebini kaydeder. Baz1 halka arzlara asir1 talep duyulur,
yatirimcilar mevcut olandan daha fazla hisse talep edebilir, bdyle bir durumda yatirim
bankasi teklif fiyatin1 artirabilir; aksi halde banka ya arz fiyatini diisiiriir ya da halka
arz1 geri ¢eker. Her sey yolunda giderse yatirim bankasi, islemin ilk giiniinden dnceki

aksam teklif fiyatin1 belirleyecektir.

Turkive’de halka arzin hukuki stireci

Bir 6nceki boliimde halka arz siireci genel olarak incelenmis, bu boliimde ise Sermaye
Piyasas1 Kurulu (SPK) ve Borsa Istanbul Pay Piyasasi tarafindan belirlenen kurallar esas
alinarak halka arz siireci anlatilmustir. Sirketler, Borsa Istanbul Pay Piyasast igindeki Yildiz
Pazar, Ana Pazar ve Alt Pazar gibi pazarlarda, halka arz edilen paylarini, sartlaria uygun

olarak islem gdérmeye baslayabilirler (Borsa Istanbul web sitesi, Erisim Tarihi: 27.03.2024).

Tiirkiye’deki yasal halka arz siireci genel isleyisle hemen hemen aynidir. Borsa

Istanbul’da halka arz yedi adimda gergeklestirilir:

1. Borsa Istanbul ve SPK 'ya miiracaat: Sirket, gerekli belgeleri hazirladiktan sonra halka
arz izahnamesinin Sermaye Piyasasi Kurulu’na (SPK) sunulmasi ve Borsa Istanbul’da
kota alinmasi i¢in bagvuruda bulunur. Bu siirecin daha hizli ilerlemesi i¢in SPK ve
Borsa Istanbul basvurularinin es zamanh olarak yapilmasi faydali olabilir. Basvuru
sitket tarafindan yapilabilecegi gibi yetkili aract kuruluslar da bu islemi
gerceklestirebilir. Ayrica, tanitim faaliyetinin sekli ve icerigi bu asamada belirlenir.

Miimkiin oldugunca ¢ok sayida yatirimeciyr ¢ekmek i¢in tanitim faaliyetlerine 6zen
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gostermek Onemlidir. Sirketin paylarmnin halka arz edilecegi konusunda sirket

yetkililerinin beyanatlar1 olabilecegi gibi, yazili ve gorsel basinda da tanitim

faaliyetleri yapilabilir.

2. Borsa Istanbul ve SPK uzmanlarinca sirket incelemesi: Halka arz siirecinde, sirketin
SPK ve Borsa Istanbul tarafindan incelenmesi énemlidir. Bu inceleme, eksik bilgi ve
belgelerin tamamlanmasmin ardindan  gerceklestirilir. Incelemeler, sirketin
faaliyetleri, hukuki durumu ve finansal durumu gibi temel konular1 kapsar.

a. Faaliyetlere ve hukuki duruma iliskin incelemeler: Sirketin yiiriittiigii hizmet ve
mamul iretim faaliyetleri, hammadde temini, iiretim prosesi, tesisler, i¢ ve dis
satiglar gibi konular incelenir. Yonetim ve c¢alisanlarin durumu, grup sirketleri ile
iligkiler, istirak ve bagl ortakliklar, hukuki sorunlar, lisans anlagsmalar1, markalar
ve sektor hakkinda genel bilgiler degerlendirilir. Alinmasi gereken izinler, ruhsatlar
ve raporlar da gdzden gegirilir.

b. Finansal duruma iliskin incelemeler: Finansal tablolar, bagimsiz denetimden
geemis finansal tablo ve dipnotlar1 iizerinde incelenir. Mizan ve muavin defterleri
kullanilarak gerekli kalemler detayli olarak analiz edilir. Statik ve dinamik mali
analiz ile 6nemli finansal rasyolarin degerlendirmesi yapilir.

3. Takas ve saklama bankast ile merkezi kayit kurulusuna miiracaat: Halka arz siirecinde,
ulusal ve uluslararasi piyasalarda takas ve saklama islemlerinin daha kolay, hizli ve
standart bir sekilde yapilabilmesi igin Uluslararasi Standartlar Orgiitii (ISO) tarafindan
tanimlanan ISIN kodu kullanilmasi artik bir zorunluluk haline gelmistir. Bu kod,
International Securities Identification Number (Uluslararas1 Menkul Kiymet

Tanimlama Numarasi) olarak da bilinir.

Takasbank, SPK tarafindan kabul gérmiis Ulusal Numaralandirma Kurulusu olarak
ISIN kodu verilmesinden sorumludur. Piyasalarda islem goérecek olan menkul kiymetlerin

tiimiine ISIN kodu Takasbank tarafindan tanimlanir ve biitiin diinyaya dagitilir/bildirilir.

Ayrica, Sermaye Piyasasi mevzuati uyarinca, kayden menkul kiymet ihra¢ eden
ihragcilarmn MKK ’ya iiye olmalar1 gerekmektedir. Bu gercevede, paylar1 Borsa istanbul’da
islem gormesi planlanan ihraggr sirketlerin islem goérme tarihinden 6nce MKK ’ya tiyelik i¢in

basvurmalar1 yasal bir zorunluluktur.
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Sirketlerin halka arz edilen sermaye piyasasi araclarinin Borsa’da islem goérebilmesi
icin KAP {yelik islemlerinin de tamamlanmis olmasi gerekmektedir. KAP, kamuya
aciklanmasi gerekli bildirimlerin elektronik imzali olarak iletildigi ve kamuya duyuruldugu,

MKK tarafindan isletilmekte olan elektronik sistemdir.

4. Sirketin islem gérecegi pazarin belirlenmesi: Borsa Istanbul’da islem gérecek paylar
icin bagvuran bir girketin islem gorecegi pazar, Borsa uzmanlari tarafindan yapilan
incelemeler sonucunda ve Borsa tarafindan alinan kararla belirlenir. Bu bilgi, halka
arz izahnamesinde de yer almaktadir.

5. Halka arz izahnamesinin onaylanmasi: SPK, bagvuruyu izahnamenin mevzuatta
ongoriillen bilgileri igerip igermedigini goz Oniinde bulundurarak kamunun
aydinlatilmasi ¢ercevesinde incelemekte ve uygun goriilen izahname, paylarin halka
arzinin gerceklestirilebilmesi i¢cin SPK tarafindan onaylanmaktadir.

6. Paylarin halka arzi ve satis sonuglarimin bildirilmesi.: Sirketin paylari, aracit kurum
veya olusturulmussa bir konsorsiyum tarafindan halka arz izahnamesinde ve/veya
tasarruf sahiplerine satis duyurusunda belirlenen tarihler ve esaslar ¢ergcevesinde, SPK
diizenlemelerine uygun sekilde halka arz edilir. Satis islemi tamamlandiktan sonra
arac1 kurulus, halka arza iliskin satis sonuglarint KAP’ta ilan ederek Borsa Istanbul ve
SPK’ya iletir.

7. Borsa kotuna alinma ve islem gérmeye baslama: Sirket, Borsa’daki ilk islem giiniinde
bir gong toreni diizenleyebilir. Bu, sirketin talebine bagl olarak gergeklesir ve halka

arzin resmi baslangicini simgeler.

[lk halka arz siirecinde, Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda halka agilmasi en fazla
alt1 hafta siirse de, sirketin biiytikliigt, sektorti, yapis1 gibi cesitli faktorler nedeniyle halka

arz sliresinin uzunlugunu tahmin etmek olduk¢a zordur.

Borsa Istanbul pay piyasast

Borsa Istanbul Pay Piyasasi i¢inde Yildiz Pazar, Ana Pazar ve Alt Pazar gibi pazarlar
bulunmaktadir. Yildiz Pazar, halka arz edilen kisminin piyasa degeri 1 milyar TL ve iizeri
olan paylarin kota alindig1 pazardir. Ana Pazar, halka arz edilen kisminin piyasa degeri 250
milyon TL — 1 milyar TL arasinda olan paylarin kota alindig1 pazardir. Alt Pazar, halka arz

edilen kisminin piyasa degeri 250 milyon TL nin altinda olan paylarin kota alindig1 pazardir.
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Bu pazarlar, faaliyet siiresi, donem kar1, asgari halka agik kismin piyasa degeri ve halka arz
orani gibi ¢esitli kriterlerden olusur. Sirket paylarinin Yildiz, Ana Pazar veya Alt Pazar’da
islem gorebilmesi icin asagidaki sartlar tasimas1 gerekmektedir (Borsa Istanbul web sitesi,

Erisim Tarihi: 27.03.2024):

1. Paylarin ilk kotasyonu ig¢in yapilacak basvurularda, bagvurunun, ortaklik

sermayesinin tamami i¢in yapilmasi ve ortakligin:

e Kurulusundan itibaren en az 2 takvim yil1 gegmis olmasi (Bu bendin uygulanmasinda,
ortakliklarin, anonim ortaklik tiirii disindaki herhangi bir sermaye sirketi tiiriinde
gecen slireleri de yil hesabinda dikkate alinir. 2 yildan fazla faaliyet siiresi olan en az
bir ortaklia minimum %351 oraninda istirak etmek suretiyle holding sirketi olarak
kurulan yeni bir ortakligin bagvurmasi halinde, s6z konusu holding i¢in 2 takvim yili
sart1 aranmaz. Ancak, kurulusundan itibaren en az 2 takvim yil1 gegmis istiraklerin
Ozsermayelerinin, holding yapisinda kurulan yeni ortaklifin 6zsermayesinin
%50’sinin altinda, aktif biiyiikliiklerinin de holding yapisinda kurulan yeni ortakligin
aktif bliylikligiliniin %50’sinin altinda olmamasi gerekir).

e Ortakligin asagida yer alan gruplardan herhangi birinin sartlarinin tamamini

saglamasi.
Yildiz Pazar Ana Pazar Alt Pazar
. . . . Asgari Asgari Asgari

Halka arz edilen paylarin piyasa degeri | Milyar TL 250 Milyon TL, 100 Milyon TL
Halka arz edilen .paylarln nominal degerinin %10 %20 %25
sermayeye asgari orant
Bagimsiz denetimden ge¢mis yillik finansal
tablolarinda déonem kart olmasi Son 2 yil Son 2 yil Son 2 yil
Bagimsiz denetimden ge¢mis en son finansal 'den bilyiik I'den biiyiik 1,25'den bilyiik

tablolardaki Ozsermaye / Sermaye Orani
1) Ortakliklarin halka arz edilen paylarindan, halka arz sonrasi sermayenin %10 ve iizerine tekabiil eden
nominal tutarda pay satin alan yatirnmcilarin sahip oldugu paylar ile ortakligin Yonetim Kurulu ve Genel
Miidiir veya yetki ve gérevleri itibariyla Genel Miidiire denk veya daha tist konumlarda gérev yapanlar ile bu
kisilere dogrudan bagl olarak ¢alisan iist diizey yoneticilerin (Genel Miidiir Yardimctist ve benzeri unvanlara
sahip) satin aldig1 paylar, halka arz edilen paylarin nominal degerinin sermayeye oraninda ve halka agik
kismin piyasa degerinin hesabinda dikkate alinmaz.

2) Bu fikranmin (a) bendi kapsaminda, 2 yildan fazla faaliyet siiresi olan en az bir ortakliga minimum %51
oraninda istirak etmek suretiyle finansal holding hari¢ olmak iizere, holding sirketi olarak kurulan yeni bir
ortakligin basvurmasi halinde, yukaridaki tabloda yer alan “Bagimsiz denetimden geg¢mis yillik finansal
tablolarinda dénem kari olmasi ” sartinin, soz konusu holdingin “Kar veya Zarar ve Diger Kapsaml Gelir
Tablosu” 'nda yer alan net satis tutart igcinde en fazla paya sahip istiraki tarafindan saglanmasi gerekmektedir.
3) Konsolide finansal tablo hazirlayan ortakliklarda ozsermaye/sermaye orani olarak toplam ozsermaye ve
ana ortakliga ait ozsermaye ayri ayri dikkate alinir.

59



o Sirketlerin is faaliyetlerini saglikli bir sekilde ytirtitebilecek finansal durumda olmalar1
gerekmektedir.

e Paylar iizerinde, pay sahibinin haklarimi kullanmasina engel olacak herhangi bir kayit
bulunmamali ve esas sdzlesme, Borsada islem gorecek paylarin devir ve tedaviiliinii
kisitlayicr hiikiimler igermemelidir.

e Borsa tarafindan gegerli kabul edilebilecek durumlar disindaki nedenlerle son 1 yil
icinde ortakligin faaliyetlerine 3 aydan fazla ara vermemis olmasi, hakkinda tasfiye,
konkordato veya iflas ertelemesi istenmemis olmasi ve Borsaca belirlenen diger
benzeri durumlarin yasanmamis olmasi,

o Uretim ve faaliyeti etkileyecek 6nemli hukuki uyusmazliklarin bulunmamasi ve bu
hususla birlikte, ortakligin kurulus ve faaliyet bakimindan hukuki durumu ile paylarin
hukuki durumunun tabi olduklart mevzuata uygun oldugunun, ortaklik ile dogrudan
ya da dolayl iligkisi olmayan bir hukukc¢u tarafindan diizenlenen hukukgu raporu ile

belgelenmesi gerekmektedir.

2. Yildiz Pazar i¢in yapilan kotasyon basvurularinda, “Bagimsiz denetimden ge¢mis
yillik finansal tablolarinda donem kari1 olmas1” ve/veya “Bagimsiz denetimden ge¢mis en
son finansal tablolardaki 6zsermaye/sermaye orani1” sartlarinin saglanamamasi durumunda,

Yonetim Kurulu, Y1ldiz Pazar i¢in (b) bendinde aranan diger sartlarin da saglanmasi sartiyla:

e Ortakligin bagimsiz denetimden ge¢cmis son yil ve ilgili ara donem finansal
tablolarinda faaliyet kar1 olmasi,

e Halka arz edilen paylarinin piyasa degerinin asgari 1,5 milyar TL olmasi,

e Bagimsiz denetimden ge¢mis son finansal tablodaki 6zsermaye altinda siniflandirilan
tutarlara halka arzdan elde edilecek paylara iliskin primler ile artirilan sermayenin
nominal tutar1 eklenerek hesaplanacak 6zsermaye/sermaye oraninin bu maddenin

birinci fikrasinin (b) bendinde belirtilen sart1 saglamasi,

Halka arzin sadece ortak satisi yoluyla yapilmamasi kaydiyla, ortakligin faaliyetlerine,
finansal yapisina ve halka arz gelirinin kullanimina iliskin olarak Borsaya sunacag: bilgileri
dikkate alarak, gerekgelerini belirtmek suretiyle paylarin Yildiz Pazar’da kota alinmasina
karar verebilir. Borsa, kendisine sunulan bilgileri dikkate alarak, nakit ¢ikis1 gerektirmeyen
amortisman ve itfa paylar tutarlarini faaliyet karinin hesaplanmasinda dikkate alabilir. Bu

fikra kapsaminda Y1ldiz Pazar i¢in yapilan basvuruda halka arz sonrasinda “halka arz edilen
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paylarin piyasa degeri” sart1 olarak asgari 1,5 milyar TL’nin saglanamamasi halinde bagvuru

kabul edilmez.

Tiirkiye 'de halka arz maliyetleri

Tiirkiye’de halka arz maliyetleri bes grupta toplanabilir (Borsa Istanbul web sitesi,

Erisim Tarihi: 27.03.2024):

a) Araci kuruluslara 6denen ticretler

b) SPK’ya ddenen iicretler

c¢) Borsa Istanbul’a 6denen iicretler

d) Merkezi Kayit Kurulusu (MKK)’na 6denen iicretler; halka agik sirketlerin 6denmis
sermayesinin binde biri (%0,1) tutarinda (2.000 TL'den az, 50.000 TL’den fazla
olmamak {izere) MKK tarafindan alinan tiyelik giris aidati

e) Bagimsiz denetim iicretleri ve tanitim giderleri gibi diger maliyetler.

Tiirkiye 'de halka arz yontemleri

Tiirkiye’de halka arz iki sekilde gergeklesebilmektedir (Borsa Istanbul web sitesi,
Erisim Tarihi: 27.03.2024):

Mevcut paylarin satigi: Pay sahiplerinin ortaklikta sahip olduklar1 paylar1 halka arz
edebilmeleri icin; Paylar {lizerinde rehin veya teminata verilmek suretiyle devir veya
tedaviiliinii kisitlayic1 ve pay sahibinin haklarini kullanmasina engel teskil edici kayitlarin
olmamas1 gerekmektedir. Sirket, esas sdzlesmesinin sermaye piyasasi mevzuatina
uyumlastirilmasi amactyla gerekli degisiklikler icin SPK’dan onay almalidir. Esas s6zlesme
degisikligine iliskin SPK onayiin alinmasindan sonra gerekli degisikliklerin yapilacak ilk

genel kurul toplantisinda karara baglanmas1 gerekmektedir.

Sermaye artirimi yoluyla halka arz: Halka agik olmayan sirketler, sermaye
artirimlarinda, ortaklarin yeni pay alma haklarin1 kismen veya tamamen kisitlayarak
paylarin1 halka arz edebilirler. Sermayenin tamaminin 6denmis olmasi gerekmektedir.
SPK’ya basvuru 6ncesinde ilk olarak yonetim kurulu, esas sdzlesmenin sermaye maddesinde

degisiklik tasarisi hazirlamali ve degisiklik icin SPK’dan onay almalidir. Ardindan sirket
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genel kurulu, Tiirk Ticaret Kanunu hiikiimleri kapsaminda, sermayenin artirilmasina ve yeni

pay alma haklariin sinirlanmasina iligskin karar almalidir.

Iki yontemin bir arada kullanilmasi: Sirketler, yukarida belirtilen iki ydntemi bir arada
kullanabilir. Bu sayede hem mevcut ortaklar paylarinin satisindan gelir elde eder, hem de

sirket finansman kaynagi saglar.

Satis yontemleri: Halka acilmak iizere pay satis1 yapacak ortakliklar, talep toplama ve
borsada satis yontemlerinden birini kullanmak durumundadir (Borsa Istanbul web sitesi,

Erisim Tarihi: 27.03.2024):

1. Talep Toplama: Talep toplamaya en erken, izahnamenin ve fiyat tespit raporunun
yayimlanmasini takip eden {iiincii giin baslanabilir. Izahname ve fiyat tespit raporunun
farkli giinlerde ilan edilmesi durumunda bu siire daha ge¢ yayimlanan belgenin ilan tarihi
itibariyla baslar. Talep toplama siiresi en az 2 is giinii, en fazla 20 is giinii olarak belirlenir.
Arac1 kurulus tarafindan toplanan talep, SPK’nin I1-5.2. say1l1 Tebliginde belirtilen “Dagitim
Ilkelerine” uygun sekilde yine araci kurulusca, talepte bulunan bireysel ve kurumsal
yatirimcilar arasinda dagitilarak satis listesi kesinlestirilir ve halka arz iglemi tamamlanir. 3

farkli sekilde talep toplanabilir:

e Sabit Fiyatla Talep Toplama: Ihracci ve/veya hissedar tarafindan sabit bir fiyat
belirlenir.

e Fiyat Teklifi Alma Yoluyla Talep Toplama: Sabit fiyatla talep toplama yonteminden
farkli olarak ihragg1 ve/veya hissedar tarafindan asgari bir satisg fiyati1 belirlenir ve
bunun tizerindeki fiyat teklifleri toplanir.

e Fiyat Araligi Yoluyla Talep Toplama: Paylar bir taban ve tavan fiyat araligi
belirlenerek bu fiyat araligindan yatirnmcilarin talepleri toplanir. Fiyat aralig
uygulanmas1 durumunda, tavan fiyat ile taban fiyat arasindaki fark, taban fiyatin %20

fazlasin1 agmayacak sekilde belirlenir.

2. Borsada Satig: Talep toplama yontemleri, paylarin araci kuruluglar tarafindan Borsa
disinda halka arz edilmesine iliskindir. Sirketler, paylarin1 Borsa birincil piyasasinda da
halka arz edebilirler. Bunun i¢in Borsaya basvurulmasi ve basvurunun Borsa tarafindan

kabul ve ilan edilmesi gerekmektedir. Paylarin1 Borsada halka arz edecek olan sirketler
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“Siirekli Islem” yénteminin yani sira “Sabit Fiyatla Talep Toplama ve Satis” veya “Degisken
Fiyatla Talep Toplama ve Satis” yontemlerinden birini kullanabilmektedirler. Borsada satig
yonteminde, halka arz izahnamesi SPK tarafindan onaylanmadan 6nce Borsa tarafindan
sirketin islem gorme basvurusu goriisiilerek birincil piyasada halka arz bagvurusunun kabul
edilip edilmemesine karar verilmektedir. Borsada halka arza, izahnamenin ve fiyat tespit
raporunun yayinlanmasina dair SPK diizenlemesi dikkate alinarak, Borsa tarafindan
yapilacak duyuruyu takip eden 2. is giinii baslanir. Borsa Birincil Piyasa’da yine bir araci
kurulus vasitasiyla yapilacak satigin, talep toplanmaksizin ger¢eklesmesi durumunda satis
stiresi iki ig giinil, talep toplama suretiyle ger¢eklesmesi durumunda ise talep toplama siiresi,

en az iki is glinii en fazla {i¢ is gliniidiir.

3.5. Sermaye Artirnmi1 Duyurularimin Hisse Senedi Fiyatlarina Etkisi Hakkinda

Literatiir incelemesi

3.5.1. Uluslararasi ¢calismalar

Profesor Eugene Fama tarafindan 1963°de yapilan “The Adjustment of Stock Prices
to New Information” baslikli calisma, hisse senedi fiyatlarinin yeni bilgiye nasil tepki
verdigini incelemis ve daha sonra gelistirilen olay etiidii yonteminin temelini olusturmustur.
Fama (1970)’nin “Efficient Capital Markets: A Review of Theory and Empirical Work”
baslikli ¢aligmasi, etkin sermaye piyasalari teorisini tanimlamis ve olay etiidii yontemiyle
finansal piyasalardaki bilgi etkinligi lizerine bir¢ok onemli bulguyu ortaya koymustur. Bu
caligmalar, finansal arastirmalarda olay etiidii yonteminin kullanilmasinin yayginlagmasina

katkida bulunmus ve daha sonra bu alanda yapilan arastirmalara 6n ayak olmustur.

Lang ve Litzenberger (1988) tarafindan yapilan “Dividend Announcements: Cash
Flow Signalling vs. Free Cash Flow Hypothesis” baslikli ¢aligma, temettii duyurularmin
piyasa tepkisini incelemis ve olay etlidii yontemini kullanarak temettli duyurularinin hisse
senedi fiyatlar1 lizerindeki etkisini aragtirmistir. Fama ve digerleri (1969) tarafindan yapilan
“The Adjustment of Stock Prices to New” baslikli calisma, hisse senedi béliinmelerinin bilgi
igerigini incelemis ve olay etiidii yontemini kullanarak boliinme duyurularmin piyasa
fiyatlarina yansimasini analiz etmistir. Fama ve French (2005) tarafindan yapilan “Financing
decisions: who issues stock?” baslikli calisma, temettii degisikliklerinin hisse senedi fiyatlar

tizerindeki etkisini incelemistir.
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Bu c¢aligmalar, 1980’lerin ortalarinda ve sonlarinda yapilmis olup, finansal
aragtirmalarda olay etiidii yonteminin kullaniminin devam ettigini ve daha da yayginlastigin
gostermektedir. Bu caligmalar, olay etiidii yonteminin finansal piyasalardaki fiyat

olusumunu ve bilgi etkinligini anlamak i¢in giiclii bir ara¢ oldugunu gostermistir.

Bu c¢aligmanin ana konusu olan sermaye artirimi duyurularinda olay etiidiinii kullanan
ilk calisma olarak, 1968 yilinda Ball ve Brown tarafindan yayimlanan “An Empirical
Evaluation of Accounting Income Numbers” adli makale gosterilebilir. Bu ¢alismada, Ball
ve Brown, sermaye artirnmi gibi olaylarin, muhasebe gelir rakamlarinin piyasa
degerlemesine etkisini incelemek i¢in olay etiidli yontemini kullanmiglardir. Bu calisma,
finansal piyasalarda muhasebe bilgilerinin etkin bir sekilde fiyatlandirilip
fiyatlandirilmadigini arastiran 6nemli bir ¢alisma olarak kabul edilmektedir. Bu makale,
finansal muhasebenin temel bir sorusunu ele almakta ve muhasebe bilgilerinin sermaye
piyasalarinda nasil kullanildigin1 anlamak i¢in 6nemli bir metodolojiyi sunmaktadir. Ball ve
Brown’in c¢alismasi, finansal piyasalarda muhasebe bilgilerinin fiyatlandirilmasi
konusundaki literatiire 6nemli katkilarda bulunmustur ve olay etiidii yonteminin finansal

arastirmalarda yaygin olarak kullanilmasina 6nciiliik etmistir.

Ikenberry ve Ramnath (2002) tarafindan kaleme alinan “Underreaction to Self-
Selected New Events: The Case of Stock Splits” baslikli caligmada, sermaye artirimi
duyurularinin hisse senedi fiyatlar: {izerindeki etkileri incelenmistir. Arastirmacilar, olay
etlidii yontemini kullanarak, mevsimsel sermaye artirrmi tekliflerinin (seasoned equity

offerings - SEOs) hisse senedi fiyatlarina nasil tepki verdigini arastirmislardir.

Sermaye artirrmi duyurularinin  hisse senedi fiyatlar1 {lizerine etkileri {izerine
uluslararas1 bir¢ok ¢alisma yapilmistir. Tablo 3.1°de sermaye artirimi duyurularinda olay

etlidii yontemini kullanan uluslararasi bazi ¢alismalarin 6zeti yer almaktadir.

Obaidullah M. (1992), bedelsiz sermaye artirimi1 duyurulari nedeniyle hisse senedi
fiyatlarinin degisikligini incelemeye calismistir. Calisma, piyasaya gore ayarlanmis model
kullanilarak Ocak 1986’dan Eyliil 1990’a kadar Hindistan pazarinda yapilan 75 bedelsiz
sermaye artirimi duyurusunu kapsamaktadir. Kanitlar Hindistan Piyasasi i¢in Etkin Piyasa
Hipotezinin yar1 gii¢lii formunu desteklemistir. Bedelli sermaye artirimi sayisina iyi bir

performansin eslik ettigini bulmustur.
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Levis (1993) tarafindan yapilan “The Long-Run Performance of Initial Public
Offerings: The UK Experience 1980-1990” baslikli ¢alisma, Birlesik Krallik’taki halka
arzlarin uzun vadeli performansini incelemistir. Arastirmacilar, halka arz edilen sirketlerin

hisse senedi performansini analiz etmislerdir.

Tsangarakis (1993), 1981-1990 yillar1 arasinda Atina Menkul Kiymetler Borsasi’nda
sermaye artirimi duyurusu yapan 34 hisse senedinde duyurunun hisse senedi fiyatlarina
etkisini incelemistir. Calismada olay etiidii yontemi kullanilmistir. Calismanin sonunda
bedelli sermaye artirimi duyurusu yapan sirketlere yatirim yapan yatirimcilarin anormal
getiri elde edemedikleri gozlemlenmistir. Ayrica Yunanistan piyasasinin yari etkin giic

formunda oldugu goriilmiistiir.

Srividya V. (1999) doktora tezinde Hindistan’da bedelli ve bedelsiz sermaye
artiriminin hisse senedi getirileri ilizerindeki etkisini aragtirmustir. Orneklem biiyiikliigii
1989°dan 1997°ye kadar olan ¢alisma doneminde yapilan 166 sermaye artirimi
duyurusundan olugmustur. Calismada sermaye artirimi 6ncesi donemde ve artirrmdan 6nceki
giinde olumlu getiriler gézlemlenirken, sermaye artirimi1 doneminden sonra negatif getiriler
gbozlemlenmistir. Bedelsiz sermaye artirimi1 6ncesi donemde anormal getiri elde etme
olasilig1 oldugu belirlenmistir. Calismanin sonucuna gore yatirimct hisse senetlerini ii¢ ay
boyunca elinde tutar ve bedelsiz sermaye artirimi giinlinden hemen 6nce elden ¢ikarirsa, iyi
bir getiri elde edebilecektir. Thrag biiyiikliigiiniin de getirilerin davranisi iizerinde etkisinin

olmadig1 goriilmiistir.
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Tablo 3.1. Sermaye artirim1 duyurularinda olay etiidii yontemini kullanan bazi uluslararasi ¢aligmalarin 6zeti

sermaye artirimlari

finansal piyasalar

Yazarlar Ulke Gozlem Sayis1 (N) Model Indeks Olay penceresi Analiz

Barnes ve Ma, 2004 e 196 bedelsiz sermaye Piyasa modeli ve Piyasaya | Cin H.lsse Senedi 141 t-testi
artirim ayarlanmis model Piyasasi
Ortalamaya Uyarlanmig
Model, Piyasaya Colombo Menkul t-testi, regresyon
Edirisinghe, 2013 Kolombo 96 bedelli sermaye artirimi Uyarlanmis Model ve -30, +10 > TEBIesy
Kiymetler Borsasi analizi
Sermaye Varliklari
Fiyatlandirma Modeli
Ahsan ve digerleri, 136 bedelsiz sermaye Piyasaya ayarlanmig Dhaka Borsasi .
2014 Banglades artirimi model (DSE), 2009-2012 | % +30 ttesti
Juliani ve Sari Endonezya
’ Endonezya 65 bedelli sermaye artirimi Belirtilmemis Menkul Kiymetler -5, +5 t-testi
2021
Borsast 2014-2019
. 6 bedelli sermaye artirimi, e Nairobi Menkul t-testi, Pearson
Maingi ve — 17 bedelsiz sermaye Ortalama Diizeltilmis
Nairobi . s . .. . Kiymetler Borsasi, -30, +30 korelasyon
Wawweru, 2022 artirimi, 2 hisse boliinmesi Getiri Modeli
2014-2020 katsayisi
duyurusu
. . Hindistan Ulusal
Girishbhai, 2023 Hindistan 62 firma/90 bedelsiz Piyasa modeli Menkul Kiymetler -20, +20 t-testi, F- testi
sermaye artirimi Borsasi
2008 Kiiresel Krizi’'nde Amerika ve Cin

Gong, Liu, 2023 Cin Amerika ve Cin piyasasinda Tek indeksli model -15, +15 t-testi




Giudici ve Roosenboom (2004) tarafindan yapilan “The long-term performance of
Initial Public Offerings on Europe’s new stock markets” baglikli ¢alisma, Avrupa’daki halka

arzlarin uzun vadeli performansini incelemistir.

Balachandran ve Tanner (2001), Avustralya hisse senedi piyasasina bedelsiz sermaye
artirim1 duyurusunun tepkisini degerlendirmistir. Bedelsiz sermaye artiriminin etkisini
incelemek i¢in Ocak 1992’den Aralik 2000’e kadar piyasa modeli ve parametrik olmayan
test kullanilarak 139 goézlem alinmistir. Bedelsiz sermaye artirnmi duyurulari, duyuru
tarihleri civarinda istatistiksel olarak anlamli pozitif fiyat tepkisine yol agmis ve bu ¢alisma
ayni zamanda endiistrinin fiyatlar ve hisse senedi getirileri lizerindeki etkisinin kanitin1 da
ortaya koymustur. Calismada sunulan kanitlar sinyal hipotezine 6nemli 6l¢iide destek vermis
ve ABD, Isvec, Kanada ve Yeni Zelanda’daki bulgularla tutarl olarak degerlendirilmistir.
Sinyal etkisi, finansal olmayan endiistriyel sirketler ve madencilik sirketleri i¢in finansal

sirketlere gore daha giiclii bulunmustur.

Barnes ve Ma (2001), Cin’de bedelsiz sermaye artiriminin duyurulmasi sonrasinda
hisse senedi fiyatlarinin tepkisini degerlendirmek icin olay etiidii ¢caligmasini kullanarak
piyasanin etkinligini analiz etmistir. Bulgular, yiliksek bedelsiz sermaye artirim oraninin
olumlu getiri sagladigini, diisiik bedelsiz sermaye artirim oraninin ise az getiri sagladigin

gostermistir.

Lukose ve Sapar (2002), BSE’de islem goren hisse senetleri i¢in bedelsiz sermaye
artirim1 duyurular etrafindaki isletme performansi davranigini aragtirmiglardir. Sinyal etkisi
hipotezinin uygunlugunu incelemisgler ve bedelsiz sermaye artirrmi duyurularmin etkinlik
oncesi Uistlin performans gosterdigini bulmuslardir. Ayrica sinyal etkisinin kurumsal kontrol
mekanizmasinin etkisini, sahiplik yapisi ile bedelli sermaye artirnmi sonras1 performans

arasindaki iligkiyle birlestirmislerdir.

Kabir ve Roosenboom (2003) tarafindan yiiriitiilen deneysel bir calismada, 1984-1995
yillarini kapsayan bir donem i¢in Hollanda’da sermaye artirimi duyurularini kullanarak hisse
senedi piyasasinin gelecekteki isletme performansini tahmin edip edemeyecegi
incelenmistir. Calismanin amaglarindan biri de borsa duyurularinin, 6zellikle sermaye

artirtm1 duyurularinin hisse senedi fiyatlar iizerindeki etkisini incelemektir. Diger bir¢ok
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calismaya benzer sekilde, bu ¢alismada da standart bir olay etiidii tasarimi benimsenmis ve
hisse senedi fiyatlarinin duyuruya tepkisini 6l¢mek i¢cin Amsterdam Menkul Krymetler
Borsasi’nda islem goren ve sermaye artirimi yapan 58 firmadan olusan bir 6rneklem analiz
edilmistir. Piyasa modeli parametreleri, olay donemini g¢evreleyen 200°den fazla islem
giiniinii tahmin etmek icin kullanilmis, ancak olay dénemi, duyurudan 6nceki 60 giin ile
duyurudan sonraki 30 giin ile smirli olarak analiz edilmistir. Sermaye artiriminin
duyurulmasi {lizerine hisse senedi fiyatlarinin 6nemli 6l¢ilide diistiigii ve sermaye artirimi
donemi boyunca hisse senedi getirilerinde kademeli bir diisiis oldugu tespit edilmistir. Bu,
hisse senedi sahiplerinin ikincil sermaye artirirmlarint olumsuz bir haber olarak algiladig:

seklinde yorumlanmastir.

Njoroge (2003), sermaye artirnmi duyurularinin Nairobi Menkul Kiymetler
Borsasi’nda islem goren firmalarin hisse senedi fiyatlar1 iizerindeki etkisini arastiran bir
calisma yapmistir. Amag¢ ayni zamanda sermaye artirimina iligkin ortalama anormal
getirilerin istatistiksel olarak sifirdan farkli olup olmadigini incelemektir. 1996 ile 2002
arasindaki yedi y1l calisma donemi kabul donemi kabul edilmis, sermaye artirimi yapan alt1
sirketten olusan bir 6rneklem kullanilmistir. Njoroge, beklenen getirileri hesaplamak i¢in
piyasa modelini kullanmig ve hipotezi test etmek igin t testi istatistigi kullanmistir. Bu
calismada sermaye artirimi yapan firmalarda olumsuz fiyat degisikliklerinin oldugu tespit
edilmistir. Firmalar, sermaye artirrminin duyuruldugu giiniin hemen o6ncesinde anormal
negatif getiri, sonrasinda ise orta diizeyde negatif getiri kaydetmistir. A¢iklama tarihinden
onceki anormal negatif getiri, bilgi asimetrisinin oldugunu ve amaglanan duyuru planinin
sizdirildigini, dolayisiyla sermaye artirimi1 duyurusunun fiyatlar: ve hisse senedi getirilerini

olumsuz etkiledigini gdstermektedir.

Dhar, Goetzmann, Shepherd ve Zhu (2004), Ulusal Menkul Kiymetler Borsasi’nda
islem goren hisse senetleri lizerindeki bedelsiz ihrag ve hisse senedi boliinme duyurularina
iliskin verilerin etkisini degerlendirmistir. Bu iki olay olumlu sonuglar vermis; bedelsiz ihrag
%1,8’lik anormal getiri kaydetmis ve hisse boliinmeleri %0,8’lik anormal getiri
kaydetmistir. Kurumsal iki farkli duyurunun karsilagtirilmasinin bulgular1 zenginlestirdigi

ifade edilmistir.

Mishra (2005), Hindistan Ulusal Menkul Kiymetler Borsasi’nda 1998’den 2004’e

kadar olan donemde bedelsiz sermaye artirimi duyurusunun bilgi icerigini ve hisse senedi
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fiyatinin tepkisini incelemistir. Arastirmada 180 giinliik bir olay penceresi boyunca olay
etlidii calismast metodolojisi kullanilmistir. Calismanin bulgulari, duyurulardan sekiz veya

dokuz giin 6nce anormal getirilerin oldugunu gostermistir.

Cheruiyot ve Kinyanjui (2015) tarafindan yapilan deneysel calismada NSE’de ticaret
yapan firmalar i¢in fiyatlarin, menkul kiymet fiyatlariin bilgi igerigine dayali olarak tepki
verdigini ortaya ¢ikarmistir. Bu ¢alismaya 1 Nisan 1996 ile 31 Aralik 2002 tarihleri arasinda
sermaye artirimi yapan 6 firma dahil edilmistir. Fazla getirilerin elde edilmesi i¢in piyasa
modeli kullanilmis ve modelin parametreleri GARCH modeli (Genellestirilmis Oto Regresif
Kosullu Degisen Varyans) kullanilarak hesaplanmistir. Bulgular1 karsilastirmak i¢in En
Kiigiik Kareler yontemi ve bulgularin anlamliligini test etmek i¢in iki kuyruklu t istatistigi
kullanmilmistir. Calisma, sermaye artiriminin firmanm NSE’deki menkul kiymet fiyatlarim
etkiledigini ortaya ¢ikarmistir. Ancak fiyatlarin olumlu ya da olumsuz hareketi piyasaya
verilen bilgilerin igerigine baghdir. Bilginin dogas1 olumsuz olabilir ancak kapsami 6rnek
genelinde farklilik gbsterir. Bu, sermaye artirimi yapmak isteyen firmalarin olumlu piyasa

yorumu i¢in yeterli ve ilgili bilgiyi yayilamasi gerektigi anlamina gelmektedir.

Gatundu (2007) sermaye artirimi duyurularinin NSE’de islem goren sirketlerin hisse
senedi fiyatlar iizerindeki etkisini arastiran ve duyurunun ihra¢ Oncesi ve sonrasi iglem
hacmi tizerindeki etkisini belirlemeye yonelik deneysel bir calisma yapmistir. Calisma, bir
olay etiidii aragtirma tasarimini benimsemis ve 1996 ile 2006 yillar1 arasinda Nairobi Menkul
Kiymetler Borsasi’nda piyasaya ikincil hisse senedi ihra¢ eden on sirketi tespit etmistir.
Aragtirma, piyasanin farkli hisse senedi tiirleri i¢cin farkli tepkiler verdigini ortaya
cikarmistir. Sermaye artirimina iligkin bilgilerin piyasayr énemli 6l¢iide sok etmedigini
gosteren minimum diizeyde anormal getiri gerceklesmistir. Aksine, analiz, arastirmaya
katilan ¢ogu firma i¢in ikincil hisse senedi ihracinin duyurulmasindan sonra, duyuru dncesi
doneme gore daha fazla hissenin almip satildigini ortaya ¢ikarmistir. Gatundu’nun bu
calismasina gore ikincil hisse senedi ithracinin duyurulmasinin ticaret hacminin artmasina

neden oldugu sonucuna varilmastir.

George ve Charles (2007), BSE’de kayitli 50 sirketin 54 bedelsiz sermaye artiriminin
fiyat hareketlerini, Ocak 2004 ile Mart 2005 arasinda Piyasaya Ayarlanmis Model
kullanarak incelemislerdir. Arastirmalar ilging ancak tutarsiz sonuclar ortaya koymustur.

Yatirimcilara gelecekteki kazanglar hakkinda olumlu bilgiler ilettigine dair sinyal teorisini
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destekleyen bazi bulgular bulmuslardir. Bedelsiz sermaye artirimi duyurusunun yapildigi ii¢
giin boyunca kiimiilatif olagandisi bir getiri oran1 olan %5,9 bulmuslardir. Endiistriye dayali
fiyat analizi, endiistrinin kisa vadeli fiyat hareketlerini etkilemedigini ancak uzun vadeli fiyat
hareketlerini etkileyebilecegini gostermistir. Bedelsiz sermaye artirimi oraninin, sirketlerin
gelecekteki performansi hakkinda yatirimcilara herhangi bir sinyal vermedigi sonucuna

ulagsmiglardir.

Gupta ve Gupta (2007), 1995 ve 2000 yillar1 arasinda Hindistan hisse senedi
piyasasinda yar1 giiclii piyasa hipotezinin uygulanabilirligi olup olmadigin1 test etmek icin
olay etiidii calismasimnmi kullanmistir. Arastirmada, Hindistan’daki bedelsiz sermaye
artirrminin ayirt edici 6zelliklerini, temettii etkisini ve bedelsiz sermaye artirimi ile baglantili
hisse senedi fiyat degisimleri tartisilmistir. Bedelsiz sermaye artiriminin hisse senedi
fiyatlar1 iizerindeki etkilerini inceleyen arastirmanin orneklemini 145 bedelsiz sermaye
artirimi1 ornegi olusturmustur. Arastirmanin bulgulari, Hindistan’in yar1 giiclii etkin bir

pazara sahip oldugunu gostermistir.

Dhar ve Chhaochharia (2008) hisse senedi boliinmelerinin ve bedelsiz sermaye
artinmlarinin etkilerini arastirmistir. Caligmanin amaci, Nisan 2000°den Mart 2007’ye kadar
olan donem igin olay etiidii metodolojisini kullanarak CAPM modeli ile anormal getiriyi
Olemektir. Caligma penceresi, olay duyurusunun 40 giinii 6ncesi ve sonrasi dahil olmak tlizere
81 giin olarak belirlenmistir. Sinyal hipotezinin mevcut literatiiriine uygun olarak, olaymn
yakininda 6nemli bir olumlu duyuru etkisi bulunmustur. CAAR modeline dayanarak yari

giiclii bir piyasa etkinligi formu oldugunu ifade etmislerdir.

Charles ve Narsimha (2009), NSE’de islem goren sirketler tarafindan yapilan 134
bedelsiz sermaye artirimi duyurusu i¢in duyuru etrafindaki hisse senedi fiyat: davranigin
incelemistir. Duyurunun yapilmasindan yaklasik 30 giin once hisse senedi fiyatlarinin
yukartya dogru hareket ettigini tespit etmisler, bu da borsada olayn ilaniyla ilgili bir tahmin
oldugunu gostermistir. Ortalamalarin farkliligini t testi ile analiz etmisler ve Kolmogorov-
Smirnov Testi kullanarak piyasanin yart giicli formunu destekleyen duyuru oncesi ve

sonrasi arasinda anlamli bir fark oldugunu bulmuslardir.

Olesaaya (2010) deneysel bir ¢calismada sermaye artiriminin Nairobi borsasinda islem

goren firmalarin hisse senedi getirileri tizerindeki etkilerini incelemistir. Calisma, Brown ve
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Warner (1985) tarafindan 6zetlenen olay etiidii aragtirma tasarimini benimsemis ve anormal
getirileri 6lgmek ve analiz etmek i¢in herhangi bir menkul kiymetin getirilerini piyasa
portfOyiinlin getirisine baglayan piyasa modelini kullanmistir. Arastirmaci, anormal
getirilerin, ikincil hisse senedi ihraglarinin duyurulmasina borsanin tepkisini gosterdiginin
degerlendirildigini  belirtmistir. ~ Calismanin  analizinde, sermaye  artiriminin
duyurulmasindan 6nce negatif bir anormal getiri, duyuru sirasinda pozitif anormal getiriler

ve sermaye artirimi sonrasinda ise negatif sonuglarin oldugu tespit edilmistir.

Raja ve Sudhahar (2010), bilgi teknolojisi sirketlerinin hisse senedi ihra¢ duyurularina
iliskin olarak Hindistan borsasinin etkinligini test etmek amaciyla, 2000-2007 yillari
arasinda 43 sirketin bedelsiz sermaye artirnmi duyurusu Oncesi ve sonrasi ortalama ve
kiimiilatif anormal getirilerini incelemislerdir. -15, +15 olay penceresinde fiyatlarin hisse

senedi ihracinin duyurulmasina tepki gosterdigini bulmuslardir.

Amuthan ve Ayyappan (2011), Hindistan bankacilik ve teknoloji sektorlerine yonelik
bedelsiz sermaye artirimi duyurusunu, halka agik on sirketin hisse getirilerinin, duyurudan
bir glin 6nce ve sonra anormal getirilerde 6nemli bir farkin varligini1 belirlemek i¢in
davraniglarina odaklanarak degerlendirmistir. Olumlu ya da olumsuz anormal getiriler
arasinda dnemli bir ayrim ortaya konmus, dolayisiyla bedelsiz sermaye artiriminin giiglii bir
olay oldugu sonucuna varilmistir. Caligsma iki sektoriin incelenmesiyle sinirlandirilmistir,

diger sektorlerin de dahil edilmesiyle bulgularin zenginlestirilebilecegi ifade edilmistir.

Cotterell (2011) Gliney Afrika’da sermaye artirimina iligkin duyurularin hisse senedi
fiyat performans: iizerindeki etkisini arastirmak amaciyla bir ¢galisma yapmistir. Calisma, 1
Ocak 2001 ile 31 Aralik 2010 tarihleri arasinda Johannesburg Menkul Kiymetler
Borsasi’nda (JSE) sermaye artirimi duyurularinin analiz edilmesiyle gerceklestirilmistir.
Caligsma, o donemde yapilan 35 sermaye artirimini analiz etmek i¢in standart bir olay etiidii
tasarimi benimsemis ve anormal getirileri dlgmek icin piyasa modeli kullanilmistir.
Calismada kullanilan modele gore duyuru giiniinde ortalama %-2,33 ve %-3,30 anormal
getiri oldugu, duyurudan sonraki bes giin i¢cin Kiimiilatif Ortalama Anormal Getirilerin
(CAAR) ise -%5 ile -%6 arasinda degistigi tespit edilmistir. Cotterell, hisse senedi fiyati
tepkilerinin, sermaye artirimi yapan sirketlerin Altman’in z skoru ile Olgiilen finansal

durumuna gore istatistiksel olarak anlamli farklilik gosterdigini bulmustur. Arastirmanin
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bulgulari, bir sermaye artiriminin duyurulmasi tizerine hisse fiyatinin diistiigiinii, ancak bu

tepkinin mali durumu kotii olan firmalar i¢in daha kotii oldugunu gostermistir.

Miglani (2011), 2005 ve 2010 yillar1 arasinda Hindistan’daki firmalar tarafindan
yapilan sermaye artirimi duyurulariin etkisini arastirmistir. Caligma, Hindistan borsasinin
yari-gii¢lii formda etkin olup olmadiginin belirlenmesi amaciyla hisse senedi fiyatlarinin
aciklanan bilgilere tepkisini aragtirmak amaciyla yapilmistir. Olay etiidii metodolojisi ile
2005-2010 yillar1 arasinda agiklanan 32 sermaye artirimindan olusan bir Orneklem
kullanilarak, hisse senedinin duyuru ve takip eden tarihlerde istatistiksel olarak anlamli
anormal getirisinin oldugu belirlenmis, bu da hisse fiyatlarinda ve islem goren hisse

hacimlerinde artisa baglanmistir.

Bharath ve Shankar (2012), Hindistan Borsasi’nin etkin piyasa hipotezi baglaminda
yart giiclii formundaki etkinligini, BSE 500°de listelenen sirketler tarafindan duyurulan
bedelsiz sermaye artirimi ile test etmeye ¢aligmiglardir. Calisma donemi boyunca 34 bedelsiz
sermaye artirimi duyurusu tiizerinde, 2001 ile 2010 yillart arasinda piyasa modeli
kullanilarak yapilmistir. Calisma penceresi, fiyat diizeltme dénemi boyunca -20 giin ile +20
giin arasinda, alfa ve beta tahminleri i¢in donem ise -170 giin ile -21 giin arasinda
belirlenmistir. AAR’lar ve CAAR’lar incelenmis ve fiyat diizeltme doneminde yukaridaki
anormal getirileri elde etmek i¢in bir firsat olup olmadigi belirlenmistir. Bu calisma,
yatirimcilarin bu ¢alisma kapsamindaki sirketlerde anormal getiriler elde edemediklerini

ortaya koymustur.

Khan ve Thoufiqulla (2013), bedelsiz sermaye duyuru tarihinden bir giin 6nce hisse
senedi fiyatinin etkisini incelemistir. Calisma, Aralik 2012 ile Kasim 2013 tarihleri arasinda
NSE’de islem goren 12 sirket i¢in rastgele 6rnekleme yontemi kullanilarak gergeklestirilmis
olup, sonuca ulagsmak icin kullanilan istatistiksel ara¢ Eslestirilmis orneklem t-testidir.
Calisma, secilen sirketlerin hisse senedi fiyatlarinda olumsuz bir etki gostermis, 12 sirketten
9’u bir giinliik calisma siiresi boyunca yalnizca olumsuz bir fark gostermistir. Yalnizca bir

sirket sonucunun farksiz oldugu goériilmiistiir.

Malhotra, Thenmozhi ve Arun Kumar (2012), 2000 ile 2006 yillar1 arasinda
Hindistan’daki kimya endiistrisinde bedelsiz sermaye artirim1 duyurusu etrafindaki borsa

tepkisini ve likidite degisikliklerini incelemistir. Analiz, bedelsiz duyurularin bir sinyal
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etkisine sahip oldugunu ancak hisse senedi fiyat degisikliklerine etkinin ters iliskili oldugunu
gostermistir. Bedelsiz ihra¢ duyurusu, duyuru tarihi civarinda negatif anormal getiriler
iiretmis, ayrica duyuru Oncesinde herhangi bir bilgi sizintisinin  olmadigimi da
gozlemlemislerdir. Buna ek olarak duyuru sonrasinda likidite oraninda da 6énemsiz olmasa
da azalma fark edilmistir. Kesitsel regresyon yardimiyla ihra¢ edilen hisse sayisinin
yatirimcilara olumlu bir sinyal verdigi goriilmiistiir. Ayrica bedelsiz hisse ihra¢ eden firma

bliyiikliigliniin sirketin anormal getirilerini etkilemedigi tespit edilmistir.

Murtuza (2012), Hindistan’daki bedelsiz sermaye artirimi duyurusu etkisini doktora
tezinde incelemistir. Calisma, 5 farkli sektorden 25 bedelsiz sermaye artirimi duyurusu
tizerinde yapilmistir. Calisma, segilen 5 endiistride bedelsiz sermaye artirimi duyurusundan

Once ve sonra hisse senedi fiyatlar1 arasinda 6nemli bir fark olmadigini ortaya koymustur.

Ndua (2012) tarafindan NSE’de islem goren sirketler i¢in sermaye artiriminin hisse
senedi getirileri iizerindeki etkileri lizerine yapilan bir arastirma da sermaye artiriminin
getiriler tizerinde etkili oldugunu gostermistir. Caligma, asir1 getirileri piyasa modeli ile
belirlemis ve iki kuyruklu t istatistigi kullanilarak bulgularin anlamlilig1 degerlendirilmistir.
Bu calisma, piyasanin sermaye artirnmi ile ilgili bir konunun duyurulmasina verecegi
tepkinin onemli Ol¢iide agiklanan bilgilerin i¢erigine bagl oldugunu ortaya ¢ikarmistir. Bu,
kapsaml1 bilgi verildiginde piyasa fiyatlarinin ve dolayisiyla hisse senedi getirilerinin,
duyuru oncesi donemde gerceklesenden daha yiiksek hisse senedi getirilerine yol agacak
sekilde olumlu; yeterli bilgi verilmemesi durumunda ise olumsuz tepki verecegi anlamina
gelmektedir. Bu nedenle, NSE’de sermaye artirimi yapan firmalarin, konunun dogru sekilde

yorumlanabilmesi i¢in yeterli ve ilgili bilgileri yayinlamasi gerekmektedir.

Suresha ve Naidu (2012), sermaye artirimu ile ilgili duyurulara piyasanin tepkisini
arastirmak amaciyla Hindistan’da benzer bir ¢alisma gerceklestirmistir. Bu ¢calismanin temel
amaci, bir yatirnmcinin pencere donemi i¢inde normalin iizerinde bir getiri elde edip
edemeyecegini, sermaye artirimina iliskin duyuruda yer alan kamuya acik bilgilere
dayanarak degerlendirmektir. Calismada riske gore ayarlanmis olay etiidii metodolojisi
benimsenmis ve Ornek olarak S&P Nifty Index kullanilmistir. Calisma donemi 1995°ten
2011’e kadar olup, ihmal edilen firma hipotezi ve fiyat baskis1 hipotezi de incelenmistir.
Piyasa modeli kullanilarak anormal getiriler hesaplanmis ve t-testleri ile analiz edilmistir.

Bu calismada, hisse senedinde anlamli pozitif anormal getirilerin varligina dair hi¢bir kanit
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bulunmamistir. Aksine, olay istatistiksel olarak Onemsiz bir negatif ARR (-0,048) ile
sonuclanmistir. Benzer sekilde analiz, olay penceresi boyunca ticaret hacminde énemli bir
degisiklik olmadigini bulmustur. Calismanin genel sonucu, Hindistan borsasinin seramye
artirimi1 duyurulmasina olumsuz tepki vermesi olmustur. Bu bulgu, Miglani’nin (2011)
duyuru ve takip eden tarihlerde hisse senedinde istatistiksel olarak anlamli anormal getiri

oldugu sonucuna varan bulgusu ile tutarl degildir.

Bashir (2013), Kara¢i (Pakistan) borsasinin sermaye artiriminin  duyurulmasi
sonrasindaki tepkisini arastirmak i¢in olay etiidii ¢alismasini kullanmistir. Odak noktasi,
2008-2011 yillar1 arasindaki donemde otuz bir sirket tarafindan acgiklanan sermaye
artirimlaridir. Sermaye artiriminin  duyurulmasi sonrasinda yatirimcilarin getirilerinin
ortalama normal getiriden yiiksek mi yoksa diisiik mii oldugu test edilmistir. Anormal
getirilerin hesaplanmasi Piyasa Modeli kullanilarak yapilmis ve anlamlilik testi t-testi
kullanilarak yapilmistir. Test, olay tarihinde istatistiksel olarak anlamli olmayan pozitif
anormal getiri ile sonuglanmistir. Bir diger sonug ise piyasanin tepkisinin sermaye artirimi
duyurusunun bir yansimasi olmadig1 ve yatirimcilarin serveti maksimuma ¢ikarmadigi
olmustur. Bu ¢alisma yalnizca ti¢ y1l gibi kisa bir zaman dilimine odaklanmis ancak belirli

sektorlerle sinirli olmayan iyi bir 6rneklem biiyiikliigiine sahiptir.

Edirisinghe (2013), 2005-2011 déneminde Colombo Menkul Kiymetler Borsasi’nda
(CSE) bedelli sermaye artirnmi ve tahvil ihraglart ig¢in hisse senedi piyasasi tepkisini
aragtirmak amaciyla, 96bedelli sermaye artirimi duyurusu ve 20 tahvil ihracit duyurusu
incelenmigstir. Calismada, ii¢ alternatif normal/beklenen getiri modelleme yontemine dayali
olarak anormal getiriler tahmin edilirken, iki tiir duyuru i¢in ex-ante ve ex-post piyasa
tepkileri aragtirilmistir. Ayrica hisse senedi ihra¢ duyurulari etrafinda fiyat tepkisini
etkileyen faktorleri degerlendirmek igin kesitsel bir regresyon analizi yapilmistir. Analiz

sonuglar1 Colombo Borsasi’nin yari giiglii formda etkin olmadigin1 ortaya koymaktadir.

Joshi (2013), Ocak 2011°den Aralik 2011°e kadar olan donemde bedelsiz sermaye
artirim1 duyurularinin etkisini aragtirmistir. Calisma, 33 bedelsiz sermaye artirimi duyurusu
tizerinde yuriitliilmustiir. Yatirimcinin kisa vadede ortalamanin lizerinde anormal getiri elde
edebilecegi sonucuna varilmistir. Aciklama Oncesi ve duyuru sonrasi anormal getiriler
arasinda negatif bir korelasyon bulunmus; olay giinii ortalama anormal getiri yaratmadigi

belirlenmistir.
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Joshipura ve Nusrathunisa (2013), 2008 ile 2012 yillar1 arasinda bedelsiz sermaye
artinmi agiklayan 74 Hindistan CNX 500 sirketini 6rnek alarak, kiiresel mali kriz sonrasi
donemde, bedelsiz sermaye artirimi duyurularina duyuru giinii etrafindaki hisse senedi
fiyatinin tepkisini analiz etmeye ¢alismistir. Arastirmacilar piyasa modelini kullanmiglar ve
calisma penceresi duyurudan itibaren -10 giin ile +10 giin arasinda belirlenmistir. Duyuru
giinliniin yan1 sira olay c¢evresinde istatistiksel olarak anlamli pozitif anormal getiri
bulmuslar ve duyurudan hemen 6nce kiiglik bilgi s1zintis1 ile piyasanin yar1 giiglii formda

oldugunu desteklemislerdir.

Mutua (2013) da sermaye artirmimin NSE’ye kote olan firmalarin performansi
tizerindeki etkisini belirlemeyi amaglayan bir ¢alisma yapmistir. Calismada 2000-2010
yillarim1 kapsayan donemde sermaye artirimi yapan 14 sirketten olusan bir 6rneklem
kullanilmistir. Mali performansi tahmin etmek i¢in, sirketlerin mali tablolarina dayanarak
karlilik, finansal kaldirag, biiyiime ve likidite gibi oranlarin hem sermaye artirimi sonrasi
hem de Oncesi olaylar i¢in ii¢ yillik ortalamalar kullanilarak analiz edildigi muhasebe
Olciimleri kullanilmigtir. Ayrica ¢alismada korelasyon ve regresyon analizleri de
kullanilmistir. Bu ¢alisma, sermaye artirrmindan sonra firmalarin karliliginin, likiditesinin
ve biliylimesinin arttigini, ancak sermaye artirimi sonrast finansal kaldiracin azaldigini
gosteren farkli sonuglar bulmustur. Calismada, sermaye artirimi sonucunda firmalarin

performansinin artti§1 sonucuna varilmigtir.

Rohit, Pinto ve Shakila (2013), olay etiidii metodolojisini kullanarak duyuru tarihi
civarindaki bedelsiz sermaye artirimi duyurularina hisse senedi fiyatinin tepkisini incelemis
ve ortalama anormal getiriyi hesaplamak i¢in Piyasa Modelini uygulamistir. Arastirmanin
caligma pencereleri, bedelsiz sermaye artiriminin duyurulmasindan itibaren -15 giin ile +15
giin arasinda degisirken, alfa ve beta siiresinin hesaplanmasinda -100 giin ile -36 giin
arasinda alinmistir. Arastirmacilar, BSE’de islem goren sirketlerin 104 bedelli sermaye
artirim1 duyurusuna hisse senedi fiyatinin verdigi tepkiyi incelemislerdir. Arastirmanin
sonuclari, hisse senedi piyasalarinin duyuru giiniinde olumlu tepki verdigini ve Etkin Piyasa
Hipotezinin yar1 gili¢lii formunu destekledigini gostermistir. Kisa pencerelerin duyuru
etkilerini uzun pencerelerden daha iyi yansittigim1 kanitlamiglardir. Bedelsiz sermaye
artirnmi duyurulariin yatirimcilar i¢cin anormal getirilere yol ac¢tig1 sonucuna varmislar ve

Hindistan borsasinin yar1 giiclii bir etkin piyasa formu oldugu iddiasini desteklemislerdir.
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Sugiana ve Surya (2013) Endonezya’da bedelli sermaye artirimi ve ge¢mis tarihli
duyurunun hisse senedi getirilerine etkisini anlamaya yonelik yaptiklari caligmada,
Endonezya Menkul Kiymetler Borsasi’'nda (IDX) hisse senedi getirilerinin sermaye
artirnmina onemli tepkiler verdigini bulmuslardir. Calisma donemi 30 giinliik gozlem
donemi i¢in 2009-2012 olarak belirlenmistir. 74 sermaye artirimi duyurusundan olusan bir
orneklem ve olay etiidii analizi kullanilarak yapilan c¢alisma, sermaye artirnmi ve ge¢mis
tarihli olaylarin, duyuru donemi civarinda hisse senedi fiyatlarini ve hisse senedi getirilerini
diistirdligiinii bulmustur. Calisma, sermaye artirimi dncesinde ve sonrasinda onemli bir

anormal negatif getiri oldugu sonucuna varmistir.

Ahsan, Chowdhury ve Sarkar (2014) Banglades’teki Dhaka Borsasi’'nda (DSE)
bedelsiz ihra¢ duyurusuna hisse senedi fiyatlarinin verdigi tepkiyi incelemek amaciyla 2009
ile 2012 yillar1 arasinda Miihendislik, Cimento, Gida, Yakit ve Enerji, ila¢ ve Kimyasallar
ve Tekstil olmak lizere alti farkli sektdrden 136 sirketin verilerini standart olay etiidii
metodolojisi ile degerlendirmistir. Caligmanin bulgulari, Banglades icin sinyal hipotezini
destekleyen ve ayni zamanda yatirimecilarin etkinligin bilgi igerigini 6ngordiiklerini veya
iceriden bilgiye erisim sagladiklarin1 ima eden, hisse senedi ithracinin duyuruldugu tarihlerde
ve civarinda istatistiksel olarak anlamli anormal getirileri ortaya koymustur. Ancak
getirilerin sektorel dagilimi oldukga ¢eliskili sonuglar ortaya koymustur. Cimento, Gida,
Yakit ve Enerji ile Ila¢ ve Kimya sektorii, hisse senedi piyasasinin bedelsiz ihra¢ duyurusuna
olumlu tepki verecegi yoniindeki koklii teorileri desteklemektedir. Ancak Miihendislik ve
Tekstil sektorii bunun tam tersini gostermektedir. Bu ¢aligmanin sonuglari, hisse senedi ihrag
duyurularina iliskin ge¢gmis bilgiler agisindan DSE’nin yar1 gii¢lii formda etkin olmadigini
gostermektedir. Ayrica, hisse senedi ihraglarinin duyurulmasindan 6nce bilgi sizintisi,
DSE’de diizenlemenin verimliligi ve denetimin etkinligi konusunda ciddi sorular1 giindeme

getirmektedir.

Mehta, Jain ve Yadav (2014), bedelsiz sermaye artirmmin duyurulmasinin
Hindistan’daki hissedarlarin servetinde artisa neden oldugunu bulmustur. Arastirmanin
calisma donemi Ocak 2002-Haziran 2010 olup, 6rneklem biiyiikliigii bu donemde bedelsiz
sermaye artirimi agiklayan 51 hisse senedinden olugsmustur. Duyuru oncesi donemden
duyuru giiniline kadar tutarh bir pozitif ortalama anormal getiri modeli sergilemis ve duyuru
sonrasit donemde ise negatif ortalama anormal getiri modeli gozlemlenmistir. Bu sonuglar

toplandiginda, bedelsiz sermaye artirimi yapan sirketlerin ortaklarit onemli getiri elde
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etmistir. Cesitli biiyiikliikteki olay pencerelerindeki kiimiilatif ortalama anormal getiri
degerleri, bir yatirimcinin, yonetim kurulu toplantis1 haberinin piyasaya geldigi giin hisseleri
satin almasi ve duyuru giiniinden bir giin sonra satmas1 durumunda 6nemli dlgiide yiiksek
getiri elde edebilecegini gostermistir. Yatirimei, paylarin duyuru giiniinden bir giin 6nce
alinmas1 ve duyuru giiniinden bir giin sonra satilmas1 durumunda da kazang elde edebilir.
Bedelsiz ihrag kararlarinin agiklanmasinin hemen ardindan islem goren hisse miktar1 dnemli
Olclide azalmistir. Kisa vadede bu sirketlerin hisselerine sahip yatirimcilarin gelecekte

servetin artacagini beklemesi nedeniyle islem miktarinda diisiis yasanmistir.

Kamanja (2014), 2009-2013 yillar1 arasinda Nairobi Menkul Kiymetler Borsasi’nda
islem goren bankalarin bedelsiz sermaye artirimi duyurularinin etkisi tizerine bir arastirma
yapmustir. Insanlar normalde bedelsiz sermaye artirmmi duyurusunun yapildigi dénemde
hisse senedi fiyatlarinin degigmesini beklerler. Ortalama anormal getirilere iligkin t testi,
anormal getirilerin anlamli oldugunu gostermistir; bu da NSE’de bir bedelsiz sermaye
artirim1 duyurulmasindan kar elde etmenin miimkiin oldugunu ima etmektedir. Bu durum,
incelenen donemde bedelsiz sermaye artirnmi duyurusu sonrasinda goézlemlenen hisse
senetlerinde anormal getiriler oldugunun gostergesidir. Bedelsiz sermaye artiriminin
duyurulmasinin ardindan ¢ogu bankanin hisse senedi fiyatlar1 dalgalanmistir. Dolayistyla
bankalarin hisse senedi fiyat performanslari ile bedelsiz sermaye artiriminin duyurulmasi
arasinda bir iliski kurulmustur. Bu caligmanin eksikligi, inceleme sirasinda tek bir sektor

lizerinde yogunlasmasidir.

Kithinji, Oluoch ve Mugo (2014) tarafindan Nairobi Menkul Kiymetler Borsasi’nda
sermaye artirtmi duyurularinin firmalarin hisse senedi performansi tlizerindeki etkisini
belirlemeyi amaglayan bir calismada da duyurudan sonra hisse senedi performansinda
onemli degisiklikler oldugu tespit edilmistir. Calismada, NSE 20 endeksini olusturan ve
2007 ile 2012 yillar1 arasinda sermaye artirimi yapan, duyurudan 20 giin dnce ve 20 giin
sonra olay periyoduna sahip 9 sirketten olusan bir 6rneklem kullanilmistir. Verileri analiz
etmek i¢in tanimlayici ¢alisma tasarimi ve piyasa modelini kullanan caligma, sermaye
artirirm1 duyurusunun firmalarin hisse senedi fiyat performansi iizerinde énemli bir etkiye
sahip oldugunu ve sonuglarin %100’liniin olumlu bir anlamlilik diizeyine isaret ettigini

bulmustur.

77



Ouma (2014) tarafindan yapilan ¢aligmanin amaci, sermaye artirimi duyurularinin
hisse senedi getirileri iizerindeki etkisini aragtirmaktir. Bu amagla, tanimlayici bir aragtirma
tasarimi benimsenmis ve 1 Ocak 2007 ile 31 Agustos 2014 tarihleri arasinda sermaye artirimi
yapan borsaya kayith 12 sirketten olusan bir 6rneklem kullanilmistir. Calisma sonucunda,
hisse senedi fiyatlarinin ve getirilerinin duyuru sonrasi donemde, duyuru oncesi doneme
gore onemli Olgiide degistigini tespit etmistir. Ortalama anormal getiri analizi, sermaye
artirnm1 duyurusunun pozitif veya negatif hisse senedi getirisi ile sonuglandigini ortaya
koymustur. Calismanin genel sonucu, sermaye artirimi1 duyurusunun borsaya kote firmalarda

negatif bir anormal hisse senedi getirisi ile sonu¢lanmasidir.

Pradhan ve Kasilingam (2014), olay etiidii ve piyasaya uyarlanmis model kullanarak
S&P BSE 500 endeksinde listelenen on sirketten veri toplayarak bedelsiz sermaye artirimi
duyurularinin hisse fiyat1 tizerindeki etkisini degerlendirmistir. Hisse fiyati ile S&P BSE 500
endeksi arasindaki korelasyon, tahmin doneminde piyasa endeksindeki degisim nedeniyle
hisse fiyatinin degisip degismedigini degerlendirmek icin analiz edilmistir. Calisma 2005-
2012 yillan1 arasindaki yedi yillik donemi kapsayacak sekilde yiiriitiilmiis olup, tahmin
penceresi donemi bedelsiz ihracin duyurulmasindan 10 giin 6ncesi ve sonrasi olarak
alimmustir. Bedelsiz sermaye artirimi1 duyurusu oncesinde piyasanin olumlu, sonrasinda ise
olumsuz tepki verdigi iddia edilebilir. Eslestirilmis 6rneklem t testi, bedelsiz duyurularinin
hisse fiyatlarin1 etkiledigini gOstermistir. Korelasyon analizi, hisse senedi fiyat
degisimlerinin ¢ogunlukla bedelsiz duyurusunun etkisine atfedilebilecegini, hisse fiyati

degisikliklerinin ise piyasa hareketleriyle ilgisi olmadigin1 géstermektedir.

Sujith (2014), Hindistan’da piyasa etkinligini test etmek i¢in bir arastirma yapmaistir.
Calisma, giinliik bazda getirileri tahmin etmek i¢in piyasa modelini kullanmistir. Calisma
penceresi, olay giinii dahil olmak iizere 21 giin boyunca belirlenmistir. Calisma, Hindistan
piyasalarinda bedelsiz sermaye artirimi duyurularinin ve hisse boliinmelerinin degerinin ndtr
oldugunu, ancak bedelli sermaye artirrmi duyurularinin degerinin olumsuz olarak
algilandigin1 ortaya koymustur. Bedelsiz sermaye artirimi duyurulari ve hisse bdliinme

duyurulariyla ilgili olarak yar1 giiglii formda piyasa etkinligi bulunmustur.

Trivedi (2015), CAPM modelini kullanarak BSE’de islem goéren Hintli sirketlerin
bedelsiz sermaye artirimi etkinliginin etkisini arastirmistir. Arastirmanin ¢alisma periyodu

2012 ile 2014 aras1 olup, ¢alisma penceresi -30 ile +30 giin arasinda belirlenmistir. Beta
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tahmini, bonus duyurusundan -90 giin ile -31 giin 6nce yapilmistir. Caligmanin odak noktas,
bedelsiz sermaye duyuru yapilmasi gibi durumlarda hissedarin kazang veya kayip yasayip
yasayamayacagidir. Bedelsiz sermaye artirimai ile ilgili bilgilere iliskin hisse fiyati tepkilerini
incelemis ve piyasanin yari giiclii etkin olup olmadigini tespit etmistir. Arastirma, duyuru
giiniinde firmanin hisse degerinin diistiglinii gdstermistir. Ayrica etkinlik sirasinda duyuru
ve ¢evresindeki tarihlerdeki anormal getirilerin istatistiksel olarak anlamli oldugunu

gozlemlemistir.

Mittal S. (2015), bedelsiz sermaye artirimi duyurusunun énemini ve hisse senedi fiyati
tizerindeki sinyal etkisini, ayrica hissedarlarin servetleri lizerindeki etkisini incelemistir.
Caligsma, Hindistan piyasasinin etkin olup olmadigini belirlemeyi amaglamistir. Arastirma,
2008 CFA Anketi tarafindan derecelendirilen 100 sirketi icermis ve Ocak 2004’ten Aralik
2013’e kadar olan on yillik donemi kapsamistir. Sonuglar yar1 gliglii formdaki etkinligi

gostermistir.

Sharmila, Nanjundaraj ve Thiyagarajan (2015), olay etiidii metodolojisini kullanarak
2013 ve 2014 donemi i¢in NSE CNX 500 sirketleri tarafindan acgiklanan bedelsiz sermaye
artirim1 duyurularina hisse senedinin fiyat tepkisini incelemislerdir. Ortalama anormal getiri
ve duyurudan 15 giin 6ncesine ve duyurudan sonraki 7 giine kadar olan kiimiilatif ortalama
anormal getiriye iligkin sonuglar anlamli pozitif ¢ikmistir ve bu da sinyal hipotezini
desteklemektedir. Duyuru sonrasi donemdeki onemli negatif getiriler, hisse senedi
fiyatlarinin bedelsiz hisse ihraglarina gore diizenlendigini géstermis ve bu da iglem araligi

hipotezini ve likidite hipotezini desteklemistir.

Khurana ve Warne (2018), bedelsiz ihra¢ duyurusu sirasindaki tepkiyi analiz etmis ve
piyasa modeli kullanilarak 2006’dan 2012’ye kadar olan 6rneklem doneminde 11 sektdrden
34 sirket dikkate alinmigtir. Calisma penceresi -15 giin ile +15 giin, tahmin penceresi ise -
115 giin ile -6 giin arasinda belirlenmistir. NSE 100 ile ilgili farkl: sirketlerin bedelsiz ihrag
duyurularma hisse senedi fiyatlarinin verdigi tepkiyi inceleyerek yari giiclii piyasa etkinligi
formunu test etmislerdir. Arastirma sonuglari, bedelsiz ihra¢ ortalama anormal getirisinden
onceki sekiz giinliilk donem i¢in dnemli pozitif anormal getirilerin oldugunu gostermistir.
Calismanin sonuglari, Hindistan borsasinin yart giiclii etkinligine dair giiclii bir kanit

saglamstir.
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Suresha ve Chandrashekara (2016), Nifty Index’ten bedelsiz, bedelli sermaye artirimi
ve hisse senedi boliinmesi gibi {i¢ duyuru etrafinda piyasa verimliligini analiz etmislerdir.
Calisma penceresi 1996 ilde 2015 arasi belirlenmis ve orneklem biiyiikliigli 56 sermaye
artirim1 duyurusu olarak belirlenmistir. Bu aragtirmada kullanilan caligma penceresi
duyurudan itibaren -21 giin ile +21 giin arasinda olusturulmustur. Piyasa modelini kullanarak
olay penceresi sirasinda asirt anormal getiri olup olmadiginit dogrulamaya ¢alismislardir.
Aragtirmanin sonucu, bedelsiz sermaye artiriminin duyuruldugu giin anlamli pozitif anormal
getiri, hisse boliinmesi ve bedelli sermaye artirnmi olay1 i¢in ise negatif anormal getiri
varligini gostermistir. Ayrica her ii¢ olay i¢in de duyuru giiniine iliskin pozitif anormal
getirilerin varligr tespit edilmistir. Ayrica yar1 gii¢lii bir piyasa etkinliginin oldugunu
dogrulamislar ve hisse senedi bdliinmesi, ikramiye ve hak ihrag gibi kurumsal duyurularin

hisse senedi getirileri ve hissedar degeri iizerinde etkili oldugu sonucuna varmislardir.

Yakup ve Cahyadi (2016), sermaye artiriminin hisse senedi fiyati ve hisse senedi islem
hacmi tizerindeki etkisini, sermaye artirirmindan 6nceki ve sonraki hisse senedi fiyatlar1 ve
ticaret hacmi arasindaki korelasyonu belirlemek amaciyla Endonezya Menkul Kiymetler
Borsasi’'nda (JSX) islem goren sirketlerde olay etliidii metodolojisi ile bir analiz
gerceklestirmislerdir. JSX’te listelenen sirketlerdeki sermaye artirimlarima bakildiginda,
duyurudan 6nceki ve sonraki hisse senedi alim satim hacmi arasinda 6nemli bir korelasyon
bulunmustur. Sonuglar, JSX’te listelenen sirketlerin sermaye artirnmlarinin hisse senedi
fiyatlar1 lizerinde olumlu bir etkiye sahip oldugunu ancak anlamli olmadigini, islem hacmi

aktivitesi lizerinde olumsuz bir etkiye sahip oldugunu ve anlamli olmadigin1 géstermektedir.

Alex (2017), 2015 yilinda 57 Hintli sirketin bedelsiz hisse duyurularina hisse senedi
fiyat1 tepkisini analiz etmistir. Duyuru penceresi, 6rnek olarak alinan sirketlerin, duyuru
tarihinin besinci gliniinde %5,51 ile en yliksek ortalama anormal getiriye sahip oldugunu
gostermistir. Ornek sirketlerin tiim olay penceresi boyunca 9 giinde pozitif anormal getiri
elde ettigi tespit edilmistir. En yiiksek getiri duyuru giliniinde bulunmus ancak istatistiksel

olarak anlamli bulunmamustir.

Gachuhi ve Iraya (2017), bedelsiz sermaye artirimimin Nairobi Menkul Kiymetler
Borsasi’nda islem goren sirketlerin hisse getirileri lizerindeki etkisini arastirmis; olay etiidii
metodolojisinin  hisse senedi getirisini tahmin etmede iyi bir yontem oldugunu

belirtmislerdir. Secilen sirketlerde bedelsiz sermaye artirimi konusuna iligkin yapilan
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aragtirmada, bedelsiz sermaye artirimini takip eden yillarda anormal getirilerin bir miktar
azaldig1 tespit edilmistir. Ancak 2009 ve 2010 yillarinda, calisma anormal getirilerde
istikrarli ancak hafif bir artis oldugunu bildirmistir. Calisma, bedelsiz sermaye artirirmindan
sonra anormal getirilerin genellikle bedelsiz sermaye artiriminin duyurulmasindan 6ncesine
gore daha yiiksek oldugu sonucuna varmistir. Benzer sekilde, gercek hisse senedi getirileri,
bedelsiz sermaye artirrmindan Once diisiik, bedelsiz sermaye artirimi sonrasinda ise daha
ylksek olmustur. Bu ¢alismanin siirliligi incelenen sirketlerin az olmasi ve zaman diliminin

kisa olmasidir.

El Ansary ve El-Azab (2017), CAPM modelini kullanarak hisse senedi temettiilerinin
Misir borsasindaki hisse senedi fiyatlar tizerindeki etkisini arastirmistir. Etkiyi 6lgmek igin
olay etiidii kullanilmis ve ¢alisma pencereleri -30 giin ile +30 giin arasinda belirlenmistir.
Bu calisma, 1994 ile 2014 yillarn arasinda agiklanan 93 hisse senedi temettiislinii
gbzlemlemistir. Calisma, Misir borsasinin etkin olmadigini ve duyuru tarihine iligkin tiim
bilgileri yansitmadigin1 géstermistir. Calisma, duyurudan dnceki donemde likidite tizerinde
Oonemsiz bir olumlu etki yarattigini ortaya koymustur. Calisma ayni1 zamanda ortalama
anormal getiri ile firmanin piyasa degeri arasinda negatif bir korelasyon oldugunu da

kanitlamistir.

Kaur ve John (2018), bedelsiz sermaye artirrminin duyurulmasindan 10 giin 6nceki ve
sonraki olay pencerelerini kullanarak ortalama anormal getiriyi ve kiimiilatif ortalama
anormal getiriyi incelemistir. Calisma, piyasa modeli yardimiyla BSE’de islem goren 15
sirket tlizerinde gerceklestirilmistir. Calisma donemi Ocak 2008’den Aralik 2017’ye kadar
alinmistir. Calisma, yatirnmcinin bedelsiz sermaye artirimi duyurusu yapildiktan sonra

anormal getiri elde edebilecegini ortaya koymustur.

Chivukula ve Chandra (2019), olay etiidii metodolojisini kullanarak bilgilerin hisse
senedi fiyatlarina ne kadar hizli yansidigimi aragtirmistir. Temettii beyan1 ve bedelsiz
sermaye artirirmi duyurusu iki olay olarak secilmis, Nifty 50°den 8 sirketin inceleme
doneminde bedelsiz sermaye artirrmi duyurusu yaptigini, 43 sirketin ise temettii beyaninda
bulundugunu tespit etmislerdir. Calisma donemi duyuru 6ncesi ve duyuru sonrast 10 giin
olarak belirlenmistir. Biri hari¢ tiim sirketlerde bedelsiz sermaye artirnmi ve temettii
duyurusu Oncesi ve sonrasi ortalama anormal getiriler arasinda anlamli bir fark

bulunmamastir.
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Dewi ve Candraningrat (2019) tarafindan yapilan ¢aligma, Endonezya’da bedelli
sermaye artirtmi duyurulmasi 6ncesi ve sonrasi anormal getirilerdeki farkliliklar1 deneysel
olarak aciklamay1 ve sermaye piyasasi etkinliginin bi¢imini belirlemeyi amaglamaktadir.
Veriler, 2014-2018 yillarinda Endonezya Menkul Kiymetler Borsasi'nda (IDX) islem goren
ve bedelli sermaye artirimi yapan 27 sirketten toplanmistir. Kullanilan veri analizi teknigi
Kolmogorov-Smirnov Normallik Testi ve eslestirilmis orneklem t-testidir. Hipotez testi
sonuglara gore, piyasanin bedelli sermaye artirimi olayma tepki vermedigini gosteren,
duyuru tarihinden &nce ve sonra anormal getirilerde farkliliklar bulunamamustir. Istatistiksel
testlerin sonuglari, Kiimiilatif Anormal Getiri’de (CAR) temsil edilen anormal getiride diisiis
egilimini gostermistir, bu da piyasanin bedelli sermaye artirimi duyurulmasina olumsuz
tepki verme egiliminde oldugunu ima ettigi seklinde yorumlanmistir. Bedelli sermaye
artirtmu bilgisi piyasada yeni bir denge fiyat olugsmasina neden olmus ve boylece Endonezya
sermaye piyasasinin etkinlik formunu yar1 giiclii bir form haline getirdigi sonucuna

ulastlmistir.

Kumari ve Pushpender (2019), Hindistan’da bedelsiz sermaye artirirmi duyurusu
etrafindaki hisse senedi fiyati davranisini incelemistir. Calisma, 2014 ile 2018 arasinda
yapilan bedelsiz sermaye artirimi1 duyurularinin etkisini bulmay1 amaglamistir. Olay etiidii
metodolojisi, Bankacilik ve Finans sektdriinden dokuz sirketten olusan kiigiik bir 6rneklem
lizerine uygulanmis ve arastirma pencereleri duyurudan onceki 10 giin ve sonraki 10 giin
olarak belirlenmistir. Bedelsiz sermaye artirimi1 duyurusu yapilirken hisse fiyati iizerinde
anlamli bir etki bulunmadigini tespit etmislerdir. Duyurudan 6nce ve sonra yapilan analizler,
pozitif ortalama anormal getirileri gostermis ancak bunlar anlamli bulunmamistir. Ayrica,

secilen sektdr i¢in olay penceresinde i¢eriden bilgi sizintis1 olmadigi sonucuna ulagmiglardir.

Rani (2019), bedelsiz sermaye artiriminin hisse senedi fiyat1 ve davranisi tizerindeki
Onemini incelemeye ¢alismistir. Arastirma, bedelsiz sermaye artiriminin hisse senedi fiyati
tizerinde 6nemli bir etkisinin oldugunu ortaya ¢ikarmistir. Hisse senedi fiyatlari, BSE’de
listelenen Ocak 2015 ile Aralik 2017 arasindaki ¢calisma donemi i¢in segilen tiim sirketler

icin pozitif anormal getiriler gdstermistir.

Sutrisno (2019) tarafindan yapilan ¢aligmanin amaci, bedelli sermaye artiriminin
sirketin anormal getirisi iizerindeki etkisini analiz etmektir. Bu arastirma, Endonezya

Menkul Kiymetler Borsasi’nin 2014’ten 2016’ya kadar olan ikincil verilerini kullanmistir.
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18 firmadan olusan bir 6rneklem, kriter se¢imini karsilamistir. Sonuglar, bedelli sermaye
artirim1 duyurusunu takip eden giinlerde anormal bir getiri olmadigin1 gostermektedir.
Sonuglar ayn1 zamanda bedelli sermaye artirirmi duyurusunu takip eden giinlerdeki anormal
hisse senedi getirilerinin, bedelli sermaye artirimi duyurusundan onceki giinlere esit veya

daha diisiik olmadigin1 da ortaya koymaktadir.

Susanto, Banani ve Laksana (2020) tarafindan yapilan c¢alismada, 2014-2018
yillarinda Endonezya Menkul Kiymetler Borsasi’nda islem goren sirketlerde bedelli
sermaye artirimi duyurularinin hisse senedi getirileri ve hisse senedi likidite diizeyi
tizerindeki etkisini belirlemek amaglanmaktadir. Bu ¢alismada hisse senedi getirisi anormal
getiri olarak temsil edilirken, hisse senedi likiditesi hisse senedi islem hacmi (islem hacmi
aktivitesi) olarak temsil edilmistir. Bedelli sermaye artiriminin duyurulmasindan
kaynaklanan piyasa tepkisinin testi, bedelli sermaye artiriminin duyurulmasindan bes giin
once ve bes giin sonra ortalama anormal getiri ve ortalama iglem hacminin test edilmesiyle
gerceklestirilir. Bu galismanin evrenini, 2014-2018 yillar1 arasinda Endonezya Menkul
Kiymetler Borsasi’nda listelenen bedelli sermaye artirim1 yapan sirketlerin tamami, yani 87
sirket olusturmustur. Bu ¢alismada kullanilan 6rneklem 87 sirketten olusmaktadir. Bu 6rnek,
toplam Ornekleme yontemi kullanilarak secilmistir. Bu arastirma, bedelli sermaye
artinminin duyurulmasindan bes giin 6nce ve bedelli sermaye artirnminin duyurulmasindan
bes glin sonra olmak iizere 10 giinliik olay periyoduna sahip, piyasaya ayarlanmis model
kullanan bir olay ¢alismasidir. Istatistiksel analiz sonuglari, incelenen sirketlerde bedelli
sermaye artiriminin duyurulmasindan once ve sonra anormal getiriler ve islem hacmi

aktivitesi iizerinde anlamli bir etkisinin olmadigin1 géstermektedir.

Pathonah, Purwanto ve Ermawati (2021) tarafindan yapilan ¢aligma, bedelli sermaye
artirrminin  duyurulmasi baglaminda Endonezya sermaye piyasasinin yari giiglii-etkin
formunu test etmeyi amaglamaktadir. Bu ¢calismada 2017 — 2019 doneminde bedelli sermaye
artirimi1 yapan 40 sirketin verileri kullanilmistir. Calismada piyasa etkinligini test etmek i¢in
kolmogorov-smirnov normallik testiyle degerlendirilen anormal getiriler kullanilmistir.
Hipotez testine gore beklenen getiride anlamli bir farklilik bulunmazken, gerceklesen
getiride ve CAAR’da anlaml1 farkliliklar bulunmustur. Analizin sonuglar1 bedelli sermaye
artinmi duyuru bilgisinin, yatirimci tercihlerinde farkliliklara neden olan, hisse senedi
fiyatlarindaki degisikliklere yansiyan ve bedelli sermaye artirimi olayr Oncesinde ve

sonrasinda anormal getirilerde degisikliklere yol agabilecek bilgilere sahip oldugu sonucuna
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varmigtir. Piyasanin alinan bilgiye hizli tepki vermesi dolayisiyla karar vermede hizli olmasi
ve deneysel sonuglar Endonezya sermaye piyasasinin yart giiclii piyasa etkinligi seklinde

ifade edildigini gostermektedir.

Pandey, Kumari ve Tiwari (2022), pandemi sirasinda kurumsal duyurularin hisse
senedi getirileri tizerindeki etkilerini incelemistir. Yazarlar, 90 olaydan olusan bir 6rnek
tizerinde (duyuru ve Oncesi) piyasa modeliyle birlikte olay etiidii metodolojisini
kullanmaktadir. Yazarlar, tiim kurumsal duyurularin hisse senedi getirilerini benzer sekilde
etkilemedigini bulmuslardir. Bedelsiz sermaye artirimi duyurusu olay tarihinde pozitif
anlamli anormal getirilere yol acarken, bedelli sermaye artirimi1 ve hisse senedi boliinmesi
duyurulart hisse senedi getirilerini etkilememistir. Bulgular, sirketlerin bu tiir duyurular
yapmadan Once piyasa toparlanincaya kadar beklemesi gerektigini, ¢iinkii olumlu etkileyen

olaylarin bile pandemi sirasinda olumsuz piyasa tepkilerine yol actigin1 géstermistir.

3.5.2. Ulusal calismalar

Borsa Istanbul’un faaliyete gectigi 1983 yilindan beri, Tiirkiye’de farkli “olaylarin”
hisse senedi fiyatlar1 lizerindeki etkisini test eden olay etiidii ¢alismalar1 yapilmistir. Olay
etlidii ile yapilan calismalarda haberlerin etkisi, halka arzlar, sermaye artirimi duyurulari,
hisse boliinmeleri, farkl sektorlerdeki birlesme ve satin almalar, temettii duyurulari, temettii
O0demeleri, yatirnm karar1 duyurulari, ihracat baglanti duyurulari, firmalar arasi isbirlikleri,
denetim raporlari, derecelendirme puani ve kar agiklamalari, zor durumdaki firmalarin
finansal yeniden yapilandirma uygulamalari, politik veya makroekonomik olaylar ve hisse
senedi fiyatlarindaki endeks revizyonlar1 incelenmistir. Bu ¢alismanin konusu cercevesinde
de kurulusunun ilk asamalarindan itibaren arastirmacilar, sermaye artirimi duyurularinin
Borsa Istanbul’a etkisi literatiiriine katkida bulunmuslardir. Finansal arastirmalar ve sermaye
piyasalar ile ilgili Tiirkiye’de yapilan g¢aligmalarin genel bir degerlendirmesi, sermaye
artirrm1 duyurularinin etkilerini inceleyen ve olay etiidii yontemini kullanan arastirmalarin
1990’11 yillardan itibaren yayginlastigini gostermektedir. Tablo 3.2°de Tiirkiye’de sermaye
artirim1 duyurularinda olay etiidii yontemini kullanan bazi caligmalarin 6zeti yer almaktadir.
Ozellikle, Tiirkiye’de sermaye artinmi duyurularinin hisse senedi fiyatlar1 ve yatirimer

davraniglar1 izerindeki etkilerini inceleyen ¢aligmalarin sayist son yillarda artmistir.
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Aydogan ve Muradoglu (1998), kurulustan sonra herhangi bir etkinlik artis1 olup
olmadigin1 anlamak igin 1988-1993 yillari igin iki farkli alt dénemi arastirnuslardir. Ozer ve
Yiicel (2001)’in ¢alismasi, duyuru tarihlerine iligkin piyasa tepkisini test etmek icin 1990-
1996 donemini kapsamaktadir. Caligsmalari, anormal getirilerin -10. glinden itibaren artmaya
basladigini ve 2. giinde zirveye ulagtigini 6ne stirmektedir. Adaoglu (2006), duyuru etkilerini
ve belirleyicilerini 1994 — 1999 yillarin1 kapsayacak sekilde arastirmistir. Yazar, (0,2) olay
penceresinde sadece bedelli sermaye artirnmi i¢in -%7 kiimiilatif anormal getiri
belgelemekte, bedelli ve bedelsiz sermaye artirimi icin ise %2 ortalama kiimiilatif getiri
tespit etmektedir. Bedelli ve bedelsiz sermaye artirimina kiyasla, sadece bedelli sermaye
artirimi1 yapan firmalarin etkinlik yilindan sonra nispeten daha az karli ve daha avantajli hale
geldigi sonucuna varmaktadir. Ayrica sermaye artirimi biiyilikliigii degiskeninin piyasa
tepkisi ile iliskisi bulunmamaktadir. Adaoglu ve Lasfer (2011) duyurularin tetikledigi
anormalligin olas1 belirleyicilerini a¢iklamaya calismaktadir. Her ne kadar bu ¢alismalar
genel olarak onemli bir piyasa anomalisi gosterse de, ilk makale duyuru giinlerindeki
anormal getirilerin 1991-1993 yillar1 i¢in ortadan kalktigini 6ne siirmektedir. Yazarin bu

bulguya iliskin degerlendirmesi piyasa etkinliginin iyilestirilmesiyle ilgilidir.

Batchelor ve Orakgioglu (2003) ise bedelsiz hisse senedi ihraglarinin vade sonu
etrafindaki getiri oynakligina odaklanmaktadir. Temettiilerin dagitilmadig1 giinlerde
onemsiz diizeyde anormal getiriler bulurken, biiyiik bir volatilite artis1 tespit edilmektedir.
Bu davraniga, bdliinme sonrasi gercek fiyati tahmin edemeyen bilgisiz yatirimcilarin neden

oldugunu varsaymaktadirlar.

Eris (2009) 2003-2007 yillar1 icin 6zel yerlestirme yoluyla ve bedelli sermaye artimi
yoluyla yapilan satis duyurularinin getirilerini karsilagtirmistir. Sonuglar, (0,2) penceresi
altindaki 6zel teklif yoluyla satislara 9%2’lik bir tepki tespit edildigini, bedelli sermaye
artinmi ile ihraglarin ise hisse fiyatlarinda ortalama %3’liik bir diisiise neden oldugunu

gostermektedir.

85



98

Tablo 3.2. Tirkiye’de sermaye artirimi duyurularinda olay etiidii yontemini kullanan ¢aligmalarin 6zeti

Yazarlar

Gozlem Sayis1 (N)

Model

indeks

Olay penceresi

Analiz

Pattell’in (1976)

Unal, 2022

35 sirket/ 84 sermaye artirimi

Piyasa modeli

BIST-30, BIST-50

-10,+10

Ozer ve Yiicel, 2000 686 sermaye artirimi Piyasaya Ayarlanmis Getiriler| IMKB, 1990-1996 -20, +20 Standardize Edilmis Artik
Testi
Eris, 2009 iy odelli Sgplaye argig, 81 CAPM IMKB-100 20, +20 -testi
bedelsiz sermaye artirimi
Kiigtiksille, Mizrahi, 55 bedelli ve bedelsiz sermaye . . BIST-100, 2012- .
20154 ve 2015b N Piyasa modeli 2014 -10, +10 t-istatistigi
. . . BIST-Y1ldiz Pazar, -5,45 e s
Kaderli, Bagkaya, 2017 27 firma/ 37 sermaye artirimi Piyasa modeli 2015-2016 10410 t-istatistigi
Erol, Aytekin, 2018 64 bedelsiz sermaye artirimi CAPM BIST_;(())?% 2016- -5,+5 t-istatistigi
Grler, 2019 56 bedelsiz sermaye artirimi Piyasa modeli BIST_ég% 2015- 5,45 t-istatistigi
BIST-100, 2015- 7,47
Danaci, 2020 131 bedelsiz sermaye artirimi Belirtilmemis ; -30, +30 t-testi
2019
-180, +180
. . : BIST 100 Pay -5,+5 e s
Sezgin, Aytekin, 2020 9 firma CAPM Piyasast, 2013-2020 t-1statistigl
34 girket/70 bedelli ve bedelsiz . . BIST-100, 2014- Brown ve Warner t Testi
Yazici, 2020 sermaye artirimi Piyasa modeli 2018 -20,+20 ve Patell t Testi
Yolcu ve Oztiirk, 2021 13 bedelli sermaye artirimi Piyasa model‘1‘, en k}l(;uk BIST-100, 2007- -20, +10 t-testi
kareler yontemi 2016
Isiker, Tasg, 2021 189 bedelli sermaye artirimi Piyasa modeli BIST—;(())?,g 2010- -10, +10 t-istatistigi
-5,+5

t-istatistigi




Cun (2010), Borsa Istanbul’un (eski adiyla Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi)
kurulus doneminden 2007 yilina kadar olan verileri kullanarak 594 finansal olmayan
firmanin bedelli sermaye artirim duyurularini analiz etmistir. ihrager firmalara yonelik kisa
ve uzun vadeli olumsuz piyasa tepkisini belgelemistir. Ayrica yazar, olay 6ncesi olumlu
performansin, bilgi asimetrisinin bir isareti olan duyuru sonrasi dénemdeki olumsuz piyasa

tepkisi i¢in belirleyici oldugunu ileri siirmektedir.

Tepe (2012), 1993-2010 yillar1 arasindaki bedelli sermaye artirimi duyurularini 2001
ekonomik krizi 6ncesi ve sonrasi olmak iizere iki alt donemi kullanarak incelemektedir.
Bulgulari, (0,3) olay penceresinin kriz sonrasi kiimiilatif anormal getirisinin %2 civarinda
oldugunu, kriz dncesi donemde ise %]1’e yakin anormallik gostermektedir. Yazar ayrica
piyasa tepkisinin belirleyicilerini de analiz etmekte ve bedelli sermaye artirimlarinin
bedelsiz sermaye artirimlariyla es zamanli olarak uygulanmasi durumunda piyasa tepkisinin
olumlu hale geldigini &ne siirmektedir. Ustelik piyasanin yiikselis trendinde oldugu durum
anormal getiriyle pozitif iliskiliyken, firmanin oynaklig1 ve kaldirag seviyesiyle herhangi bir

iligki bulunmamustir.

Daha giincel bir ¢alisma olan Kiigiiksille ve Mizrahi (2015a), 2012-2014 yillar
arasindaki bedelsiz sermaye artirimi duyurularinin piyasa tepkisini 6l¢mektedir.
Orneklemleri 50 duyurudan olusmakta olup bedelsiz sermaye dagitim biiyiikliigiine gére
%100°den kiigiik ve bliyiik olmak tlizere ikiye ayrilmistir. Daha biiyiik gruplar i¢in kiimiilatif
anormal getirilerin %4,5 ve daha kii¢lik gruplar i¢in %1,4 olarak hesaplandigini ve farkin
istatistiksel olarak anlamli oldugunu ileri siirmektedirler. Kiigiiksille ve Mizrahi (2015b),
Borsa Istanbul’da 2010-2014 yillar1 igin yapilan 55 bedelli sermaye artirimi duyurusunu
incelemis ve (0,5) olay penceresi i¢in %5 civarinda bir negatif piyasa reaksiyonunun tespit

edildigini 6ne stirmektedir.

Kaderli (2016) tarafindan yapilan ¢alismada, olay etiidii methoduyla 2010 — 2014
yillart arasinda halka arz edilen firmalarin performans 6l¢iimii yapilmis, donem igerisindeki

getiri performanslarinin beklentileri karsilamadig tespit edilmistir.

Kendirli ve Elmali (2016), sermaye artirimi duyurular ile hisse senedi getirileri
arasindaki iliskiyi incelemistir. Arastirmada bes sermaye artirnmi duyurusu olay etiidii

yontemiyle incelenmistir. Bu duyurular 2009-2014 yillar1 arasinda ti¢ farkli sirket tarafindan
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yapilmustir. Aragtirma sonucunda duyuru tarihinden on giin sonrasina kadar anormal getiriler
elde edilebildigi tespit edilmistir. Ortalama anormal kiimiilatif getiri, duyuru tarihinden on

giin sonra negatif olmustur.

Kaderli ve Baskaya (2017), 2015-2016 yillar1 arasinda Borsa Istanbul’da islem goren
sirketler arasinda sermaye artirimi1 duyurusu yapan sirketleri aragtirmistir. Calismada iki tiir
sermaye artinmina da (bedelli ve bedelsiz) yer verilmistir. Arastirma sonuglarina gore
sermaye artirimi duyurusu yapan 27 sirketin 37 duyurudan olumlu etkilendigi tespit

edilmistir. Ayrica piyasanin etkin bir formda olmadigi tespit edilmistir.

Erol ve Aytekin (2018) tarafindan yapilan ¢alismada, 2016 ve 2017 yillarinda Borsa
Istanbul Pay Piyasasi’nda bedelsiz sermaye artirimi yapmak icin Sermaye Piyasasi
Kurulu’na (SPK) bagvuru yapan sirketlerin basvuru onaylarimin pay senedi getirileri
tizerindeki etkileri degerlendirilmistir. Olay ¢aligmas1 yontemi kullanilarak, pay piyasasinin
yart gl¢li formda etkinligi test edilmistir. Paylarin beklenen getirileri, ekonomik
modellerden Sermaye Varliklarin1 Fiyatlama Modeli (CAPM) kullanilarak hesaplanmastir.
Calisma donemi boyunca, bedelsiz sermaye artirim oranlart %50 ve lizerinde olan sirketlerle
%50'nin altinda olan sirketler ayrica incelenmistir. Incelemey konu olan pay piyasasinin yar1

giiclii formda etkin olmadig1 tespit edilmistir.

Girler (2019) tarafindan yapilan yiiksek lisans tezinde, olay etiidii metodolojisi
kullanilarak 2015-2017 yillar1 arasinda Borsa Istanbul’da hisse senedi bdliinme
duyurularinin hisse senedi getirileri lizerindeki etkisi incelenmektedir. Olay penceresi, hisse
boliinmesi duyurularinin 5 giin 6ncesini ve 5 giin sonrasin1 kapsamaktadir. Arastirma
bulgulari, duyurulardan sonra istatistiksel olarak anlamli anormal getirilerin elde
edilemeyecegini goOstermektedir. Ancak yari-giicli formda etkinlikle tutarli olarak
istatistiksel olarak anlamli anormal getirilerin yalnizca duyuru tarihinde gozlendigi
goriilmektedir. Ayrica duyurunun yapildig: giin ve sonrasinda istatistiksel olarak anlamli

kiimtlatif anormal getiriler gozlenmektedir.

Aslanoglu, Ozkan ve Elci (2020), hissedarlar haklarin1 kullanmadiginda veya
satmadiginda bedelli sermaye artimmnin azinlik hissedarlarin sahiplik diizeyini nasil

etkiledigini agiklayan bir 6rnek olay caligmasi sunmaktadir. Yazarlar ayrica Tirkiye’deki
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bedelli sermaye artirimai ile ilgili konularin hukuki ¢ercevesine iliskin ayrintili bir inceleme

sunmaktadir.

Danac1 (2020) tarafindan yapilan yiiksek lisans tezinde Borsa Istanbul’da islem goren
131 sirketin bedelsiz sermaye arttirimlarinin hisse degerine olan etkisi incelenmistir. Olay
Etid yontemi kullanilan ¢alismada T-Test ve Histogram analizleri ile hisse fiyatlari
degerlendirilmis sermaye artirimi sonrasinda hissesenedi fiyatlarinda bariz fiyat degisimleri

gozlenmistir.

Sezgin ve Aytekin (2020), 6zsermaye ihraciyla satisa hazir tutulan hisselerin
satigindan elde edilen hisse senedi getirilerini arastirmiglardir. 2013-2020 yillar1 arasinda
satisa hazir tutulan hisse senetleri incelenerek olay etiidii yontemi kullanilmistir. Elde edilen
sonuca gore bedelli sermaye artiriminin hisse senetlerine olumlu getiri sagladig: tespit
edilmistir. Ancak uzun vadede olumlu getirilerin olmadigi, bu getirilerin kisa vadede

anormal getiriler dogurabilecegi belirtilmistir.

Yazic1 (2020) tarafindan yapilan yiiksek lisans tezinde Borsa Istanbul Hisse Senetleri
Piyasasi’nda iglem goren sirketlerin sermaye artirirm duyurularinin hisse senetleri getirisinin
piyasa getirisinden bagimsiz olarak anormal bir getiri getirip getirmedigi incelenmektedir.
Calismanin deneysel kismi bir olay ¢alismasindan olusmaktadir. Kullanilan veriler 2014-
2018 yillar1 arasinda gerceklesen 5 yillik bedelli ve bedelsiz sermaye artirnrmlarindan elde
edilmistir. Orneklemde toplam 70 sermaye artinm duyurusu bulunan 34 sirket yer
almaktadir. Arastirma sonuglari, bedelsiz sermaye artirimi duyurularmin ardindan
istatistiksel olarak anlamli pozitif ortalama anormal getirilerin elde edilemedigini
gostermektedir. Ancak, bedelsiz sermaye artirnrmi oram1 %100 veya daha fazla olan
sitketlerde, duyurudan sonraki 4. giinde anlamli negatif ortalama anormal getiriler

kaydedilmektedir.

Isiker ve Tas (2021) tarafindan yapilan calisma secilmis hisse senedi piyasalarinda
bedelsiz ve bedelli sermaye artirimi duyurularinin gomdilii bilgi igerigini incelemektedir.
Calismada, 2010-2019 yillar1 arasinda bedelsiz ve bedelli sermaye artirimi duyurular
etrafinda piyasa anomalilerini 6lgmek, piyasa anomalilerinin arkasindaki motivasyonlari,
ithrac ozellikleri ve firma spesifik faktorleri kullanarak belirlemek, sermaye artirimi yapan

firmalarin uzun vadeli operasyonel performansini analiz etmek ve diizenleyici kurumlar ve
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piyasa katilimcilarina piyasa verimsizligini azaltmaya yardimci olacak politika Onerileri
sunmak amaclanmigtir. Calismada, olay etiidii metodolojisi kullanilarak piyasa tepkileri
incelenmistir. Hem duyuru 6ncesi hem de sonrasi donemler analiz edilerek olay kaynakli
anomali ve olas1 bilgi s1zintis1 dl¢iilmiistiir. Ayrica, ¢oklu iilke diizeyinde analiz yapilarak
piyasa anomalilerine neden olan faktorler aragtirilmistir. Tiirkiye 6zelinde, duyuru tarihleri
ve diger detaylar Kamuoyu Aydinlatma Platformu’ndan (KAP) elde edilmistir. Caligmanin
sonuglara gore, bedelsiz ve bedelli sermaye artirnmi duyurulari, secilmis hisse senedi
piyasalarinda belirgin piyasa anomalilerine yol agmaktadir. Bedelsiz sermaye artirimi
duyurulart genellikle pozitif anormal getirilerle sonuglanirken, bedelli sermaye artirimi

duyurulart negatif anormal getirilerle iligskilendirilmistir.

Yolcu ve Oztiirk (2021) tarafindan yapilan galisma, olay caligmasi yontemiyle
BIST100 endeksinde 2007-2016 yillar1 arasinda 13 bedelli sermaye artirrmi olay dncesi ve
sonrast giinleri iceren 11 olay penceresi olusturulmustur. En kii¢iik kareler tahmin
yonteminin kullanildigi calismada bedelli sermaye artirimi duyurularinin hisse senedi

getirilerini etkiledigini gdzlemlenmistir.
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4. GEREC VE YONTEM

4.1. Arastirmanin Tiirii

Calismada, sermaye artirimi duyurulariin Borsa Istanbul’daki hisse senedi fiyatlari
tizerindeki etkisini analiz etmek icin olay etiidii yontemi kullanilmistir. Olay etiidii, bir
gozlemcinin belirli bir olaym bir firmanin hisse senedi fiyati iizerindeki etkisini
degerlendirmesini saglayan deneysel finansal arastirma teknigi olarak tanimlanmaktadir.
Olay etiidii piyasa etkinligini yar1 giiclii formda test etmek i¢in kullanilan bir yontemdir.
Piyasanin belirli bir olaya nasil tepki verdiginin anlagilmasini saglamaktadir (Bodie, Kane
ve Marcus, 2002). Widagdo ve Satiti (2018) de, olay etiidiiniin, bilginin duyuru olarak
yayinlandig1 bir olaya iliskin piyasa tepkisinin bilinmesine yonelik bir teknik oldugunu
belirtmistir. Bir olayin borsanin tepkisi iizerindeki etkisini incelemek igin kanita dayali

aragtirma c¢aligmalar1 yaygin olarak kullanilmistir.
4.2. Veriler
4.2.1. Borsa Istanbul

Borsa Istanbul (BIST), eski ad1 Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi (IMKB), Istanbul
Altin Borsas1 ve Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi’nin (VOB) 2013 yilinda tek ¢atr altinda
birlesmesinden sonra Tiirkiye'nin tek borsa kurulusudur. BIST in énciilii olan IMKB, 1985
yil1 sonunda islem gérmeye baslamistir. Kurulusundan itibaren tedaviildeki menkul kiymet
sayis1 hizla artarak 2022 yili sonu itibariyla 482’ye ulasmistir. Borsada iglem goéren hisse
senetlerinin toplam piyasa degeri 2022 yihi itibariyle 975 milyar TL ile diinya borsalarinda
19. siradadir.

BIST, Pazartesi’den Cuma’ya kadar 10:00 - 13:00 ve 14:00 - 18:00 saatleri arasinda
kesintisiz iki seansla iglem gérmeye agiktir. Bu oturumlardan 6nce ve sonra kisa agilis ve
kapanis ¢agr ihaleleri gelir. Asir1 volatilitenin olusmasini 6nlemek amaciyla her seans i¢in
+%10 fiyat limiti belirlenmekte ve bir 6nceki seansin agirlikli ortalama fiyatinin en yakin
adima yuvarlanmasi sonucu bulunan baz fiyat {izerinden hesaplanmaktadir. islemler, islem

giinlinden iki giin sonra netlesir. Takas kurulusu Takasbank’tir.
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4.2.2. Evren ve orneklem

Arastirmanin evrenini 1996-2021 yillar1 arasinda Borsa Istanbul’da (2013 den 6nceki
adi Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi) listelenen tiim sektdrlerden 449 hisse senedi

olusturmustur.

Arastirmada amagli 6rnekleme yontemi kullanilmig olup 1996-2021 yillar1 arasinda
sermaye artirimi duyurusu yapan tiim sektdrlerden 337 farkli sirketin 1436 sermaye artirimi

incelenmistir.

4.2.3. Verilerin tiirii ve kaynagi

Arastirma, niceliksel kesfedici arastirma tiiriinde yiirtitiillmistiir. Arastirmada ikincil
verilerden yararlanilmistir. Arastirmanin verileri 6rneklemde yer alan her bir hisse senedinin

tarihsel fiyatidir. Hisse senetlerinin gegmis fiyatlari is yatirim veri tabanindan alinmistir.

4.2.4. Arastirma degiskenleri

Sermaye artirim duyurulari: Aragtirmada sermaye artirim duyurulart i yatirim

I TS

veritabaninda sermaye artirim tipi “bedelli sermaye artirnmi”, “bedelli ve bedelsiz sermaye

I T3

artirnmi”, “bedelsiz sermaye artirimi’

)

, yil 1996- 2021 ve zamanlama hepsi se¢imi ile elde
edilmis ve toplam 1541 sermaye artirim1 verisine ulasilmistir. Elde edilen excel dosyasinda
sermaye artirimi yapan sirketin kodu, kapanis fiyati, boliinme sonrasi sermaye tutari (TL),
sermaye artirim duyuru tarihi, bedelli oran (%), bedelli nominal tutar (TL), bedelsiz oran
(%), bedelsiz temettii oran (%), nakit temettii briit (%), nakit temettii (TL), hisse bas1 brtit

(TL) verileri yer almustir.

Anormal getiri: Hartono’ya (2003) gore anormal getiriyi hesaplamak i¢in birkag adim

vardir:

1. Gergek getiri asagidaki formiil kullanilarak hesaplanir:

4.1

Ri; =t giliniinde (i) hisse senedinin fiili getirisi
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Pi; = t giiniinde (i) hisse senedi fiyati
Pii.1 = 1 giin 6ncesindeki (i) hisse senedi fiyati

2. Brown ve Warner (1985) asagidaki tahmin modelini kullanarak Beklenen Getiriyi

tahmin etmistir:

a) Ortalama diizeltilmis model: Bu model, beklenen getirinin, tahmin dénemi boyunca
onceki gergeklesmelerin ortalama getirisine esit sabit bir degere sahip oldugunu

varsaymaktadir.

b) Piyasa modeli: Piyasa modeli ile beklenen getiri hesaplamasi iki asamada
yapilmaktadir. ilk olarak, tahmin donemindeki gerceklesme verileri kullanilarak beklenen
modelin olusturulmast. Ikincisi, pencere déneminde beklenen getiriyi tahmin etmek icin bu
beklenen modeli kullanmak. Beklenen modeller OLS (Siradan En Kiiciik Kareler) regresyon
teknigi kullanilarak olusturulabilir.

¢) Piyasaya gore ayarlanmis model: Bu model, menkul kiymetlerin getirisini tahmin
etmede en iyi tahmin edicinin o anki piyasa endeks getirisi oldugunu varsaymaktadir.
Tahmini menkul kiymet getirisi piyasa fiyat endeksi getirisine esit oldugundan bu model,

tahmin modelini olusturmak i¢in tahmin déonemini kullanmaz.

Bu aragtirmada, tiim hisselerin beklenen getirisinin beklenen piyasa getirisine esit
(esdegere yakin) oldugu varsayimina sahip Piyasaya Gore Ayarlanmis Model kullanilmistir.
Piyasa etkisinden arindirilmis model formiilii su sekilde ifade edilmektedir:

Piyasas—Piyasas—q

Eth = RMt =

4.2)

Piyasas—q

RM= t giinlinde piyasa getirisi

Piyasa; =t giiniinde piyasa fiyati

Piyasai.1 = t-1 giliniinde piyasa fiyati

Eri = (1) hisse senedinin t giinlinde beklenen getirisi
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3. Olay donemi boyunca Anormal Getiri oranlar1 hesaplanir. Anormal getiri,

gerceklesen getiri ile beklenen getiri arasindaki farktir (Hartono, 2003).
Formiil: ARi; = Ri; — Eri;
ARi; =t gilinilinde (1) hisse senedinin anormal getirisi
Ri; = (i) hisse senedinin t giiniinde fiili getirisi
ERi; = (i) hisse senedi i¢in giinliik beklenen getiri

4. Ortalama anormal getiri hesaplanir.

AAR, =222 4.3)

AAR; =t glinlinde Ortalama Anormal Getiri

Aric = (i) Hisse senedi icin t giinlinde Anormal Getiri

k = Duyurudan etkilenen menkul kiymet say1s1

5. Kiimiilatif Ortalama Anormal Getiri (CAAR) hesaplanir.

Bu arastirmada, sermaye artirimi duyurusundan 7 giin 6nce ve 7 giin sonra ortalama

anormal getiriler toplanmaktadir.
CAARn; = AAR; + AAR;_p, ve t4n 4.4)
CAARn; = n déneminde (i) hisse senedi i¢in Kiimiilatif Ortalama Anormal Getiri
AAR =t giinlinde Ortalama Anormal Getiri

AARn ve ttn = Duyuru 6ncesinde veya sonrasinda CAAR tarafindan kiimiilatif olarak

t glinlinde elde edilen ortalama Anormal Getiri
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4.3. Verilerin Analizi

4.3.1. U¢ degerlerin ¢ikarilmasi

Sirketlerin sermaye artirimi duyuru tarihinde, 6ncesinde ve sonrasinda gerceklesen
hisse senedi fiyatlar1 ile piyasa fiyatlaria iliskin veri setinde Oncelikle u¢ degerlerin
belirlenmesi ve ayiklanmasi amaciyla degiskenlerin z-skoru degerleri hesaplanmis ve
orneklem biliyiik oldugu i¢in 4 standart sapma esik deger olarak kabul edilmistir. Bu
dogrultuda ug¢ degerlerin oldugu sermaye artirimi duyurulari temizlenerek 1436 sermaye

artirim1 duyurusu analize dahil edilmistir.

4.3.2. istatistiksel betimsel analiz

Tanimlayici analizlerde, sermaye artimi duyurusundan dnceki 7 giin, duyuru giinii ve
duyurudan sonraki 7 giindeki anormal getirilerin ortalamasi, standart sapmasi, en kiigiik ve

en biiylik degerleri ve kiimiilatif degerleri hesaplanmistir.

4.3.3. Normallik testi

Bu arastirmada verilerin normal dagilima uygunlugu Kolmogorov-Smirnov testi ile
degerlendirilmis, Tablo 4.1° de sonuglar gosterilmistir. Normallik testinde anlamlilik diizeyi

0,05 olarak alinmigtir. Bu normallik testlerindeki kriter asagidaki gibidir:

a) Anlamlilik degeri < 0,05 ise veri dagilimi normal degildir.

b) Anlamlilik degeri veya olasilik degeri > 0,05 ise veri dagilimi normaldir.
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Tablo 4.1. Kolmogorov-Smirnov test sonuglari

N Mean Std. Deviation| Test Statistic p
t-7_AR 1436 0,025 0,107 0,055 0,102
t-6_AR 1436 0,024 0,108 0,067 0,102
t-5_AR 1436 0,015 0,096 0,057 0,149
t-4_AR 1436 0,011 0,079 0,061 0,147
t-3_AR 1436 0,010 0,070 0,059 0,15
t-2_AR 1436 0,010 0,067 0,068 0,161
t-1_AR 1436 0,007 0,061 0,068 0,204
t_AR 1436 0,000 ,000°
t+1_AR 1436 -0,001 0,020 0,054 0,108
t+2_AR 1436 -0,005 0,046 0,074 0,147
t+3_AR 1436 -0,007 0,051 0,1 0,12
t+4_AR 1436 -0,012 0,056 0,099 0,125
t+5_AR 1436 -0,010 0,060 0,09 0,13
t+6_AR 1436 -0,012 0,054 0,075 0,186
t+7_AR 1436 -0,028 0,082 0,061 0,069

4.3.4. Hipotezler

Arastirmanin hipotezleri:

1. Ho: Sirketlerin sermaye artirimi duyurularinin, kisa donemde hisse senedi

getirilerine etkisi yoktur.

2. Ho: Sirketlerin sermaye artirimi duyurularinin, kiimiilatif hisse senedi getirilerine

etkisi yoktur.

3. Ho: Bedelli sermaye artirimi yapan sirketlerin sermaye artirtmi duyurularinin, hisse

senedi getirilerine etkisi yoktur.

4. Ho: Bedelsiz sermaye artirimi yapan sirketlerin sermaye artirimi duyurularinin,

hisse senedi getirilerine etkisi yoktur.

5. Ho: Sermaye artinm tiirline gore sirketlerin sermaye artirimi duyurularinin,

kiimiilatif hisse senedi getirilerine etkisi yoktur.

6. Ho: Diizenli ve diizensiz sermaye artirimi yapan sirketlerin sermaye artirimi

duyurularina bagl ortalama anormal getirileri arasinda fark yoktur.
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7. Ho: Diizenli ve diizensiz sermaye artirnmi yapan sirketlerin sermaye artirimi

duyurularina bagl kiimiilatif anormal getirileri arasinda fark yoktur.

8. Ho: Sektorlere gore sirketlerin sermaye artirimi duyurularinin kiimiilatif hisse senedi

getirilerine etkisi yoktur.

9. Ho: Farkli sektorlerde faaliyet gosteren sirketlerin sermaye artirimi duyurularinin,

hisse senedi getirilerine etkisi yoktur.

10. Ho: Sermaye artirimimin duyurulmasindan once ve sonra hisse senetlerinin

ortalama anormal getirilerinde fark yoktur.

11. Ho: Bedelsiz sermaye artiriminin duyurulmasindan 6nce ve sonra hisse senetlerinin

ortalama anormal getirilerinde fark yoktur.

12. Ho: Bedelli sermaye artirrminin duyurulmasindan dnce ve sonra hisse senetlerinin

ortalama anormal getirilerinde fark yoktur.

13. Ho: Sermaye artiriminin duyurulmasindan once ve sonra hisse senetlerinin

getirileri ile piyasa getirileri arasinda fark yoktur.

14. Ho: Bedelli sermaye artiriminin duyurulmasindan 6nce ve sonra hisse senetlerinin

getirileri ile piyasa getirileri arasinda fark yoktur.

15. Ho: Bedelsiz sermaye artiriminin duyurulmasindan dnce ve sonra hisse senetlerinin

getirileri ile piyasa getirileri arasinda fark yoktur.

Anlamlilik diizeyi () =0,05

Hipotezlerin kabul edilme karar kriteri:

p< 0,05 ise Ho reddedilir ve H, kabul edilir, bu da duyuru giiniinde anlaml1 bir etkinin

oldugu anlamina gelir.
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p > 0,05 ise Ho kabul edilir ve Ha reddedilir, yani duyuru giiniinde anlamli bir etki

yoktur.

4.3.5. Hipotez testleri

Bu arastirmanin temel hipotezi, sermaye artirimi1 duyurusunun hisse senedi getirisi
tizerinde etkisi oldugudur. Bu dogrultuda ilk olarak bedelli ve bedelsiz sermaye
artirrmlarinin duyurulmasindan &nce ve sonra Borsa Istanbul’daki ortalama ve kiimiilatif
anormal getirilerin 0’dan farkli olup olmadigini belirlemek icin tek 6rneklem t-testi
kullanilmistir. Sermaye artirimi tiliriine ve sikligina gore ortalama ve kiimilatif anormal
getirileri karsilastirmak icin Bagimsiz Orneklem t-testi yapilmustir. Sermaye artirimi
duyurusu oncesi ve sonrasi ortalama anormal getirilerde herhangi bir fark olup olmadiginm
belirlemek i¢in hipotez testinde Bagimli Orneklem (eslestirilmis) t testi kullanilmustir.
Sermaye artirimi yapan sirketlerin getirileri ile piyasa getirileri Bagimli Orneklem t-testi ile
karsilastirilmistir. Sermaye artirim yapan sirketlerin sektorlere gore getirileri tek yonlii
varyans analizi (One-way ANOVA) ile karsilastirilmistir. Arastirma verileri IBM SPSS 26

ve Microsoft Excel 2016 kullanilarak analiz edilmistir.

4.4. Olay Etiidii Yontemi

Olay etiidii yontemi, onemli bir katalizér olusumuna maruz kalan ve dolayisiyla bu
katalizoriin bir sonucu olarak degeri onemli 6l¢iide degisen bir menkul kiymet iizerinde
gerceklestirilen istatistiksel bir yontemdir (McWilliams ve Siegel, 1997). Olay etiidii,
herhangi bir olayin hisse senedi fiyat1 degisikliklerinin yonii ve biytlikligl iizerindeki
etkilerini ortaya ¢ikarmak i¢in kullanilabildiginden ¢ok yonliidiir. Dolayisiyla olay etiidii
caligmalar1 muhasebe ve finans, pazarlama, yonetim, ekonomi, bilgi teknolojisi, siyaset
bilimi ve hukuk gibi cesitli arastirma alanlarinda yaygin olarak kullanilmaktadir

(MacKinlay, 1997).

Bu tiir olaylar arasinda sirket birlesmeleri, kazanglarin duyurulmasi, hisse
boliinmesinin duyurulmasi, halka arzin duyurulmasi, sermaye artiriminin duyurulmasi ve
planlanan sermaye yatirimlarinin duyurulmasi gibi kurumsal olaylar yer alabilir (Serra,
2002). Bu, piyasalarin bilgiye ulastik¢a tepki vermesi ve iglemesi gercegine dayanmaktadir.

Bu tiir duyurularin menkul kiymet fiyatlar iizerinde olumlu ya da olumsuz etkileri olabilir
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ya da incelenen olaya atfedilebilecek anormal negatif ya da pozitif getirilere neden olabilir
ve bu, piyasalarin bir olayla ilgili bilgileri etkin ve tarafsiz bir sekilde isledigi varsayimina

dayanmaktadir (Fama ve digerleri, 1969).

MacKinlay (1997) olay etiidii metodolojisinin ana hatlarin1 asagidaki adimlar ile

¢izmistir:

1. Tlgili olayin tanimlanmasi

2. Olay penceresinin tanimi

3. Analize dahil edilecek 6rnek firma grubunun se¢imi

4. Olayin gerceklesmedigi durumda olay penceresi sirasinda normale doniis tahmini

5. Anormal getirinin, olay gerceklesmeden, gerceklesen ve tahmin edilen getiriler

arasindaki fark olarak tanimlandigi olay penceresi igindeki anormal olayin tahmini

6. Anormal getirinin istatistiksel olarak sifirdan farkli olup olmadiginin test edilmesi.

Bu arastirmaya gore olay siiresi kisa vadeli pencerede ele alinmistir. Sermaye
artirminin duyurulmasidan onceki 7 giin (t-7), sermaye artiriminin duyuru tarihinden
sonraki 7 giin (t+7) ve sermaye artirtminin duyuruldugu olay giinii (t=0) olmak iizere 14
giinii kapsamaktadir. Bu nedenle ¢aligmada, bir sermaye artiriminin duyurulmasindan 6nce
ve sonra islem goren hisse senetlerinin hisse senedi fiyatlarina gore belirlenen hisse senedi

getirileri karsilastirilmaktadir.
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Olay Oncesi Olay Giinii Olay Sonrasi

7 6 5 =4 t3  t2 t-1 =2 w3 w5 w6 6T
Ty

Arastirmada olay Oncesi, olay sonrasi ve olay oncesi ve sonrasini kapsayacak sekilde
3 durum i¢in asagidaki kisa vadeli, dar ve genis cergeveli olay pencereleri tanimlanmastir;

olay etiidii analizleri bu ¢ercevelerde gergeklestirilmistir.

Olay Oncesi Olay Penceresi

-7,-1 -7,1

Olay Oncesi Bl 7,5
-3, -1 -1,7

8 ; Olay Oncesi ve Sonrasi g ?

Olay Sonrasi 0,5 3,1
0,7 -3,3

-1, 1

2
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5. BULGULAR

Aragtirmada 1996-2021 yillar arasinda sermaye artirimi yapan farkli sektorlerden 337

firmanin 1436 sermaye artirimi duyurusu incelenmistir. Tablo 5.1°de sermaye artirimi1 yapan

firmalarin sektorlere gére dagilimi gosterilmektedir.

Tablo 5.1. Firmalarin sektorlere gore dagilimi

Say1 (n) Yiizde (%)
Tarim, Ormancilik ve Balik¢ilik 1 0,1
Madencilik ve Tas Ocakeilig: 14 1,0
Imalat 641 44,6
Elektrik Gaz ve Su 25 1,7
Insaat ve Bayindirlik 28 1,9
Toptan ve Perakende Ticaret 46 3,2
Ulastirma ve Depolama 20 1.4
Mali Kurulusglar 560 39,0
Egitim, Saglik, Spor ve Diger Sosyal Hizmetler 9 0,6
Teknoloji 43 3,0
Mesleki, Bilimsel ve Teknik Faaliyetler 1 0,1
Idari ve Destek Hizmet Faaliyetleri 2 0,1
Oteller ve Lokantalar 25 1,7
Bilgi ve Hetisim 21 1,5
Toplam 1436 100,0

Tablo 5.1°de goriildigi gibi 1996-2021 yillart arasinda sermaye artirimi duyurusu

yapan firmalarin %44,6’s1 imalat sektoriinde, %39’u mali kuruluslar olarak faaliyet

gostermektedir. Tablo 5.2°de sermaye artirimlarinin tiirlerine gére dagilimi gosterilmektedir.

Tablo 5.2. Duyurularm sermaye artirimi tiirlerine gore dagilimi

Say1 (n) Yiizde (%)
Bedelli sermaye artirimi 384 26,7
Bedelsiz sermaye artirimi 867 60,4
Bedelli ve bedelsiz sermaye artirimi 185 12,9
Toplam 1436 100,0

Tablo 5.2°de goriildiigli gibi sermaye artirimlarinin %60,4 {iniin bedelsiz sermaye

artirnm1 ve %26,7’sinin bedelli sermaye artirimi oldugu goriilmektedir. Grafik 5.1°de

sermaye artirimlarinin yillara goére dagilimi gosterilmektedir.
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Grafik 5.1. Sermaye artirnmlarinin yillara gore dagilimi

Grafik 5.1’de goriildiigii gibi 1996-2021 yillar1 arasinda en fazla sermaye artirim
yapilan yil %6,9 ile 2004 y1l1, %6,7 ile 2001 %6,1 ile 2001 ve 1997 yil1 olmustur.

5.1. Sermaye Artirimi Duyurularina Bagh Ortalama ve Kiimiilatif Anormal Getiriler

Tablo 5.3 ve Grafik 5.2°de 1996-2021 yillar1 arasinda olay etiidii ¢ergevesinde (-7,+7)
sermaye artirimi duyurularina baglh kisa donemli ortalama anormal getiriler ve kiimiilatif
ortalama getiriler gosterilmektedir. Ortalama anormal getiriler piyasa modeli esas alinarak

belirlenmistir.

Tablo 5.3. 1996-2021 yillar1 arasinda firmalarin sermaye artirimi duyurularina bagl kisa donemli ortalama ve

kiimiilatif anormal getirileri (-7,+7)

Anormal Gevtlrf Ortalama Anormal Getiriler | Kiimiilatif Anormal Getiriler

Medyan Degeri
t-7 0,0154 0,0250 0,1009
t-6 0,0115 0,0235 0,0760
t-5 0,0000 0,0149 0,0525
t-4 0,0000 0,0109 0,0376
t-3 0,0000 0,0103 0,0266
t-2 0,0000 0,0095 0,0163
t-1 0,0000 0,0068 0,0068
t+1 0,0000 -0,0014 -0,0014
t+2 0,0000 -0,0049 -0,0063
t+3 0,0000 -0,0070 -0,0132
t+4 0,0000 -0,0119 -0,0251
t+5 0,0000 -0,0100 -0,0351
t+6 0,0000 -0,0123 -0,0474
t+7 -0,0260 -0,0283 -0,0757
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Grafik 5.2.1996-2021 yillar1 arasinda sermaye artirimi yapan sirketlerin sermaye artirimi duyurularinin 7 giin

Tablo 5.3 ve Grafik 5.2°de goriildiigii gibi sermaye artirimi duyurularinin sermaye

artinm tarihine gore 7 giin Oncesi anormal getirileri pozitif degerler iken, 7 giin sonrasi

t-7 t6 t5 t4

t-3

-2 t-1

Ortalama Anormal Getiri

t

t+1 t+2 3

4 t+5

Kiimiilatif Anormal Getiri

anormal getirileri negatif degerler olarak hesaplanmistir.

Tablo 5.4’da sermaye artirimi duyurularinin anormal hisse senedi getirilerine etkisini

degerlendirmek amaciyla yapilan tek 6rneklem t testi sonuglari yer almaktadir.

Oncesi ve sonrasi ortalama anormal getirileri ve kiimiilatif anormal getiriler

t+6

t+7

Tablo 5.4. Sermaye artirim1 duyurularinin kisa dénemli anormal hisse senedi getirilerine etkisi (-7,+7)

Ortalama Anormal Standart Standart Hata ¢
Getiri Sapma Ortalamasi P
t-7 0,025 0,107 0,003 8,805 0,000%*
t-6 0,024 0,108 0,003 8,270 0,000%*
t-5 0,015 0,096 0,003 5,874 0,000%*
t-4 0,011 0,079 0,002 5,225 0,000%*
t-3 0,010 0,070 0,002 5,630 0,000%*
t-2 0,010 0,067 0,002 5,382 0,000%*
t-1 0,007 0,061 0,002 4,175 0,000%*
t+1 -0,001 0,020 0,001 -2,666 0,008*
t+2 -0,005 0,046 0,001 -4,023 0,000%*
t+3 -0,007 0,051 0,001 -5,139 0,000%*
t+4 -0,012 0,056 0,001 -8,111 0,000%*
t+5 -0,010 0,060 0,002 -6,291 0,000%*
t+6 -0,012 0,054 0,001 -8,568 0,000%*
t+7 -0,028 0,082 0,002 -13,089 0,000%*
*p<0.05
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Tablo 5.4’da gorildiigii gibi “firmalarin sermaye artirimi duyurularinin, ilgili
firmalarin kisa donemde hisse senedi getirilerine etkisi yoktur” hipotezi ret edilmistir

(p<0.05).
Tablo 5.5’de olay Oncesi, olay sonrasi, olay oncesi ve sonrasini kapsayan 3 durum igin

olusturulan olay pencerelerinde kiimiilatif anormal getirilerin ortalamalar1 ve tek 6rneklem

t-testi ile degerlendirilen 0’dan farklilik durumlar1 gosterilmektedir.

Tablo 5.5. Olay pencerelerinde ortalama kiimiilatif anormal getiriler

Olay Penceresi Kiimiilati.f fAnormal Standart ¢ p
Getiriler Hata
-7, -1 0,1009 0,0123 8,2303 0,0000*
Olay Oncesi -5, -1 0,0760 0,0097 7,8739 0,0000*
-3,-1 0,0266 0,0041 6,4993 0,0000*
0,1 -0,0014 0,0005 -2,6658 0,0078
Olay Sonrast 0,3 -0,0132 0,0023 -5,7054 0,0000*
0,5 -0,0351 0,0040 -8,6757 0,0000*
0,7 -0,0757 0,0064 -11,7632 | 0,0000%*
-7, 1 0,0996 0,0123 8,1142 0,0000*
7,5 0,0658 0,0129 5,1159 0,0000*
-7,7 0,0252 0,0137 1,8399 0,0660
Olay Oncesi -5,5 0,0173 0,0083 2,0943 0,0364*
ve Sonrasi -5,1 0,0511 0,0073 7,0211 0,0000*
3,1 0,0252 0,0041 6,1413 0,0000*
3,3 0,0134 0,0047 2,8438 0,0045*
-1, 1 0,0054 0,0017 3,1523 0,0017*
*p<0.05

Tablo 5.5°de goriildiigii gibi olay Oncesi kiimiilatif anormal getiriler pozitif, olay
sonrasi negatif egilim gdstermektedir. Olay sonrasi [0,1] penceresi, olay Oncesi ve sonrasi
[-7,7] harig diger olay pencerelerinde kiimiilatif anormal getirilerin 0’dan istatistiksel olarak
anlaml diizeyde farkli oldugu, sermaye artirrmi duyurularinin, kiimiilatif anormal getirileri

etkiledigi belirlenmistir.

5.2. Sermaye Artirimi Tiiriine Gore Ortalama ve Kiimiilatif Anormal Getiriler

Tablo 5.6 ve Grafik 5.3’de 1996-2021 yillar1 arasinda olay etiidii ¢cer¢evesinde (-7,+7)
bedelli sermaye artirimi duyurularina bagl ortalama anormal getiriler ve kiimiilatif ortalama

getiriler gosterilmektedir.
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Tablo 5.6. Bedelli sermaye artirimi duyurularinin anormal hisse senedi getirilerine etkisi (-7,+7) (n=384)

Ortalama Standart | Standart Hata Kiimiilatif ¢
Anormal Getiri | Sapma Ortalamas1 | Ortalama Getiri P
t-7 0,011 0,129 0,007 0,069 1,714 0,087
t-6 0,011 0,127 0,006 0,057 1,633 0,103
t-5 0,009 0,116 0,006 0,047 1,441 0,151
t-4 0,007 0,097 0,005 0,038 1,321 0,187
t-3 0,010 0,086 0,004 0,032 2,369 | 0,018*
t-2 0,013 0,082 0,004 0,021 3,106 | 0,002*
t-1 0,008 0,079 0,004 0,008 2,083 | 0,038*
t+1 -0,001 0,016 0,001 -0,001 -1,130 | 0,259
t+2 -0,006 0,045 0,002 -0,006 -2,400 | 0,017*
t+3 -0,007 0,054 0,003 -0,014 -2,612 | 0,009*
t+4 -0,013 0,060 0,003 -0,026 -4,135 | 0,000%*
t+5 -0,009 0,061 0,003 -0,035 -2,728 | 0,007*
t+6 -0,006 0,058 0,003 -0,041 -2,058 | 0,040*
t+7 -0,023 0,089 0,005 -0,063 -4.977 | 0,000%*
*p<0.05

Tablo 5.6°da goriildiigii gibi bedelli sermaye artirimi yapan sirketlerin sermaye artirimi

duyurusunun 6ncesindeki 3 giin ve 2. giin sonrasinda ortalama anormal getirilerinin 0’dan

istatistiksel olarak anlamli diizeyde farkli oldugu belirlenmistir (p<0.05).

0,080
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-0,060

-0,080
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Ortalama Anormal Getiri
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ttdetT5" (+6

Kiimiilatif Anormal Getiri

t+7

Grafik 5.3.1996-2021 yillar1 arasinda bedelli sermaye artirnmi yapan sirketlerin sermaye artirimi

duyurularinin 7 giin 6ncesi ve sonrasi ortalama anormal getirileri ve kiimiilatif anormal getiriler

Tablo 5.7 ve Grafik 5.4’te 1996-2021 yillar arasinda olay etiidii ¢ercevesinde (-7,+7)

bedelsiz sermaye artirimi1 duyurularina bagli ortalama anormal getiriler ve kiimiilatif

ortalama getiriler gdsterilmektedir.
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Tablo 5.7. Bedelsiz sermaye artirimi duyurulariin anormal hisse senedi getirilerine etkisi (-7,+7) (n=867)

Ortalama Standart | Standart Hata Kiimiilatif ¢
Anormal Getiri | Sapma Ortalamas1 | Ortalama Getiri P

t-7 0,025 0,092 0,003 0,091 8,148 | 0,000%*
t-6 0,024 0,094 0,003 0,066 7,624 | 0,000*
t-5 0,015 0,085 0,003 0,041 5,271 | 0,000*
t-4 0,010 0,067 0,002 0,026 4,594 | 0,000*
t-3 0,006 0,054 0,002 0,016 3,291 | 0,001*
t-2 0,007 0,054 0,002 0,010 3,584 | 0,000%*
t-1 0,003 0,049 0,002 0,003 1,829 0,068

t+1 -0,001 0,020 0,001 -0,001 -1,961 0,050

t+2 -0,005 0,044 0,001 -0,006 -3,161 | 0,002*
t+3 -0,007 0,049 0,002 -0,013 -3,977 | 0,000%*
t+4 -0,012 0,051 0,002 -0,024 -6,723 | 0,000%*
t+5 -0,010 0,056 0,002 -0,034 -5,298 | 0,000%*
t+6 -0,014 0,052 0,002 -0,048 -7,990 | 0,000%*
t+7 -0,029 0,075 0,003 -0,077 -11,477 | 0,000*

*p<0.05

Tablo 5.7°de goriildiigli gibi bedelsiz sermaye artirimi yapan sirketlerin sermaye
artinmi duyurusunun 1 giin Oncesi ve sonrast hari¢ kisa dénemde ortalama anormal

getirilerinin 0’dan istatistiksel olarak anlaml1 diizeyde farkli oldugu belirlenmistir (p<0.05).
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Grafik 5.4.1996-2021 yillar1 arasinda bedelsiz sermaye artirimi yapan sirketlerin sermaye artirimi

duyurularinin 7 giin 6ncesi ve sonrasi ortalama anormal getirileri ve kiimiilatif anormal getiriler

Tablo 5.8’de sermaye artirim tiirline gore olay Oncesi, olay sonrasi, olay Oncesi ve

sonrasint kapsayan 3 durum i¢in olusturulan olay pencerelerinde kiimiilatif anormal
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getirilerin ortalamalar1 ve bagimsiz drneklem t-testi ile degerlendirilen farklilik durumlari

gosterilmektedir.

Tablo 5.8. Sermaye artirim tiiriine gore olay pencerelerinde ortalama kiimiilatif anormal getiriler

Bedelli Sermaye Artirnmi | Bedelsiz sermaye artirimi
(n=384) (n=867
Olay Penceresi Kiimiilatif Standart Kiimiilatif Standart t P
Anormal Hata Anormal Hata
Getiriler Getiriler
Olay -7, -1 0,069 0,030 0,091 0,013 | -0,813 | 0,416
Oncesi -5, -1 0,057 0,024 0,066 0,010 | -0,386 | 0,699
-3, -1 0,032 0,010 0,016 0,004 1,798 | 0,072
0,1 -0,001 0,001 -0,001 0,001 0,348 | 0,728
Olay 0,3 -0,014 0,004 -0,013 0,003 | -0,205 | 0,838
Sonrasi 0,5 -0,035 0,008 -0,034 0,005 | -0,050 | 0,961
0,7 -0,063 0,013 -0,077 0,008 0,972 | 0,331
-7,1 0,068 0,030 0,090 0,013 | -0,799 | 0,424
-7,5 0,034 0,030 0,057 0,014 | -0,785 | 0,432
Olay -1,7 0,005 0,032 0,014 0,016 | -0,270 | 0,787
Oncesi -5,5 0,012 0,020 0,007 0,009 0,261 | 0,794
ve -5, 1 0,046 0,018 0,040 0,008 0,351 | 0,726
Sonrasi -3, 1 0,031 0,010 0,014 0,004 1,838 | 0,066
-3,3 0,018 0,011 0,003 0,005 1,442 | 0,150
-1,1 0,007 0,004 0,002 0,002 1,493 | 0,136
*p<0.05

Tablo 5.8’de goriildiigii gibi olay penceresinde bedelli ve bedelsiz sermaye
artinmlarina gore kiimiilatif anormal getiriler karsilastirildiginda olay oncesinde bedelsiz
sermaye artirimlarinin kiimiilatif anormal getirilerinin pozitif olarak daha yiiksek oldugu,
olay sonrasinda ise kiimiilatif anormal getirilerinin negatif ve daha diisiik oldugu
belirlenmistir. Olay 6ncesi ve sonrasini kapsayan olay pencerelerinde sermaye artirim tiiriine

gore kiimiilatif anormal getirilerde istatistiksel olarak bir farkliliga rastlanmamuistir (p>0.05).

Sermaye artirimi yapan sirketlerin ortalama sermaye artirimi duyurusu 4,26 £3,15
olarak hesaplanmistir. Ortalama sermaye artirimi1 duyuru sayisina gore ortalamanin altinda
(<4) sermaye artirimu yapan sirketler “diizensiz”, ortalamanin iistiinde (>4) sermaye artirimi
yapan sirketler “diizenli” sermaye artirimi yapiyor olarak kabul edilmigstir. Tablo 5.9°da
diizenli ve diizensiz sermaye artirimi1 duyurularinin hisse senedi getirileri tizerindeki etkileri
gosterilmektedir. Diizensiz sermaye artirimi yapan sirketlerin ortalama anormal getirileri,

t+1 zamaninda istatistiksel olarak anlamli bulunmazken (p>0.05); diizenli sermaye artirimi
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yapanlarin arastirmaya konu zamanlarda ortalama getirileri istatistiksel olarak 0’dan farkli

bulunmustur (p<0.05).

Tablo 5.9. Diizenli ve diizensiz sermaye artirimina goére ortalama anormal getiriler

Diizensiz Sermaye Artirnmi Yapanlar Diizenli Sermaye Artirnm1 Yapanlar
(n=475) (n=961)
Ortalama Ortalama
Anormal S;zni?;t t p Anormal S;zmlil?;t t p
Getiri P Getiri P

t-7 0,024 0,120 4,373 | 0,000* 0,025 0,100 7,826 | 0,000%*
t-6 0,025 0,120 4,528 | 0,000* 0,023 0,101 6,986 | 0,000%*
t-5 0,013 0,099 2,783 | 0,006* 0,016 0,095 5,246 | 0,000%*
t-4 0,009 0,081 2477 | 0,014* 0,012 0,078 4,657 | 0,000%*
t-3 0,011 0,072 3,416 | 0,001* 0,010 0,068 4,475 | 0,000*
t-2 0,010 0,075 2,882 | 0,004* 0,009 0,063 4,603 | 0,000%
t-1 0,007 0,071 2,280 | 0,023* 0,006 0,056 3,557 | 0,000%*
t+1 -0,002 0,018 | -1,771 | 0,077 -0,001 0,020 | -2,031 | 0,042%*
t+2 -0,007 0,048 | -3,306 | 0,001* -0,004 0,045 [-2,540| 0,011%*
t+3 -0,012 0,054 |-4,972 | 0,000* -0,004 0,050 |-2,702 | 0,007*
t+4 -0,015 0,059 | -5,667 | 0,000%* -0,010 0,054 |-5,872 | 0,000*
t+5 -0,012 0,062 | -4,322 | 0,000* -0,009 0,060 | -4,632 | 0,000*
t+6 -0,021 0,059 | -7,769 | 0,000* -0,008 0,051 -4,790 | 0,000*
t+7 -0,044 0,087 [-10,95 | 0,000* -0,021 0,078 | -8,199 | 0,000%*

*p<0.05

Tablo 5.10’da diizenli ve diizensiz sermaye artirimina gore olay dncesi, olay sonrasi,
olay Oncesi ve sonrasini kapsayan 3 durum i¢in olusturulan olay pencerelerinde kiimiilatif
anormal getirilerin ortalamalar1 ve bagimsiz 6rneklem t-testi ile degerlendirilen farklilik

durumlar gosterilmektedir.

Tablo 5.10’da goriildiigii gibi olay penceresinde diizenli ve diizensiz sermaye
artinmlarima gore kiimiilatif anormal getiriler karsilastirildiginda olay oOncesinde yiim
pencerelerde kiimiilatif anormal getirilerde istatistiksel olarak anlamli bir fark olmadig:
(p>0.05), olay sonrasinda ise diizensiz sermaye artirimi yapan sirketlerin 3 giin ve sonrasinda
kiimtlatif anormal getirilerinin negatif ve istatistiksel olarak anlamli diizeyde daha yiiksek
oldugu belirlenmistir (p<0.05). Olay oncesi ve sonrasini kapsayan [-7,7] olay pencereinde
diizensiz sermaye artirrmi yapan sirketlerin kiimiilatif anormal getirilerinin negatifken,
diizenli sermaye artirimi yapan sirketlerin pozitif oldugu (p<0.05), diger pencerelerde ise
diizenli sermaye artirimi yapan sirketlerin kiimiilatif anormal getirilerinin daha ytiksek

oldugu gozlemlenmistir (p>0.05).
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Tablo 5.10. Diizenli ve diizensiz sermaye artirimina gore olay pencerelerinde ortalama kiimiilatif anormal

getiriler

Diizensiz sermaye Diizenli sermaye
artirnmi artiromi
Olay Penceresi pra— (n.=475) p— (n.= 261) t p
Kiimiilatif Kiimiilatif
Standart Standart
Anormal Hata Anormal Hata
Getiriler Getiriler
Olay -7, -1 0,100 0,024 0,102 0,014 -0,081 | 0,935
Oncesi -5, -1 0,075 0,018 0,076 0,011 -0,045 | 0,964
-3, -1 0,029 0,008 0,026 0,005 0,336 0,737
0,1 -0,002 0,001 -0,001 0,001 -0,150 | 0,881
Olay 0,3 -0,021 0,004 -0,009 0,003 -2,381 | 0,017*
Sonrasi 0,5 -0,049 0,008 -0,028 0,005 -2,377 | 0,018%*
0,7 -0,114 0,012 -0,057 0,008 -4,160 | 0,000%*
-7,1 0,098 0,023 0,100 0,014 -0,087 | 0,930
-71,5 0,051 0,025 0,073 0,015 -0,824 | 0,410
Olay 7,7 -0,014 0,027 0,045 0,016 -2,018 | 0,044
Oncesi ve -5,5 0,002 0,016 0,025 0,010 -1,330 | 0,184
Sonrasi -5,1 0,049 0,014 0,052 0,009 -0,203 | 0,839
3,1 0,027 0,008 0,024 0,005 0,316 0,752
3,3 0,008 0,009 0,016 0,005 -0,875 | 0,382
-1,1 0,006 0,003 0,005 0,002 0,225 0,822
*p<0.05

5.3. Yilllara Gore Ortalama ve Kiimiilatif Anormal Getiriler

Tablo 5.11°de 1997-2021 yillar1 arasinda ortalama anormal getiriler, Tablo 5.12°de

olay pencerelerinde yillara gore ortalama kiimiilatif anormal getiriler gosterilmektedir.

Tablo 5.12°da goriildiigii gibi olay 6ncesi kisa vadeli pencerelerde [-7,-1], [-5,-1] 2020
yil1 en yliksek pozitif getirilerle 6ne ¢ikmaktadir. Olay sonrasi arastirmaya konu olan tiim
pencerelerde negatif kiimiilatif getiriler s6z konusudur.. Olay 6ncesi ve sonrasini igeren tiim
pencerelerde 2000, 2014, 2019 ve 2020 yillart pozitif kiimiilatif anormal getirilerle one
cikmaktadir.

Tablo 5.13’de arastirma verileri igerisinde son 3 yilda (2019-2021) yapilan sermaye
artirimlarina iliskin ortalama ve kiimiilatif anormal getiriler gdsterilmekte ve bu yillarda
sermaye artiriminin anormal getiri tizerindeki istatistiksel etkisini degerlendirmek tizere

yapialn t-testi sonuglar1 paylasilmaktadir.

Grafik 5.5-5.6’da ise son 3 yilda sermaye artirimi duyurularina iligkin ortalama ve

kiimtlatif anormal getiriler gosterilmektedir.
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Tablo 5.11. Yillara gore ortalama anormal getiriler

1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021
t-7 0,05 | 0,04 | 0,01 | 0,05 | 0,05 | 0,02 | 0,03 | 0,03 | 0,02 | 0,00 | 0,01 | 0,02 | 0,03 | 0,02 | 0,00 | 0,01 | 0,02 | 0,07 | 0,04 | 0,03 | -0,02 | 0,03 | 0,02 | 0,05 |-0,02
t-6 0,04 | 0,03 | 0,02 | 0,04 | 0,04 | 0,01 | 0,02 | 0,03 | 0,02 | 0,01 | 0,02 | 0,03 | 0,04 | 0,01 | 0,00 | 0,01 | 0,02 | 0,07 | 0,05 | 0,03 | -0,01 | 0,03 | 0,02 | 0,04 |-0,02
t-5 0,04 | 0,02 | 0,01 | 0,02 | 0,03 | 0,02 | 0,02 | 0,02 | 0,01 |-0,01]| 0,02 { 0,02 | 0,02 | 0,02 | 0,01 | 0,00 |-0,01]| 0,04 | 0,01 | 0,01 |-0,01 | 0,02 | 0,01 | 0,03 |-0,01
t-4 0,01 | 0,02 | 0,02 | 0,02 | 0,02 | 0,02 | 0,01 | 0,02 | 0,01 |-0,01| 0,01 | 0,01 | 0,01 |-0,01 | 0,01 | 0,00 | 0,00 | 0,03 | 0,01 | 0,01 |-0,01| 0,02 | 0,02 | 0,04 |-0,02
t-3 0,02 | 0,02 | 0,02 | 0,01 | 0,02 | 0,00 | 0,01 | 0,00 | 0,01 | 0,00 | 0,01 | 0,00 | 0,02 | 0,00 |-0,01 | 0,01 | 0,02 | 0,04 | 0,02 | 0,02 |-0,01 | 0,01 | 0,03 | 0,02 |-0,01
t-2 0,03 | 0,01 | 0,01 | 0,01 | 0,01 | 0,01 | 0,01 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,01 | 0,00 | 0,02 | 0,00 | 0,00 | 0,01 | 0,02 | 0,05 | 0,03 | 0,01 | 0,01 | 0,01 | 0,02 | 0,01 | 0,00
t-1 0,02 | 0,01 | 0,01 | 0,02 | 0,00 | 0,01 | 0,00 [ 0,01 | 0,00 | 0,00 | 0,01 | 0,00 | 0,01 | 0,00 |-0,01| 0,00 | 0,03 | 0,03 | 0,02 | 0,02 |-0,03| 0,00 | 0,02 | 0,01 [-0,01
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Tablo 5.12. Yillara gore olay pencerelerinde ortalama kiimiilatif anormal getiriler

1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021
-7,-1 0,21 | 0,14 | 0,11 | 0,16 | 0,17 | 0,09 | 0,09 | 0,10 | 0,06 |-0,01 | 0,09 | 0,07 | 0,14 | 0,04 | 0,01 | 0,03 | 0,11 | 0,32 | 0,19 | 0,13 |{-0,08 | 0,11 | 0,15 | 0,20 | -0,09
-5,-1 0,16 | 0,11 | 0,09 | 0,11 | 0,12 | 0,07 | 0,07 | 0,07 | 0,05 |-0,01 | 0,07 | 0,06 | 0,11 | 0,02 | 0,00 | 0,02 | 0,09 | 0,26 | 0,15 | 0,11 |{-0,06 | 0,08 | 0,12 | 0,16 | -0,07
-3,-1 0,07 | 0,04 | 0,05 | 0,03 | 0,03 | 0,02 | 0,02 | 0,01 | 0,01 | 0,01 | 0,03 | 0,00 | 0,05 | 0,00 |-0,02| 0,02 | 0,07 | 0,12 | 0,08 | 0,06 |-0,03 | 0,02 | 0,06 | 0,05 |-0,03

-7,1 0,21 | 0,14 | 0,10 | 0,16 | 0,16 | 0,10 | 0,09 | 0,10 | 0,06 | 0,00 | 0,09 | 0,08 | 0,14 | 0,04 | 0,01 | 0,03 | 0,11 | 0,32 | 0,19 | 0,13 | -0,08 | 0,12 | 0,15 | 0,20 |-0,09
-1,5 0,18 | 0,10 | 0,05 | 0,15 | 0,14 | 0,11 | 0,07 | 0,05 | 0,03 | -0,04 | 0,07 | 0,01 | 0,10 | 0,01 |-0,05 |-0,04 | 0,08 | 0,32 | 0,19 | 0,08 | -0,12| 0,07 | 0,10 | 0,15 |-0,15
-1,7 0,14 | 0,06 | 0,01 | 0,12 | 0,10 | 0,10 | 0,04 |-0,02 |-0,02 | -0,08 | 0,04 | -0,05 | 0,08 |-0,04 |-0,07 |-0,11 | 0,02 | 0,32 | 0,16 | 0,03 | -0,15| 0,03 | 0,05 | 0,10 |-0,20
-5,5 0,08 | 0,04 | 0,01 | 0,06 | 0,06 | 0,08 | 0,03 | 0,00 |-0,01]-0,05]| 0,04 |-0,04| 0,03 |-0,02|-0,05|-0,05| 0,03 | 0,19 | 0,09 | 0,03 |-0,09 | 0,00 | 0,05 | 0,06 |-0,11
-5,1 0,12 | 0,08 | 0,06 | 0,07 | 0,08 | 0,06 | 0,04 | 0,05 | 0,03 |-0,01| 0,06 | 0,03 | 0,07 | 0,01 | 0,00 | 0,01 | 0,06 | 0,19 | 0,10 | 0,08 |-0,05| 0,05 | 0,10 | 0,11 |-0,06
-3.1 0,07 | 0,04 | 0,04 | 0,03 | 0,03 | 0,02 | 0,02 | 0,01 | 0,01 | 0,01 | 0,03 | 0,00 | 0,04 | 0,00 |-0,02| 0,02 | 0,07 | 0,12 | 0,07 | 0,06 |-0,03 | 0,02 | 0,06 | 0,04 |-0,03
-3,3 0,05 | 0,05 | 0,01 | 0,03 | 0,02 | 0,03 | 0,01 | 0,00 | 0,00 |-0,01]| 0,03 |-0,04]| 0,03 |-0,02|-0,04|-0,01| 0,06 | 0,13 | 0,07 | 0,03 |-0,05| 0,01 | 0,02 | 0,02 |-0,06
-1,1 0,02 | 0,00 | 0,00 | 0,01 | 0,00 | 0,01 | 0,00 | 0,01 | 0,00 | 0,00 | 0,01 | 0,01 | 0,01 | 0,00 |-0,01| 0,00 | 0,03 | 0,03 | 0,02 | 0,02 -0,03| 0,01 | 0,02 | 0,01 |-0,01
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Tablo 5.13. Son 3 yilda sermaye artirimlarinin ortalama anormal getirilere etkisi

2019 (n=26) 2020 (n=46) 2021 (n=75)
Ot K St [ Ora g [KO [ Ot g[S
getiri hata getiri getiri hata getiri getiri hata getiri
t-7 0,024 0,027 0,146 0,879 | 0,388 0,046 0,021 0,202 2,147 | 0,037* | -0,021 0,011 -0,094 -1,868 | 0,066
t-6 0,023 0,028 0,122 0,803 | 0,430 0,044 0,021 0,156 2,065 | 0,045* | -0,017 0,012 -0,073 -1,508 | 0,136
t-5 0,015 0,025 0,099 0,593 | 0,559 0,027 0,018 0,112 1,502 | 0,140 -0,013 0,009 -0,055 -1,444 | 0,153
t-4 0,021 0,022 0,084 0,954 | 0,349 0,039 0,018 0,085 2,190 | 0,034* | -0,016 0,008 -0,042 -2,167 | 0,033*
t-3 0,025 0,019 0,064 1,369 | 0,183 0,017 0,012 0,046 1,472 | 0,148 -0,010 0,006 -0,026 -1,662 | 0,101
t-2 0,020 0,014 0,038 1,457 | 0,157 0,014 0,007 0,029 1,977 | 0,054 -0,005 0,005 -0,015 -0,933 | 0,354
t-1 0,019 0,010 0,019 1,910 | 0,068 0,015 0,010 0,015 1,394 | 0,170 -0,010 0,006 -0,010 | -1,717 | 0,090
t+1 0,000 0,002 0,000 0,242 | 0,811 -0,003 0,002 -0,003 -1,587 | 0,120 -0,001 0,002 -0,001 -0,750 | 0,455
t+2 -0,018 0,009 -0,017 -1,890 | 0,070 -0,014 0,007 -0,016 -1,907 | 0,063 -0,013 0,005 -0,014 -2,414 | 0,018*
t+3 -0,023 0,014 -0,040 -1,629 | 0,116 -0,012 0,010 -0,029 -1,207 | 0,234 -0,018 0,005 -0,031 -3,419 | 0,001*
t+4 -0,007 0,010 -0,047 -0,664 | 0,513 -0,017 0,008 -0,045 -2,025 | 0,049* | -0,015 0,007 -0,046 -2,121 | 0,037%*
t+5 -0,002 0,006 -0,049 -0,295 | 0,771 -0,008 0,005 -0,054 -1,661 | 0,104 -0,008 0,006 -0,054 -1,371 | 0,175
t+6 -0,025 0,011 -0,073 -2,225 | 0,035*% | -0,014 0,010 -0,067 -1,381 | 0,174 -0,016 0,007 -0,070 | -2,380 | 0,020*
t+7 -0,027 0,021 -0,101 -1,278 | 0,213 -0,034 0,014 -0,101 -2,379 | 0,022*% | -0,038 0,011 -0,108 -3,410 | 0,001%*




Tablo 5.13° te yer alan 2019 yili sonuglarina goére duyuru oncesi ortalama anormal
getirilerin pozitif oldugu ve duyuru sonrasi genel olarak negatif oldugu goriilmektedir.
Duyuru sonrast t+6 hari¢ arastirmaya konu donemde ortalama anormal getirilerin

istatistiksel olarak anlamli olmadig tespit edilmistir (p>0.05).

Tablo 5.13” te yer alan 2020 yilinda da duyuru 6ncesi ortalama anormal getirilerin
pozitif oldugu ve duyuru sonrast 90 giin sonrasina kadar negatif oldugu goriilmektedir.
Duyuru oncesi 5.,3.,2. ve 1. giin hari¢ ortalama anormal getirilerin istatistiksel olarak
anlamli oldugu (p0.05), duyuru sonrasi ise 4. ve 7. Giin hari¢ anlamli olmadig1 tespit

edilmistir (p>0.05).

Tablo 5.13” te yer alan 2021 yilinda duyuru dncesi ve sonrasi kisa vadede ortalama
anormal getirilerin negatif oldugu goriilmektedir. Duyuru 6ncesi ve sonrasi kisa donemde
biiylik Ol¢iide ortalama anormal getirilerin istatistiksel olarak anlamli oldugu (p<0.05)

belirlenmistir.

5.4. Sektorlere Gore Ortalama Anormal Getiriler

Tablo 5.14’te imalat, mali kuruluslar ve diger sektorler arasinda olay dncesi, olay
sonrasi, olay Oncesi ve sonrasini kapsayan 3 durum i¢in olusturulan olay pencerelerinde
kiimiilatif anormal getirilerin ortalamalar1 ve Tek yonlii varyans analizi ile degerlendirilen

farklilik durumlar gosterilmektedir.
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Tablo 5.14. Sektorlere gore olay pencerelerinde ortalama kiimiilatif anormal getiriler

148!

imalat (n=641) Mali Kuruluslar (n=560) Diger Sektorler! (n=235)
Olay Penceresi Kiimiilatif Anormal | Standart | Kiimiilatif Anormal | Standart | Kiimiilatif Anormal | Standart F P
Getiriler Hata Getiriler Hata Getiriler Hata

-7, -1 0,0997 0,0184 0,1220 0,0197 0,0540 0,0294 1,779 0,169

O?ll:eysi -5, -1 0,0740 0,0146 0,0944 0,0156 0,0377 0,0226 2,006 0,135
-3,-1 0,0235 0,0062 0,0360 0,0069 0,0130 0,0083 2,057 0,128

0,1 -0,0019 0,0008 -0,0013 0,0009 -0,0002 0,0011 0,646 0,524

Olay 0,3 -0,0139 0,0035 -0,0087 0,0037 -0,0221 0,0056 1,981 0,138
Sonrasi 0,5 -0,0358 0,0062 -0,0280 0,0062 -0,0504 0,0102 1,774 0,170
0,7 -0,0856 0,0101 -0,0608 0,0097 -0,0843 0,0159 1,723 0,179

-7, 1 0,0978 0,0184 0,1207 0,0198 0,0538 0,0295 1,724 0,179

‘1,5 0,0639 0,0196 0,0941 0,0201 0,0036 0,0317 2,864 0,057

-1,7 0,0141 0,0210 0,0612 0,0213 -0,0303 0,0334 2,846 0,058

('jn(z::gve -5,5 0,0146 0,0131 0,0389 0,0127 -0,0267 0,0191 3,675 0,026*
Sonrasi -5, 1 0,0485 0,0112 0,0656 0,0118 0,0235 0,0160 1,981 0,138
3,1 0,0216 0,0062 0,0347 0,0070 0,0128 0,0084 1,955 0,142

-3,3 0,0096 0,0073 0,0273 0,0077 -0,0091 0,0098 3,718 0,025%*

-1, 1 0,0043 0,0026 0,0043 0,0027 0,0107 0,0039 0,971 0,379

*p<0.05 ! Diger sektorler: Tarim, Ormancilik ve Balik¢ilik, Madencilik ve Tas Ocakgilig1, Elektrik Gaz ve Su, insa}at ve Bayindirlik, Toptan ve Perakende Ticaret, Ulagtirma
ve Depolama, Egitim, Saglik, Spor ve Diger Sosyal Hizmetler, Teknoloji, Mesleki, Bilimsel ve Teknik Faaliyetler, Idari ve Destek Hizmet Faaliyetleri, Oteller ve Lokantalar,
Bilgi ve Iletisim



Tablo 5.14’de goriildiigli gibi sektorlere gore olay penceresinde kiimiilatif anormal
getiriler karsilastirildiginda olay dncesinde kiimiilatif anormal getirilerde [-7,-1] ve [-5,-1]
pencerelerinde anlamli bir fark olmadigi ancak mali kuruluslar ve imalat sektorlerinde
kiimiilatif anormal getirilerin daha yiiksek oldugu anlasilmistir. Olay sonrasinda tiim
sektorlerde kiimiilatif anormal getirilerin negatif oldugu ve olay pencerelerinde kiimiilatif
anormal getirilerin istatistiksel olarak anlamli farklilik gostermedigi belirlenmistir. Olay
Oncesi ve sonrasi kisa vadeli [-5, 5] ve [-3,3] kiimiilatif anormal getiriler hari¢ diger olay
pencerelerinde sektorlere gore farklilik olmadigi; mali kuruluslarin tim pencerelerde

kiimtlatif anormal getirilerin pozitif ve daha yiiksek oldugu goriilmiistiir.

Arastirmaya dahil edilen sektorlere gore sermaye artiriminin duyuruldugu tarihe
kiyasla ortalama anormal getirilerin karsilastirma sonuglari1 Tablo 5.15-5.17°de
gosterilmektedir. Grafik 5.6-5.8’de sektorlerin sermaye artirimi duyurularina gore ortalama

anormal getirileri sunulmaktadir.

Tablo 5.15. imalat sektoriinde sermaye artirimi duyurularinin hisse senedi getirilerine etkisi (-7,47) (n=641)

Ortalama Standart | Standart Hata Kiimiilatif ¢
Anormal Getiri Sapma Ortalamas1 | Ortalama Getiri P
t-7 0,0257 0,1066 0,0042 0,0997 6,1102 | 0,0000%*
t-6 0,0236 0,1052 0,0042 0,0740 5,6728 | 0,0000%*
t-5 0,0164 0,0982 0,0039 0,0504 4,2347 | 0,0000%*
t-4 0,0105 0,0816 0,0032 0,0340 3,2667 | 0,0011*
t-3 0,0093 0,0695 0,0027 0,0235 3,3946 | 0,0007*
t-2 0,0079 0,0690 0,0027 0,0141 2,9138 | 0,0037*
t-1 0,0062 0,0641 0,0025 0,0062 2,4504 | 0,0145%
t+1 -0,0019 0,0203 0,0008 -0,0019 -2,3688 | 0,0181*
t+2 -0,0050 0,0466 0,0018 -0,0069 -2,7127 | 0,0069*
t+3 -0,0070 0,0520 0,0021 -0,0139 -3,4064 | 0,0007*
t+4 -0,0123 0,0555 0,0022 -0,0262 -5,6048 | 0,0000*
t+5 -0,0096 0,0649 0,0026 -0,0358 -3,7477 | 0,0002*
t+6 -0,0170 0,0560 0,0022 -0,0528 -7,6725 | 0,0000*
t+7 -0,0329 0,0860 0,0034 -0,0856 -9,6666 | 0,0000*

#p<0.05
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Ortalama Anormal Getiri Kiimiilatif Anormal Getiri

Grafik 5.5. imalat sektoriinde sermaye artirimi duyurularinin ortalama anormal getirileri
Tablo 5.19 ve Grafik 5.5’te goriildiigii gibi “Imalat sektdriindeki sermaye artirimi
duyurularinin hisse senedi getirilerine etkisi yoktur” hipotezi duyuru sonrasi tiim olay

pencerelerinde red edilmistir (p<0.05).

Tablo 5.16. Mali kuruluslar sektoriinde sermaye artirimi duyurularinin hisse senedi getirilerine etkisi (-7,+7)

(n=560)
Ortalama Standart | Standart Hata Kiimiilatif ¢ p
Anormal Getiri | Sapma Ortalamasi Ortalama Getiri

t-7 0,0277 0,1064 0,0045 0,1220 6,1575 | 0,0000%*
t-6 0,0275 0,1085 0,0046 0,0944 5,9916 | 0,0000*
t-5 0,0176 0,0956 0,0040 0,0669 4,3552 | 0,0000%*
t-4 0,0133 0,0791 0,0033 0,0493 3,9926 | 0,0001%*
t-3 0,0168 0,0735 0,0031 0,0360 5,4158 | 0,0000%*
t-2 0,0135 0,0697 0,0029 0,0191 4,5850 | 0,0000*
t-1 0,0056 0,0601 0,0025 0,0056 2,2234 | 0,0266%*
t+1 -0,0013 0,0201 0,0009 -0,0013 -1,5463 | 0,1226
t+2 -0,0032 0,0448 0,0019 -0,0045 -1,6894 | 0,0917
t+3 -0,0042 0,0516 0,0022 -0,0087 -1,9133 | 0,0562
t+4 -0,0103 0,0544 0,0023 -0,0189 -4,4572 | 0,0000%*
t+5 -0,0090 0,0575 0,0024 -0,0280 -3,7205 | 0,0002*
t+6 -0,0084 0,0536 0,0023 -0,0364 -3,6962 | 0,0002*
t+7 -0,0244 0,0762 0,0032 -0,0608 -7,5914 | 0,0000*

#p<0.05
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Grafik 5.6. Mali kuruluslar sektoriinde sermaye artirimi duyurularinin ortalama anormal getirileri
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Tablo 5.16 ve Grafik 5.6’da gorildiigii gibi “Mali Kuruluslar sektoriindeki sermaye

artirrm1 duyurularinin hisse senedi getirilerine etkisi yoktur” hipotezi duyurudan ilk 3 giin

sonrasindaki getiriler hari¢ red edilmistir (p<0.05).

Tablo 5.17. Diger sektorlerde sermaye artirimi duyurularinin hisse senedi getirilerine etkisi (-7,+7) (n=235)

Ortalama Standart | Standart Hata Kiimiilatif ¢
Anormal Getiri | Sapma Ortalamasi Ortalama Getiri P
t-7 0,0163 0,1118 0,0073 0,0540 2,2372 10,0262*
t-6 0,0140 0,1129 0,0074 0,0377 1,9012 | 0,0585
t-5 0,0044 0,0918 0,0060 0,0237 0,7372 | 0,4617
t-4 0,0063 0,0732 0,0048 0,0193 1,3162 | 0,1894
t-3 -0,0023 0,0574 0,0037 0,0130 -0,6246 | 0,5328
t-2 0,0044 0,0541 0,0035 0,0153 1,2495 | 0,2127
t-1 0,0109 0,0565 0,0037 0,0109 2,9619 |0,0034*
t+1 -0,0002 0,0174 0,0011 -0,0002 -0,1690 | 0,8659
t+2 -0,0085 0,0462 0,0030 -0,0087 -2,8199 | 0,0052
t+3 -0,0134 0,0479 0,0031 -0,0221 -4,3070 | 0,0000*
t+4 -0,0147 0,0585 0,0038 -0,0369 -3,8626 | 0,0001*
t+5 -0,0135 0,0540 0,0035 -0,0504 -3,8328 | 0,0002*
t+6 -0,0088 0,0503 0,0033 -0,0592 -2,6750 | 0,0080*
t+7 -0,0252 0,0837 0,0055 -0,0843 -4,6140 | 0,0000*
#p<0.05
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Grafik 5.7. Diger sektorlerde sermaye artirimi duyurularinin ortalama anormal getirileri

Tablo 5.17 ve Grafik 5.7°de goriildiigii gibi “Diger sektorlerdeki sermaye artirimi
duyurularinin hisse senedi getirilerine etkisi yoktur” hipotezi duyurudan 6nceki 1. Ve 7. giin
getiriler hari¢ ret edilmistir (p<0.05), duyurudan sonraki ilk 2 giin hari¢ ret edilmistir
(p<0.05).

5.5. Sermaye Artirn Oncesi ve Sonrasi Anormal Getirilerin Karsilastirilmasi

Tablo 5.18’de sermaye artirim1 yapan tiim sirketlerin duyuru tarihinden 6nce ve sonra

anormal getiri ortalamalar1 karsilagtirilmaktadir.
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Tablo 5.18. Sermaye artirimi ncesi ve sonrasi ortalama anormal getirilerin karsilastiriimasi

Duyuru Oncesi Duyuru Sonrasi

Ortalama Standart Kiimiilatif| Ortalama Standart Kiimiilatif| ¢ p

Ano.rl.nal Sapma Anorfn.al Ano.rl.nal Sapma Anor.m.al

Getiriler Getiri | Getiriler Getiri
(-7,+7) 0,025 0,107 0,100 -0,028 0,082 -0,075 | 14,455 | 0,000*
(-6,+6) 0,024 0,108 0,076 -0,012 0,054 -0,047 | 11,222 | 0,000*
(-5,+5) 0,015 0,096 0,052 -0,010 0,060 -0,035 8,077 | 0,000*
(-4,+4) 0,011 0,079 0,037 -0,012 0,056 -0,025 8,590 | 0,000*
(-3,+3) 0,010 0,070 0,026 -0,007 0,051 -0,013 7,386 | 0,000%*
(-2,+2) 0,010 0,067 0,016 -0,005 0,046 -0,006 | 6,783 | 0,000*
(-1,+41) 0,007 0,061 0,006 -0,001 0,020 -0,001 4,796 | 0,000*

*p<0.05

Tablo 5.18’de goriildiigii gibi eslestirilmis 6rneklem t testi sonuglar1 kisa donemde

tim olay penceresi siirelerinde ortalama anormal getiriler istatistiksel olarak anlaml

diizeyde farklilik gostermektedir (p<0.05). Duyuru 6ncesinde tiim getiriler pozitif, duyuru

sonrasinda ise tiim getiriler negatif olarak hesaplanmistir.

Tablo 5.19°da sermaye artirimi tiiriine goére sermaye artirimi yapan tiim sirketlerin

duyuru tarihinden 6nce ve sonra anormal getiri ortalamalari karsilastiriimaktadir.
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Tablo 5.19. Sermaye artirim tiirline gore sermaye artirimi Oncesi ve sonrasi ortalama anormal getirilerin

karsilagtirilmasi
Sermaye ol Duyuru Oncesi _ Duyuru Sonras1" _
o | | S | Stndars[ S| it sandar <] |
tura . Sapma .. .. Sapma ..
Getiri getiri Getiri getiri
-7,+7) 0,0113 0,1292 0,069 -0,0225 0,0888 -0,06339 | 4,050 | 0,000*
(-6,+6) 0,0106 0,1268 0,057 -0,0061 0,0583 -0,04084 | 2,299 | 0,022*
. (-5,+5) 0,0085 0,1160 0,047 -0,0085 0,0611 -0,03472 | 2,434 | 0,015%
(1131 i‘;gl‘l;) (-4,+4) 0,0065 0,0970 0,038 -0,0126 0,0595 | -0,02621 | 3,143 | 0,002*
(-3,43) 0,0103 0,0856 0,032 -0,0072 0,0539 | -0,01365 | 3,319 0,001*
(-2,+2) 0,0130 0,0823 0,021 -0,0055 0,0453 | -0,00647 | 3,886 | 0,000%
(-1,+1) 0,0084 0,0788 0,008 -0,0009 0,0160 | -0,00092 | 2,261 | 0,024*
(-7,+7) 0,0254 0,0918 0,091 -0,0291 0,0745 | -0,07749 |13,663| 0,000%*
(-6,+6) 0,0244 0,0944 0,066 -0,0142 0,0522 | -0,04843 |10,830| 0,000%*
) (-5, +5) 0,0153 0,0855 0,041 -0,0100 0,0558 | -0,03427 | 7,279 | 0,000%
?Iffgg;f (4+4) | 00105 | 00672 | 0026 | 00116 | 00510 | -0,02424 |7.601 | 0,000%
(-3,+3) 0,0061 0,0544 0,016 -0,0066 0,0486 -0,0126 | 5,026 | 0,000%*
(-2,+2) 0,0065 0,0537 0,010 -0,0047 0,0440 | -0,00604 | 4,923 | 0,000%
(-1,41) 0,0030 0,0490 0,003 -0,0013 0,0198 | -0,00132 |2,437| 0,015*
*p<0.05

Tablo 5.19°da gortildiigii gibi bedelli sermaye artirimi yapan sirketler i¢in eslestirilmis
orneklem t testi sonuclari tiim olay penceresi siirelerinde ortalama anormal getiriler
istatistiksel olarak anlamli diizeyde farklilik gostermektedir (p<0.05). Bedelli sermaye
artinmi yapan sirketlerin duyuru Oncesinde tiim getirileri pozitif olarak belirlenmistir.

Duyuru sonrasinda ise tiim getiriler negatif olarak hesaplanmustir.

Bedelsiz sermaye artirimi yapan sirketler i¢in eslestirilmis 6rneklem t testi sonuglar
tim olay penceresi siirelerinde ortalama anormal getiriler istatistiksel olarak anlaml
diizeyde farklilik gostermektedir (p<0.05). Bedelsiz sermaye artirnmi yapan sirketlerin
duyuru 6ncesinde ortalama anormal getirileri pozitifken, duyuru sonrasinda ise tiim getiriler

negatif olarak hesaplanmistir.
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5.6. Firma Getirisi-Piyasa Getirisi Karsilastirmasi

Tablo 5.20°de sermaye artirim1 yapan firmalarin olay penceresinde getirileri ile piyasa

getirileri arasinda ortalama farkliliklar kargilagtiriimaktadir.

Tablo 5.20. Sermaye artirimi yapan firmalarin getirileri ile piyasa getirileri karsilastirmasi

Firma Getirisi Piyasa Getirisi ¢ p
Ortalama SS Ortalama SS
t-7 0,028 0,117 0,003 0,052 8,837 0,000%*
t-6 0,027 0,118 0,002 0,048 7,488 0,000*
t-5 0,021 0,112 0,002 0,040 5,146 0,000*
t-4 0,018 0,098 -0,001 0,035 5,132 0,000*
t-3 0,018 0,090 0,000 0,031 5,754 0,000*
t-2 0,020 0,097 0,001 0,032 4,514 0,000*
t-1 0,014 0,088 0,001 0,021 4,119 0,000*
t+1 0,000 0,007 0,001 0,021 -2,189 0,029*
t+2 -0,004 0,046 0,003 0,034 -3,918 0,000%*
t+3 -0,013 0,063 0,004 0,044 -6,507 0,000%*
t+4 -0,013 0,066 0,005 0,044 -7,238 0,000%*
t+5 -0,015 0,065 -0,003 0,039 -4,160 0,000%*
t+6 -0,021 0,076 0,003 0,044 -9,267 0,000%*
t+7 -0,023 0,092 0,005 0,053 -13,089 0,000%*

*p<0.05

Tablo 5.20°de gorildiigli gibi sermaye artirnmi yapan firmalarin duyuru 6ncesinde
getirilerinin ortalamasi piyasa getirileri ortalamasindan istatistiksel olarak anlamli diizeyde
daha yiiksektir (p<0.05). Sermaye artirrmi yapan firmalarin duyuru sonrasinda getiri
ortalamalar1 piyasa ortalama getirisinden istatistiksel olarak anlamli diizeyde daha diisiiktiir

(p<0.05).
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5.7. Sermaye Artirinmi Tiiriine Gore Firma Getirisi-Piyasa Getirisi Karsilastirmasi

Tablo 5.21°de bedelli sermaye artirimi yapan firmalarin olay penceresinde getirileri ile

piyasa getirileri arasinda ortalama farkliliklar1 karsilastirilmaktadir.

Tablo 5.21. Bedelli sermaye artirim1 yapan firmalarin getirileri ile piyasa getirileri karsilagtirmasi (n=384)

Firma Getirisi Piyasa Getirisi ¢
Ortalama SS Ortalama SS P
t-7 0,0159 0,1365 0,0046 0,0445 1,714 0,087
t-6 0,0128 0,1341 0,0040 0,0388 1,159 0,247
t-5 0,0085 0,1340 0,0013 0,0360 0,839 0,402
t-4 0,0131 0,1110 -0,0005 0,0313 1,566 0,119
t-3 0,0232 0,1179 0,0005 0,0278 2,497 0,014*
t-2 0,0273 0,1163 0,0029 0,0276 2,353 0,020*
t-1 0,0169 0,1136 0,0001 0,0170 2,081 0,039*
t+1 0,0000 0,0000 0,0008 0,0170 -0,832 0,406
t+2 -0,0084 0,0444 0,0007 0,0246 -2,988 0,003*
t+3 -0,0133 0,0635 0,0020 0,0323 -3,122 0,002*
t+4 -0,0140 0,0731 0,0027 0,0390 -2,795 0,006*
t+5 -0,0047 0,0792 0,0000 0,0314 -0,661 0,510
t+6 -0,0128 0,0854 0,0024 0,0362 -2,619 0,010%*
t+7 -0,0215 0,0955 0,0010 0,0440 -4,977 0,000*

*p<0.05

Tablo 5.21°de goriildiigii gibi bedelli sermaye artirnmi yapan firmalarin duyuru
Oncesinde getirilerinin ortalamasi piyasa getirileri ortalamasindan daha ytiksektir ve bu
farklilik ilk 3 giin 6ncesinde istatistiksel olarak anlamlidir (p<0.05). Bedelli sermaye artirimi
yapan firmalarin duyuru sonrasinda getiri ortalamalar1 piyasa ortalama getirisinden daha

diisiiktiir ve 1.gilin, 5.giin hari¢ bu farklilik istatistiksel olarak anlamlidir (p<0.05).

Tablo 5.22°de bedelsiz sermaye artirimi yapan firmalarin olay penceresinde getirileri

ile piyasa getirileri arasinda ortalama farkliliklar1 karsilastiriimaktadir.
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Tablo 5.22. Bedelsiz sermaye artirimi yapan firmalarin getirileri ile piyasa getirileri karsilastirmast (n=867)

Firma Getirisi Piyasa Getirisi ¢

Ortalama SS Ortalama |SS P
t-7 0,0270 0,1024 0,0014 0,0538 8,170 0,000*
t-6 0,0297 0,1070 0,0004 0,0504 7,563 0,000%*
t-5 0,0213 0,0982 0,0015 0,0414 4,879 0,000*
t-4 0,0171 0,0833 -0,0018 0,0358 4,641 0,000%*
t-3 0,0099 0,0682 -0,0006 0,0311 3,567 0,000*
t-2 0,0134 0,0803 -0,0006 0,0334 3,245 0,001*
t-1 0,0059 0,0705 0,0005 0,0225 1,727 0,085
t+1 -0,0002 0,0074 0,0012 0,0217 -1,574 10,116
t+2 -0,0034 0,0446 0,0030 0,0352 -2,935 0,003*
t+3 -0,0133 0,0613 0,0029 0,0438 -5,272 | 0,000%*
t+4 -0,0133 0,0607 0,0044 0,0420 -6,129 | 0,000*
t+5 -0,0185 0,0561 -0,0042 0,0418 -4,225 0,000%*
t+6 -0,0237 0,0714 0,0033 0,0461 -8,604 | 0,000*
t+7 -0,0240 0,0859 0,0051 0,0532 -11,478 |0,000*

*p<0.05

Tablo 5.22°da goriildiigii gibi bedelsiz sermaye artirimi yapan firmalarin duyuru
Oncesinde getirilerinin ortalamasi piyasa getirileri ortalamasindan 1 giin Oncesi harig
istatistiksel olarak anlamli diizeyde daha yiiksektir (p<0.05). Bedelsiz sermaye artirimi
yapan firmalarin duyuru sonrasinda getiri ortalamalar1 piyasa ortalama getirisinden 1. giin

haric istatistiksel olarak anlamli diizeyde daha diisiiktiir (p<0.05).
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6. TARTISMA

Sermaye artirnmi duyurularinin hisse senedi fiyatlar tizerindeki etkisi yoluyla Borsa
Istanbul’da yar1 giiclii etkinlik formunu analiz etmek amaciyla gerceklestirilen bu
arastirmada 1996-2021 yillar1 arasinda sermaye artirimi yapan farkli sektorlerden 337
firmanin 1436 sermaye artirnmi duyurusu incelenmistir. Yar1 giiglii formda etkinligi
dogrudan degerlendirmede genel kabul gérmiis olay etiidii yontemi ile kisa vadeli 3 bashk
altinda 15 olay cergevesinde sermaye artirimi duyurularinin hisse senedi fiyatlarina etkisi
arastirilmistir. Aragtirmanin 6nemli bulgularina iliskin degerlendirme sonuglar1 alanyazinla

birlikte agagida tartisilmaktadir.

Arastirmada olay olarak kabul edilen 1436 sermaye artirimi incelendiginde 1996-2021
yillar1 arasinda sermaye artirimi duyurusu yapan firmalarin %44,6’sinin imalat sektdriinde,

%39’unun mali kuruluslar sektoriinde faaliyet gosterdigi belirlenmistir.

Arastirmada incelenen sermaye artirimlariin %60,4’iiniin bedelsiz sermaye artirimi

ve %26,7’sinin bedelli sermaye artirimi oldugu belirlenmistir.

1996-2021 yillar1 arasinda en fazla sermaye artirimi yapilan yillar sirasiyla 2004
(%6,9), 2001 (%6,7) ve 1997 (%6,1) olmustur.

Olay etiidii ¢ergevesinde sermaye artirimi duyurularina bagli ortalama anormal
getiriler piyasa modeli esas alinarak belirlenmis ve duyuru tarihine gére kiimiilatif getiriler

hesaplanmuistir.

e Sermaye artirimi duyurusunun kisa vadeli hisse senedi getirisine etkisi (-7, 7), (-6,6),
(-5,5), (-4,4), (-3,3), (-2,2) ve (-1,1) olay penceresinde incelenmistir. Sermaye artirimi
duyurularmin sermaye artirim tarithine gore 7 giin oncesi anormal getirileri pozitif
degerler iken, 7 giin sonrasi anormal getirileri negatif degerler olarak hesaplanmistir.
“Sirketlerin sermaye artirrmi duyurularinin, kisa dénemde hisse senedi getirilerine
etkisi yoktur” hipotezi ret edilmistir.

e Arastirmanin bu iki bulgusu sonucunda, sermaye artirirmi duyurularinin Borsa
Istanbul’da Pay Piyasasini etkiledigi ve piyasanin yari-gii¢lii formda etkin bir piyasa

olmadig1 belirlenmistir. Dolasiyla, sermaye artirim duyurularina iliskin bilgilerin hisse
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senedi fiyatlarina hizli bir sekilde yansimadigi ve yatirimcilarin bu bilgileri kullanarak

anormal getiri elde etme olasiligina sahip oldugu goriilmiistir.

Ulusal ve uluslararas1 alanyazin incelendiginde sermaye artirimi duyurularinin
duyurudan once pozitif, duyurudan sonra negatif anormal getiriye neden oldugunu ifade
eden calismalarla benzerlik gosterdigi belirlenmistir. Unal ve Ergiin (2023) tarafindan
sermaye artirimi duyurulari iizerine yapilan calismada, Yolcu ve Oztiirk (2021), Isiker ve
Tas (2021) tarafindan bedelli sermaye artirnm duyurulari iizerine yapilan ¢alismalarda, Erol
ve Aytekin (2018) tarafindan bedelsiz sermaye artirim duyurulari iizerine yapilan ¢alismada
da benzer olarak Borsa Istanbul’un yar1 giiclii formda etkin olmadig1 sonucuna ulasiimustir.
Tirli (2015) tarafindan sirket birlesme ve satin almalari, Sakarya, Calis ve Kayacan (2018)
tarafindan temettli 6deme duyurular1 {izerine yapilan calismalarda da ayni sonuca

ulasilmstir.

Barnes ve Ma (2004) tarafindan Cin’de bedelsiz sermaye artirimi duyurulari iizerine
yapilan ¢aligmada Cin Borsasi’nin yar1 formda etkin oldugu sonucuna ulagilmistir. Ahsan ve
digerleri (2014) tarafindan Banglades’te bedelsiz sermaye artirnrmi duyurularmin etkileri
izerine yapilan ¢calismada Dhaka Menkul Kiymetler Borsasi’nin da yar gii¢lii formda etkin
olmadig1 sonucuna ulasilmistir. Edirisinghe (2013) tarafindan Kolombo’da bedelli sermaye
artinmi duyurulariin etkileri {izerine yapilan ¢alisma da Kolombo Menkul Kiymetler
Borsasi’nin yari gii¢lii formda etkin olmadigini ifade etmistir. Girishbhai (2023) tarafindan
Hindistan’da bedelsiz sermaye artirrmi duyurularmin etkisi iizerine yapilan caligmada
Hindistan piyasalarinin bedelsiz sermaye artirimi duyurusu agisindan yart giiclii piyasa
etkinligini olusturdugunu ve hisse senedi degerinin duyuru 6ncesinde hisse fiyatina dahil
edildigini ileri siirmektedir. Benzer olarak Dewi ve Candraningrat, Juliani ve Sari (2021)
tarafindan Endonezya’da bedelli sermaye artirimi duyurular {izerine yapilan ¢aligmalarda
da sermaye artirrmi duyurusunun yatirnmci kararini etkileyebilecek degerli bilgiler
icermedigi ifade edilmistir. Maingi ve Wawweru (2022) tarafindan Nariobi’de yapilan
calismada Nairobi Menkul Kiymetler Borsasi’nin yar1 giiglii etkin oldugu sonucuna

ulasilmustir.

Sermaye artinm tiirline gore sermaye artirimi duyurusunun kisa vadeli etkileri

incelendiginde bedelli ve bedelsiz sermaye artiriminda benzer sonuglara ulagilmis; sermaye
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artirim duyurularinin hisse senedi getirilerini etkiledigi ve yatirimcilarin anormal getiri elde

etme olasiliginin oldugu belirlenmistir.

Calismanin  bulgular1 alanyazinla birlikte degerlendirildiginde, genis olay
pencerelerinde bedelli sermaye artirimi haberlerinin negatif anormal getirilere yol actigini
belirten Kabir ve Roosenboom (2003), Adaoglu (2006), Ozer ve Yiicel (2001), Yolcu ve
Oztiirk (2021), Unal ve Ergiin (2023) ve Isiker ve Tas (2021), Eris (2009) calismalari ile
benzerlik gostermektedir. Bununla birlikte, Tiirkiye piyasasi iizerinde yapilan ¢aligmalardan
Ozer ve Yiicel (2001), Eris (2009) ve Yolcu ve Oztiirk (2021) ¢alismalarinda oldugu gibi
bedelli sermaye duyurusundan Onceki olay pencerelerinde pozitif anormal getiriler tespit
edilmistir. Bedelsiz sermaye artirimi duyurularinin etkisini inceleyen Erol ve Aytekin (2018)
olay tarihinden Onceki ve sonraki giinlerde pozitif ve/veya negatif kiimiilatif anormal
getiriler elde etme imkani oldugunu bulmustur. Eris (2009) ve Danaci (2020) ise bedelsiz
sermaye artirimi sonrasinda pozitif anormal getiriler oldugu sonucuna ulagmistir ancak
Girler (2019)’un bulgular1 bedelsiz sermaye artirim duyurusunun sadece olay giinii anormal

getirilere neden oldugu, diger olay pencerelerinde etkili olmadig1 yoniindedir.

Sermaye artirnmi yapan sirketlerin ortalama sermaye artirnmi duyurusu 4,26 £3,15
olarak hesaplanmistir. Ortalama sermaye artirimi duyuru sayisina gore ortalamanin altinda
(<4) sermaye artirimi1 yapan sirketler “diizensiz”, ortalamanin {istiinde (>4) sermaye artirimi1
yapan sirketler “diizenli” sermaye artirrmi yapiyor olarak kabul edilmistir. Diizenli ve
diizensiz sermaye artirimma gore ortalama anormal getirilerin ciddi bir farklilik
gostermedigi belirlenmistir (p<0.05). Diizenli ve diizensiz sermaye artirimi yapan sirketlerin

sermaye artirimi duyurulariin hisse senedi getirilerini etkiledigi belirlenmistir (p<0.05).

Sirketlerin sermaye artirtmi yapma sikliklari ile ilgili ulagilan bu sonucu sadece Isiker
ve Tas (2021) calismasi ile karsilastirmak miimkiindiir. Isiker ve Tas (2021) tarafindan
yapilan c¢aligmada da piyasa tepkisinin sirketlerin bedelli sermaye artis1 yapma siklig

acisindan anlamli olarak ayrismadigi sonucuna ulagilmistir.

Yillara gore sermaye artirimi duyurularinin kisa vadeli hisse senedi getirilerine etkileri
incelendiginde 6zellikle 2020 yilinin farklilik gosterdigi belirlenmistir. Pandey ve digerleri
(2022) tarafindan pandemi sirasinda kurumsal duyurularin hisse senedi getirileri lizerindeki

etkileri tizerine yapilan calismada da sirketlerin bu tiir duyurular yapmadan 6nce piyasa
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toparlanincaya kadar beklemesi gerektigi, ¢linkii olumlu etkileyen olaylarin bile pandemi
sirasinda olumsuz piyasa tepkilerine yol agtig1 sonucuna ulasilmistir. Bu ¢alisma Tiirkiye’de
2020 yil1 verilerini kapsayan ilk ¢alisma oldugu i¢in yila iligkin bu sonucu ulusal alanyazinla

karsilastirmak miimkiin olmamustir.

Sektorlere gore sermaye artirimi duyurularin kisa vadeli hisse senedi getirilerine
etkileri incelendiginde Imalat ve Mali kuruluslar sektorlerindeki duyuru oncesi kiimiilatif
anormal getirilerin daha yiiksek oldugu belirlenmistir. Olay sonrasinda tiim sektorlerde
kiimiilatif anormal getirilerin negatif oldugu ve olay pencerelerinde kiimiilatif anormal
getirilerin istatistiksel olarak anlamli farklilik gdstermedigi belirlenmistir. Olay Oncesi ve
sonras1 kisa vadeli [-3, 1] ve [-1,1] kiimiilatif anormal getiriler hari¢ diger olay
pencerelerinde sektorlere gore farklilik oldugu; mali kuruluslarin tiim pencerelerde

kiimiilatif anormal getirilerin pozitif oldugu goriilmiistiir.

Mali sektor kuruluslar (bankalar, sigorta sirketleri, yatirim sirketleri vb.), diizenleyici
otoriteler tarafindan belirlenen sermaye yeterliligi oranlarina uymak zorundadir.
Ozellikle Basel III gibi kiiresel diizenlemeler, bankalarin belirli bir sermaye seviyesini

korumasini zorunlu kilar.

Bu diizenlemeler, kuruluslarin risklerini karsilayabilecek yeterli sermayeye sahip
olmalarinm1 saglamay1 amaclar. Sermaye yeterliligi oranlar diistiigiinde, kuruluslar sermaye

artirrmina giderek bu oranlar yilikseltmek zorunda kalir.

Mali kuruluslar, diizenleyici gereklilikler, risk yonetimi, biiyiime stratejileri ve piyasa
dinamikleri nedeniyle diger sektorlere gore daha sik sermaye artirirmina bagvurur. Bu durum,
sektorlin dogas1 geregi yiiksek risk ve yliksek getiri iligkisiyle de agiklanabilir. Sermaye
artirimi, hem finansal istikrar1 saglamak hem de uzun vadeli biiylime hedeflerine ulagmak

i¢in kritik bir aragtir.

Ulusal ve uluslararasi1 alan yazinda sektorlere gore duyuru etkilerini karsilagtiran
caligmalar oldukga sinirlidir. Murtuza (2012), taratindan Hindistan’daki bedelsiz sermaye
artirim1 duyurusu etkisi lizerine yapilan doktora tezinde 5 farkli sektor karsilastirilmis,
sektorler arasinda bedelsiz sermaye artirimi1 duyurusundan Once ve sonra hisse senedi

fiyatlar1 arasinda 6nemli bir fark olmadigini ortaya koymustur. Ahsan ve digerleri (2014)
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tarafindan Banglades’teki Dhaka Borsasi’nda (DSE) bedelsiz ihra¢ duyurusuna hisse senedi
fiyatlarinin verdigi tepkiyi incelemek amaciyla 2009 ile 2012 yillar1 arasinda Miihendislik,
Cimento, Gida, Yakit ve Enerji, Ila¢ ve Kimyasallar ve Tekstil olmak iizere alt1 farkl
sektorde yapilan ¢slismada anormal getirilerin sektorel dagilimi oldukga ¢eliskili sonuglar
ortaya koymustur. Cimento, Gida, Yakit ve Enerji ile Ilag ve Kimya sektorii, hisse senedi
piyasasinin bedelsiz ihra¢ duyurusuna olumlu tepki verecegi yoniindeki koklii teorileri
desteklemektedir. Ancak Miihendislik ve Tekstil sektorii bunun tam tersini géstermektedir.
Isiker ve Tas (2021) tarafindan yapilan ¢alismada da bedelli sermaye artirnm duyurularinin
yatirimcilar tarafindan olumsuz algilandigr ve sektorel karsilagtirmanin piyasa tepkisi

acisindan anlamli olarak ayrismadigi sonucuna ulasilmstir.

Ulusal ve uluslararast alan yazinda mali kuruluslar sektorii hisse senedi getirileri
tizerine siklikla degerlendirilmektedir. Amuthan ve Ayyappan (2011) tarafindan Hindistan
bankacilik ve teknoloji sektorlerinde bedelsiz sermaye artirimi duyurularinin etkileri iizerine
yapilan calismada da bedelsiz sermaye artinmimin gligli bir olay oldugu sonucuna
varilmigtir. Kamanja (2014), tarafindan 2009-2013 yillar1 arasinda Nairobi Menkul
Kiymetler Borsasi’nda islem goren bankalarin bedelsiz sermaye artirimi duyurulariin etkisi
tizerine bir yapilan aragtirmada da bankalarin hisse senedi fiyat performanslari ile bedelsiz
sermaye artiriminin duyurulmasi arasinda bir iligki kurulmustur. Giileg, Babuscu ve Hazar
(2019) tarafindan banka hisse senetleri ilizerine yapilan bir ¢alismada da benzer olarak
finansal tablolarin agiklanma giinleri etrafinda anormal getirilerin miimkiin oldugu sonucuna
ulasilmigtir. Bankacilik sektoriindeki bu sonug, denetimin siki ve fazla olmasi nedeniyle
seffafligin daha 6nemli olmasi ile aciklanmistir. Bu sonuglardan farkli olarak Kumari ve
Pushpender (2019), Hindistan’da Bankacilik ve Finans sektoriinden dokuz sirketin bedelsiz
sermaye artirimi duyurusunun, hisse fiyati lizerinde anlamli bir etki bulunmadigini tespit

etmislerdir.

Sermaye artirimi duyurusundan 6nce ve sonra hisse senedinin anormal getirileri
karsilastirildiginda, kisa vadede ortalama anormal getiriler istatistiksel olarak anlamli
diizeyde farklilik gostermektedir (p<<0.05). Duyuru 6ncesinde tiim ortalama anormal getiriler
pozitifken, duyuru sonrasinda ise tiim getiriler negatif olarak hesaplanmigtir. Sermaye
artirim tiiri ne olursa olsun duyuru Oncesi ve sonrasit anormal getirilerin benzer sekilde

farklilik gosterdigi belirlenmistir.
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Sermaye artirimi yapan firmalarin duyuru 6ncesinde getirilerinin ortalamasi piyasa
getirileri ortalamasindan istatistiksel olarak anlamli diizeyde daha yliksek iken, duyuru
sonrasinda daha diisiik olarak belirlenmistir. Sermaye artirim tiirii ne olursa olsun duyuru
Oncesi ve sonrast piyasa getirisi ile karsilastirma sonuglar1 benzer sekilde degisim

gostermektedir. .
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7. SONUC VE ONERILER

Sermaye artirimi, sirketlerin farkli sebeplerle basvurdugu bir finansman yontemidir.
Sirketler sermaye artinmini bedelli ve bedelsiz sermaye artirnrmi  seklinde
gerceklestirebilmektedir. Bedelli sermaye artirimi kisaca sirketin yeni hisse ihra¢ ederek
yeni hissedarlar kazanmasidir. Baska bir deyisle dis kaynaklarla 6zsermaye artirimi, bedelli
sermaye artirnmi olarak anilmaktadir. Bedelsiz sermaye artirrm yoOntemi, sirketin i¢
kaynaklar ile sermaye artirma seklidir. Bu iki sermaye artirnm yontemi arasindaki temel
fark, bedelli sermaye artirnmi yonteminde sirkete disaridan para girerken, bedelsiz sermaye

artinmi yonteminde sirkete disaridan nakit girisi olmamasidir.

Sermaye artirimi duyurusu Oncesi pozitif, sonrasi negatif getiriler, piyasa beklentileri,
yatirime1 davraniglari ve sirketin finansal yapisina dair algilarla iligkilidir. Duyuru 6ncesinde
spekiilatif alimlar ve olumlu beklentiler hisse fiyatlarini yiikseltirken, duyuru sonrasinda kar
realizasyonu, sahip olunan hisselerin degerinin azalmasi ve finansal endigeler fiyatlarin
diismesine neden olur. Bu durum, 6zellikle kisa vadeli yatirimcilar i¢in 6nemli bir stratejik

hareket noktasidir.

Sermaye artirim duyurularinin hisse senedi fiyatt ve performansi iizerine etkileri
olabilecegi yoniinde farkli goriisler vardir. Alanyazin incelendiginde sermaye artirimlarinin

hisse senedi performansi lizerinde olumlu veya olumsuz etkileri goriilmektedir.

Sirketler sermaye artirnm kararlarini piyasaya agiklamaktadir. Bu duyurularin
piyasadaki yatirnmcilar tarafindan nasil algilandigi ve hisse senedi fiyatlarinin ve
getirilerinin bu dogrultuda nasil sekillendigi literatiirdeki bir¢ok arastirmaci tarafindan
incelenmistir. Ciinkii hisse senedi fiyatlar1 ve getirilerindeki degisimler ayn1 zamanda piyasa
etkinligi ve davranigsal finans alanlariyla da ilgilidir. Etkin Piyasa Hipotezi’ne gore piyasaya
verilen bilgiler esit olarak dagilmaktadir ve bu sekilde olusan fiyatlar dogru fiyatlar
oldugunu gostermektedir. Etkin Piyasalar Hipotezi’nde ii¢ tiir piyasa vardir. Bunlar zayif
formda, yar giiclii formda ve giiglii formda etkin piyasalardir. Bu piyasa tiirlerinde piyasaya
sunulan bilgiler birbirinden farkli olmakla birlikte her {i¢ piyasa tiirlinde de ortalamanin
tizerinde getiri elde edememektedirler. Bir diger konu olan davranigsal finans ise
yatirimcilarin yatirim yaklasimlarini inceleyen bir alandir. Bu konularin her ikisi de sermaye

artirimlarmin hisse senedi fiyatlarini etkileyen konulardir.

130



Bu calismada, bedelli ve bedelsiz sermaye artirimi agiklayan sirketlerin hisse senedi
fiyatlar1 ve getirileri incelenmistir. Arastirmada 1996-2021 yillar1 arasinda BIST-100
endeksinde bedelli veya bedelsiz sermaye artirimi agiklayan 337 farkli sirketin 1436 sermaye
artirim1 duyurusu incelenmistir. Analiz yontemi olarak olay etiidii yontemi kullanilmis ve

kisa vadede ti¢ farkli ¢ercevede olay pencereleri olusturulmustur.

BIST-100’de sermaye artirimi agiklayan sirketlerin kisa vadeli analizinde, sermaye
artinm tarihine gore duyuru oncesi ortalama ve kiimiilatif anormal getirileri pozitif iken,
duyuru sonrasi anormal getirileri negatif degerler olarak hesaplanmis ve firmalarin sermaye
artirimi duyurularmin, ilgili firmalarin kisa donemde hisse senedi getirilerine etkisi oldugu
belirlenmistir. Olay Oncesi ve sonrasini kapsayan olay pencerelerinde sermaye artirim tiiriine
ve sermaye artirnm sikligina gore kiimiilatif anormal getirilerde istatistiksel olarak bir
farkliliga rastlanmamistir. Arastirmada 1996-2021 yillar1 arasinda ortalama ve kiimiilatif
anormal hisse senedi getirilerinde duyuru 6ncesi ve sonrasi benzer degisimler oldugu, ancak
2020 yilinda bir farklilik oldugu belirlenmistir. Sektorlere gore duyuru Oncesi ve sonrasi
ortalama ve kiimiilatif anormal hisse senedi getirileri incelendiginde; Imalat, Mali kuruluslar
ve Diger sektorlerdeki sermaye artirimi duyurularinin hisse senedi getirilerine etkisi oldugu

bulunmustur.

Bu sonuglara gore, BIST-100 endeksinin incelenen dénemde kamuoyuna yapilan
sermaye artirim duyurularindan etkilendigi ve Borsa Istanbul Piyasasi'nin (BIST) yari giiclii

formda etkin olmadig1 sdylenebilir.

Calismanin sonuclari, ortalama ve kiimiilatif pozitif anormal getirilerin biiyiik
kisminin duyuru 6ncesi donemde oldugunu, bu yiizden bazi sektorler hari¢ yatirimeilarin ve
spekiilatorlerin sermaye artirimi duyurulmasindan kar elde edebilecegini gostermektedir.
Ayrica bedelsiz sermaye artiriminin duyurulmasindan 6nce kiimiilatif anormal getirilerin
daha yiiksek oldugu, yani bedelsiz sermaye artiriminin yatirimeilara daha fazla kar sagladigi
belirlenmistir. Ozellikle ortalama anormal getirinin yiiksek oldugu imalat, mali kuruluslar,
teknoloji gibi sektorlerdeki sirketlerin hissedarlarini bedelsiz sermaye ile diillendirebilecegi
ancak diger sektorlerde hisse senedine iligkin duyarliliklar ve piyasanin genel duyarlilig gibi

diger faktorlerin de dikkate alinmas1 6nerilmektedir.
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Calismada ulasilan sonug, duyuru etkisini konu alan sinyal hipotezini ve sermaye
artirrminin duyurulmasi sirasinda hisse senedi fiyatinin 6énemli dl¢lide degistigini belirten
bilgi igerigi hipotezini desteklemektedir. Dolayisiyla sermaye artirnmi duyurusunun, olay

penceresi i¢erisinde hisse fiyatini etkileyebilecek yeterli bilgiyi tasidigi soylenebilir.

Calismanin sonuglar1 Borsa Istanbul Piyasasi’nin yar1 giiclii etkinlik formunda
olmadigini; duyurularin hisse senedi fiyatini etkiledigini ve bu duyurular araciliiyla ek bir
kazang¢ elde edilebilecegini gdstermektedir. Bu cergevede oOzellikle mali kuruluglar
sektoriinde tespit edilebilecek sermaye artirimi duyurusu hakkinda igeriden bilgi sahibi olan
yerli yatirimcilar veya yabanci kurumsal yatirimcilar gibi baz1 biiytlik yatirimeilarin yaptigi
spekiilatif faaliyetler analiz edilmelidir. Sermaye artirrm duyurusu, sirket yonetim kurulu
toplantisinin ardindan yapilmaktadir ve bdylece toplant1 glindemini géren yatirimcilar bu
duyurudan daha once haberdar olarak avantaj elde edebilirler. Bilginin spekiilatif amagh
olarak kullanilmasi perakende yatirimecilarin servetine zarar verecektir. Yatirim fonu
sirketleri gibi biiyiik yatirnmcilarin da yonetimden bu konuda spekiilasyona yol acacak bazi
iceriden bilgileri elde etmeleri miimkiindiir. Dolayisiyla bu faaliyetlere dikkat edilmesi ve
herhangi bir biiyiik yatirimci ya da yatirim fonu kurulusunun bu tiir faaliyetlere yakalanmasi

durumunda sik1 6nlem alinmasi gerekmektedir.

Bu calismada Tiirkiye’de hisse senedi piyasasinda 15 yillik bir donem igin tiim
sektorlerde sermaye artirimi duyurularinin hisse senedi getirileri lizerindeki kisa vadeli
etkileri genis ve dar olay pencerelerinde ele alinmistir. Gelecek arastirmalarda halka agiklik
oranlarinin yani sira, piyasa kosullari, sirketlerin karliligi, iilkedeki ekonomik biiylime gibi
diger faktorlerin dahil edilmesi Onerilmektedir. Ayrica bazi sektorlerde daha detayh

analizlere ihtiya¢ duyulmaktadir.
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