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OZET

Bu ¢aligma ile BIST100 endeksinde 2007-2016 yillar1 arasinda Kesintisiz olarak yer alan sirketlerin kamuoyuna
duyurduklar1 bedelli sermaye artirimi haberlerinin hisse senedi giinliik fiyat getirileri tizerinde herhangi bir etkisi olup
olmadigini olay caligmasi yontemi ile incelenmek amaglanmigstir. Bu baglamda belirtilen siiregte BIST100 endeksinde
kesintisiz olarak yer alan sirketlerin bedelli sermaye artirim haberleri incelenmis, sadece bedelli sermaye artirimi
yapilacagi duyurulan 13 bedelli sermaye artirimi haberi aragtirmaya dahil edilmistir. Calismada bedelli sermaye artirimi
haberinin etkisini tespit etmek amaciyla haber kamuoyuna duyuruldugu giin olay gilinii olarak kabul edilmek tizere olay
oncesi 15. giinden baglayarak olay sonrasi 10. giinii kapsayan 11 olay penceresi olusturulmustur. Bu pencereler olay
oncesi, olay sonrasi ve olay Oncesi ve sonrasi giinleri i¢erecek sekilde li¢ guruba ayrilmistir. Hisse senetlerinin normal
getirileri en kiigiik kareler yontemi ile tahmin edilmistir. En kiigiik kareler yonteminde [-150,-21] giin araligindaki hisse
senedi getirileri bagimli degisken ve piyasa getirileri de bagimsiz degisken olarak ele alinmigtir. Tim olay
pencerelerindeki normaliistii getiriler, olay pencerelerindeki giinlere ait gergeklesen getiriler ile elde en kiigiik kareler
yontemi ile hesaplanan normal getirilerin farki alinarak hesaplanmig, normaliistii getirilerin istatistiki olarak anlamli
olup olmadigi t testi ile tespit edilmistir. Olay oncesi giinleri kapsayan bir pencerede, olay sonrasi giinleri kapsayan bir
pencerede ve olay 6ncesi ve sonrasi giinleri kapsayan dort pencerede BIST100 endeksindeki sirketlerin bedelli sermaye
artirimi haberlerinin, bu sirketlerin hisse senedi getirilerini etkiledigi ortaya konulmus, béylelikle Tiirkiye piyasasinda
ilgili donemde etkin piyasalar hipotezinin yar1 giiglii formda gecerliliginin tartisilabilir oldugu sonucuna ulasiimistir.

Anahtar Kelimeler: Olay Inceleme Yaklasimi, Bedelli Sermaye Artirimi, BIST100, Normaliistii Getiri.

ABSTRACT

With this study, it is aimed to examine whether the announcements of the rights issues announced to the public by
companies listed in the BIST100 index between 2007 and 2016 without any interruption on the daily price returns of
stocks. In this context, the announcements of the rights issues of companies included in the BIST100 index without
interruption has been examined, and only the 13 rights issues, which was announced to be paid capital increase, was
included in the study. In the study, in order to determine the effect of rights issue announcements, 11 event windows
were created starting from the 15th day before the event to the 10th day after the event as announcement day to be
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accepted as the day of the event. These windows are divided into three groups, including pre-event, post-event, and pre-
event and post-event days. Normal returns of stocks are estimated using the least squares method. In the least squares
method, stock returns between [-150, -21] days are considered as dependent variables and market returns as
independent variables. The abnormal returns in all event windows were calculated by taking the difference between the
actual returns of the days in the event windows and the normal returns calculated by the least squares method, and
whether the abnormal returns were statistically significant or not was determined by the t test. It is found that in one
window from pre-event days, one window from post-evet days and four windows from pre-event and post- event days,
rights issues announcements of companies listed in BIST100 index affect stock returns, thus it has been concluded that
the validity of semi-strong form of the efficient market hypothesis in the relevant period in Turkey market is
questionable.

Key Words: Event Study, Rights Issue, BIST100, Abnormal Return.

1. GIRIS

Deger maksimizasyonu genellikle firmanin amaci olarak kabul edilmektedir. Boyle bir strateji,
hissedarlarin servetini en 1iist diizeye c¢ikarir ve bdylelikle hissedarlarin kisisel hedeflerine
ulasmalaria olanak tanir (Brealey, Myers ve Marcus, 2001:25). Isletmeler bu amaca ulasmak icin
kaynaga ihtiya¢ duymaktadirlar. Bu kaynak, borclanilarak veya sermaye artirimi yapilarak
karsilanmaktadir.

Tirk Ticaret Kanunu'na gore sermaye artirimi sermaye taahhiidii yoluyla artirim, i¢ kaynaklarin
sermaye artirimi ve sarta bagli sermaye artirnmi olarak {i¢ sekilde uygulanabilir (Tirk Ticaret
Kanunu Madde 459, 462 ve 463). Sermaye taahhiidii yoluyla sermaye artirimi, pay sahibi olan veya
olmayan yatirimcilara yeni pay senetlerinin bedeli karsiligt pay verilmesi seklinde
gerceklestirilmektedir. Bedelli sermaye artirnmi olarak da adlandirilan bu sermaye artirimi
yonteminde, bir sirketin esas sermayesine karsilik olan hisse senetlerinin bedelleri ddenerek genel
kurul karariyla yeni hisse senedi ¢ikarilmasi yoluyla sirket sermayesi arttirilmaktadir. Bedelli
sermaye artirimi sonucunda ortaklik yapisi degisecegi i¢cin genellikle bedelli sermaye artirimi
yatirimceilar tarafindan olumsuz algilanmaktadir. I¢ kaynaklardan sermaye artirimi ise sirket
icerisindeki yedek akceler ve kanuni yedek akcelerin kullanilabilen miktarinin sermayeye eklenerek
karsiliZ1 olan pay senetlerinin pay senedi sahiplerine dagitilmasi yoluyla gergeklestirilmektedir. Bu
sermaye artirimi, bedelsiz sermaye artirimi olarak nitelendirilmektedir. Sarta bagli sermaye artirimi
ise cesitli bor¢lanma araglart karsiligr sirketin ylikiimliiligli bulunan hak sahiplerine sirketin
cikaracagi yeni paylari edinme hakki saglanmasi yoluyla gergeklestirilmektedir.

Fama (1970)’nin gelistirdigi Etkin Piyasalar Hipotezine gore hisse senedi fiyatin1 tahmin etmekte
yararlanilacak herhangi bir bilgi hisse senedi fiyatina yansitilmistir. Bu baglamda, yatirimcilar hisse
senedi fiyatinin normal degerinin altinda islem gordiigiinii dolayisiyla kar firsati olustugunu
gosteren herhangi bir bilgi ortaya c¢iktiginda, bu firsati degerlendirmek i¢in normal getiri elde
edilene kadar bu senedi satin alirlar. Bu hipoteze gore hisse senedi fiyatlar1 yeni (tahmin
edilemeyen) bilgi dogrultusunda artmali ya da azalmalidir. Etkin Piyasalar Hipotezinde piyasalar
etkinlik diizeylerine gore zayif, yari-gli¢lii ve giiclii formda olmak {izere siniflandirilmaktadir. Zayif
formda etkin bir piyasada hisse senedi fiyatlar1 ge¢cmis hisse senedi fiyatlarini yansittigindan
gecmisteki hisse senedi fiyatlarina bakilarak normaliistii bir getiri elde edilememektedir. Yari giiglii
formda etkin bir piyasada ise halka acik bilgiler hisse senedi fiyatlarina yansimis oldugundan, halka
acik bilgiler kullanilarak normaliistii getiri edilemeyecegi ileri siiriilmektedir. Gliglii formda piyasa
etkinligi hem zayif formda hem de yar1 gii¢lii formda piyasa etkinliginde goriilen bilgi diizeyini
kapsamakla beraber, hisse senedi fiyatlarinin sadece sirket calisanlarinin ulasabilecegi sirket igi
bilgi dahil sirketle ilgili tiim bilgiyi yansittig1 piyasa etkinligi tiiridiir (Fama, 1970:383).

Sirketlerin kamuoyuna acikladiklar1 bilgilerin piyasa degerlerine etkileri konulu birgok c¢alisma
literatlirde mevcuttur. Belirli bir agiklamanin veya belirli bir olayin sirketin piyasa degeri lizerindeki
etkisi olay ¢aligmasi yontemi ile tespit edilebilmektedir. Bu ¢aligmada olay ¢alismas1 metodolojisi

Year: 2021 Vo|:7 |ssue: 37 ] 1231




ATLAS INTERNATIONAL REFEREED JOURNAL ON SOCIAL SCIENCES

kullanilarak 2007-2016 yillar1 arasinda BIST100 endeksinde yer alan sirketlerin kamuoyuna
duyurduklar1 bedelli sermaye artirimi haberlerinin hisse senedi giinliik fiyat getirileri ilizerinde
herhangi bir etkisi olup olmadigini incelemek amaclanmigtir. 1960’11 yillarda Fama ve Samuelson
tarafindan olusturulan etkin piyasalar hipotezine gore yar1 etkin bir piyasada, piyasaya duyurulan
herhangi bir yeni haberin hisse senedi fiyatlarinda normaliistii getiriye yol agmamasi gerekmektedir
(Fama, 1970:383). Bu dogrultuda, bedelli sermaye artirimi haberlerinin hisse senedi fiyatlarinda
normaliistii getirilere yol agip aymayacagi, etkin piyasalar hipotezinin Tiirkiye piyasasinda gegerli
olup olmadig1 yoniinde ¢ikarim yapmaya olanak sunacaktir.

Literatiirde bedelli sermaye artirimi haberlerinin hisse senedi getirilerini azalttig1 veya attirdigi
yoniinde sonuclar elde edilen ampirik caligmalar olmakla birlikte, bedelli sermaye artirim
haberlerinin hisse senedi getirileri tizerinde bir etkisinin olmadig1 yoniinde caligmalar da mevcuttur.
Dolayistyla, bedelli sermaye artiriminin hisse senetleri getirileri tizerine etkisinin yonii hakkinda
konsensiis saglanamadig1 goriilmektedir. Bu baglamda, bu calisma ile Tiirkiye piyasasinda bedelli
sermaye artirimi haberinden onceki giinlerde, bedelli sermaye artirimi haberinden sonraki giilerde
ve bedelli sermaye haberi Oncesi ve sonrasini kapsayan giinlerde hisse senedi getirilerindeki
normaliistii hareketlilik incelenerek literatiire katki yapmak amaglanmuistir.

Calismanin takip eden ikinci boliimiinde bedelli sermaye artirrmi duyurularinin hisse senedi
getirileri lizerindeki etkisini inceleyen ampirik calismalara iligkin literatiir taramas1 bulunmaktadir.
Ugiincii boliimde metodoloji ve veri seti {i¢iincii yer alirken ampirik bulgular dérdiincii boliimde
sunulmaktadir. Calismanin sonucu ise besinci ve son boliimii olusturmaktadir.

2. LITERATUR TARAMASI

Peterson (1971), bedelli sermaye artirnmi haberi paydaslar icin olumlu bir haber olarak
degerlendirilebilecegi icin takip eden donemde hisse senedi fiyatlarinin artabilecegini belirtmistir.
Yapilan ¢alismalarda, bedelli sermaye haberlerinin hisse senedi fiyatlarini, diger bir degisle hisse
senedi getirisini arttirdigi ya da azalttigi yoniinde ¢alismalar olmakla birlikte bedelli sermaye
artirimn haberlerinin hisse senedi getirilerini etkilemediginin tespit edildigi ¢alismalar da mevcuttur.
Bu ¢alismalardan bazilarina asagida deginilmektedir.

Tsangarakis (1994) calismasinda 1981-1990 yillar1 arasinda Atina Menkul Kiymetler Borsasinda
islem goren sirketlere ait 34 bedelli sermaye artirimi haberini olay ¢alismasi yaklagimi kullanarak
analiz etmistir. Calisma sonucunda bedelli sermaye artirrmi haberlerinin Yunanistan hisse senedi
piyasalarinda normaliistii getiriye yol agmadigi sonucuna ulagilmstir.

Gajewski ve Ginglinger (2002) calismalarinda, 1986-1996 yillar1 arasinda Fransiz hisse senetleri
piyasasinda gerceklesen 287 bedelli sermaye artirimi ve halka arz haberinin hissedar refahina
etkisini arastirmislardir. Olay calismas1 yaklagiminin kullanildigr calisma sonucunda bedelli
sermaye artirimi ve halka arz haberlerinin gerceklestigi tarihte negatif yonlii bir hisse senedi fiyat
degisimi oldugu ortaya konulmustur. Kabir ve Roosenboom (2002) c¢alismalarinda 1984-1995
yillar1 arasinda Amsterdam hisse senetleri piyasasinda islem goren sirketlerin gerceklestirmis
olduklar1 58 bedelli sermaye artirimi haberinin hisse senedi getirilerine olan etkisini olay calismast
yaklagimi yontemiyle incelemislerdir. Calismada bedelli sermaye artirimi haberlerinin negatif
normaliistii getiriye yol actig1 tespit edilmistir.

Jayanti (2005) calismasinda baslica Ingiliz ve Alman bankalarinin bedelli sermaye artirim
haberlerinin hisse senedi fiyatlarina etkisini arastirmistir. Calisma sonucunda bedelli sermaye
artirimi haberlerinin hisse senedi fiyatlarina negatif yonde etki ettigi sonucuna ulasilmistir. Bununla
beraber, bedelli sermaye artiriminin biiyiikliigli ile hisse senedi fiyat hareketinin iliskisi olmadig1
tespit edilmistir. Mishra (2005) Hindistan piyasasinda 1998-2004 yillar1 arasindaki bedelli sermaye
artirim1 haberlerinin hisse senedi fiyatlarina etkisini incelemistir. 46 bedelli sermaye artirimi
haberinin oldugu bu donemde, olay c¢alismasi yaklagimi yontemi uygulanarak yapilan analiz
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sonucunda haber giiniinden bes giin onceki donemde hisse senedi fiyatlarinda pozitif normaliistii
hareketlilik gdzlenmistir. Bunun yani sira, haberin gerceklestigi giin negatif ortalama normaliistii
getiri oldugu sonucuna ulasilmistir.

Wang ve digerleri (2006) Cin sirketlerinin 1994-1999 yillar1 arasinda yapmis olduklar1 432 bedelli
sermaye artirim haberinin hisse senedi fiyatlarina etkisini incelemislerdir. Calisma sonucunda
bedelli sermaye artirim haberlerinin, haberin gerceklestigi tarihten sonra istatistiki olarak anlamli
%4,8 pozitif normaliistii getiriye yol actig1 bulgusuna ulagilmistir.

Marisetty ve digerleri (2008) de c¢alismalarinda Hindistan Borsasi’nda yer alan sirketlerin 1997-
2005 yillar1 arasindaki bedelli sermaye artirrm haberlerinin hisse senedi fiyatlarina etkisini
aragtirmiglardir. Toplamda 67 bedelli sermaye haberinin incelendigi calismada olay c¢aligmasi
yaklasimi yontemi kullanilmistir. Arastirma sonucunda istatistiki olarak anlamli olmamakla beraber
bedelli sermaye artirimi haberlerinin hisse senedi fiyatlarina pozitif yonde etki ettigi sonucuna
ulagilmistir. Bununla beraber, sirket hissedar sayisi arttikga, sermaye artirim haberleri hisse senedi
fiyatlarinda daha fazla pozitif fiyat hareketliligine yol actig1 da tespit edilmistir.

Ozer ve Yiicel (2001), 1990-1996 yillar1 arasinda Borsa Istanbul’da islem géren sirketlerin bedelli,
bedelsiz ve bedelli bedelsiz (karigik) sermaye artirimi haberlerinin hisse senedi fiyatlarina etkisini
tespit etmeye yonelik ¢aligmalarinda tahmin donemi olarak (-61;-21) ve olay penceresi olarak da (-
20;+20) donemini kullanmislardir. Olay ¢alismasi yaklasimi ve ANOVA analizinin kullanildig:
calismada hisse senedi getirilerinde, haberin gerceklesecegi giin ve 6ncesinde pozitif yonlii hareket,
sonrasinda ise negatif yonlii hareket tespit edilmis, haberlerin gerceklesecegi giin basta olmak
iizere, haberin gergeklesecegi giinler etrafinda istatistiki olarak anlamli normaliistii getiri de tespit
edilmistir. Bununla birlikte, sermaye artirimu tiirlerine gore ise yatirimcilarin tepkilerinin istatistiki
olarak anlamli bir sekilde farklilasmadigi tespit edilmistir. Muradoglu ve Aydogan (2003)
calismalarinda Borsa Istanbul’da 1988-1994 yillari arasinda islem goren 169 sirketin kar payi
dagitimi ve bedelli sermaye artirimi haberlerinin hisse senedi fiyatlarina etkisini incelemislerdir.
Calismada olay penceresi, olay oncesi 30 giin ile olay sonrast 30 giin araligindan (-30, 30)
olusmaktadir. Siralama ve isaret testi yontemleri kullanilarak yapilan analiz sonucunda 1993-1994
yillar1 arasinda yapilan bedelli sermaye artirnmi haberlerinin pozitif normaliistii getiri sergiledigi
goriilmiistiir. Borsa Istanbul ile ilgili yapilan bir baska ¢alismada da Adaoglu (2006), 1994-1999
yillar1 arasinda Borsa Istanbul’da meydana gelen bedelli sermaye artirim haberlerine piyasanin
verdigi tepkiyi arastirmistir. Toplam 40 bedelli sermaye artiriminin incelendigi ¢alisma sonucunda
bedelli sermaye artirim haberinin oldugu giin hesaplanan normaliistii getirinin negatif ve istatistiki
olarak anlamli oldugu bulgusuna ulagilmistir. Kiiciiksille ve Mizrahi (2015) de ¢aligmalarinda 2010-
2014 yillar1 arasinda Borsa Istanbul’da islem goren sirketlerin sermaye artirim haberlerinin hisse
senedi getirilerine etkisini arastirmiglardir. Olay c¢aligmasi yaklagimi metodolojisinin izlendigi
calisgma sonucunda bedelli sermaye artirimi haberlerinin hisse senedi getirilerini, haberin
gerceklestigi giinden bir giin sonra, dort giin sonra ve dokuz giin sonra istatistiki olarak anlamli
negatif yonde etkiledigi belirtilmistir.

3. VERI VE METODOLOJI

Calismada 2007-2016 yillar1 arasinda BIST100 endeksinde kesintisiz olarak yer alan sirketlerin
duyurdugu 13 bedelli sermaye artirnmi haberi incelenmistir. Bu donemde, sirketlerin bedelli
sermaye artirimi haberleri ile aymi tarihte borsaya duyurduklari ortaklarin riighan haklari
kisitlanarak yapilan bedelli artinmlar ve sirket birlesmelerinde devralinan sirketin ortaklarina
verilecek hisse senetlerini temsil eden sermaye artirimi haberleri, bedelsiz sermaye artirimi
haberleri, temettii olarak hisse senedi verilmesi (bedelsiz temettli) haberleri ve nakit temettii
haberleri bedelli sermaye artirim1 haberi etkisini tespit etmeyi zorlastiracagi icin veri setine dahil
edilmemistir. 2007-2016 yillar1 arasinda Borsa Istanbul’da yer alan sirketler Borsa Istanbul’un
internet sayfasindan, hisse senedi fiyat bilgileri isyatirim.com internet sayfasindan, bedelli sermaye
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artinm haberleri ise Kamuoyu Aydinlatma Platformu’nun internet sayfasindan alinmistir.
Calismada kullanilan bedelli sermaye artirimi1 haberlerini yapan sirketler ve bedelli sermaye artirimi
haberlerinin tarihleri Tablo 1°de yer almaktadir.

Tablo 1: 2007-2016 Yillar1 arasinda BIST100 endeksinde yer alan sirketlerin bedelli sermaye artirim haberleri

Sirket Haber Tarihi
AKENR 28.12.2009
AKENR 28.08.2012
ARCLK 9.03.2009
GARAN 22.04.2008
GSDHO 22.08.2007
GSDHO 20.01.2008
GSDHO 31.01.2008
HURGZ 2.06.2009

IHLAS 1.11.2007

IHLAS 3.11.2007

IHLAS 18.04.2011
KCHOL 5.07.2007
YKBNK 15.05.2008

Bedelli sermaye artirim haberinin firma degerini etkileyip etkilemedigi, olay ¢alismasi yontemi ile
incelenmistir. Literatiirde ilk olay ¢alismasi 6rnegi olarak Dolley’in (1933) hisse senedi boliinmeleri
iizerine yaptig1 ¢alisma kabul gérmektedir (Basdas ve Oran, 2014:167). Olay calismasi yaklagimini
gerceklestirilebilmek igin olay tarihin, tahmin penceresinin ve olay penceresinin tespit edilmesi
oncelik tagimaktadir (Mishra, 2005:10).

Calismada oOncelikle etkin piyasalar hipotezinin one siirdiigii halka agik bilgiler kullanilarak
normaliistii getiri elde edilemeyecegi varsayimma dayanilarak Tiirkiye piyasasinin ele alinan
donemde yari1 giiclii formda etkin oldugu kabul edilmistir.

Olayin ger¢eklesmedigi durumda beklenen hisse senedi getirisi normal getiri olarak adlandirilir.
Normal getiriyi hesaplayabilmek igin olay ¢alismasinin zaman ¢izelgesini tahmin penceresi, olay
penceresi ve olay sonrasi pencere olarak iice ayirmak gerekmektedir. Olayin gergeklestigi zaman
t=0 olarak kabul edilmektedir. Olay penceresindeki normaliistii getiriyi hesaplanarak olayin hisse
senedi getirisi iizerindeki etkisi tespit edilebilmektedir. Bu dogrultuda tahmin penceresinde
gerceklesen getiriler kullanilarak olayin hisse senedi fiyatina etkisinden kaginilarak, beklenen
getiriyi ifade eden normal getiri hesaplanmaktadir. Bu dogrultuda, dogru bir hesaplama
yapilabilmesi i¢in tahmin penceresi ile olay penceresinin ¢cakismamasi énemlidir. Sekil 1°de olay
calismasi zaman ¢izelgesi sunulmustur.

(Tahmin Penceresi) (Olay Penceresi) (Olay Sonrast)

A I I

To T 0 Tz Ts
Sekil 1: Olay calismasi zaman ¢izelgesi

Tahmin penceresi ¢alismada [-150, -21] giin aralig1 olarak belirlenmistir. Literatiirde yer alan bir¢ok
calismada bir olay penceresi secilerek olayin etkisi arastirilmistir. Calismada, tahmin penceresi ile
olay penceresinin ¢akismamasina dikkat edilmis, 11 adet olay penceresi olusturularak bedelli
sermaye artiriminin hisse senedi getirileri iizerindeki etkisi aragtirllmistir. Bedelli sermaye artirimi
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haberinin hisse senedi fiyati iizerindeki etkisini dogru olarak tespit edebilmek i¢in olay pencereleri,
olayin gergeklestigi giinden 6nce, sonra ve 6nce ve sonra olmak tizere ii¢ grup olarak belirlenmistir.

Calismada kullanilan olay pencereleri, olaydan 6nceki giinleri kapsayan [-15,-1], [-5,-1], [-2,-1] ve
[-1,0]; olaydan sonraki giinleri kapsayan [0,+1], [0,+2] ve [0,+5] ile olaydan Once ve olaydan
sonraki giinleri kapsayan [-1,+1], [-5,+1], [-10,+5] ve [-15,+10] giin araliklar1 seklindedir.

Calismamizda olay calismasi yontemi, MacKinlay (1997) calismasinda belirtilen metodoloji
uygulanmistir. Menkul kiymetlerin fiyat verisinin ortalamalar1 ve standart sapmalar1 Onceki
donemlerin fiyatlarindan etkilenirler. Bu nedenle, fiyat verisinin logaritmik degisimini almak, bu
etkiyi ortadan kaldirmaktadir. Bu noktadan hareketle bu ¢alismada hisse senedi getirilerinin
logaritmik olarak hesaplanmasi tercih edilmistir. i (i=1,...,N) sirketinin t zamanindaki getirisi
Esitlik (3.1)’deki gibi gosterilebilir:

R, = In (—) (3.1)

Pit—1

Esitlik (3.1)’de R;; i hisse senedinin t gliniindeki logaritmik getirisini, P;, ise i hisse senedinin t
giiniinde ger¢eklesmis olan fiyati temsil etmektedir.

Normal getiri Esitlik (3.2)’de gosterilmistir:
E(Ri|9:) (3.2)

Bu gosterimde R;; i (i=1,...,N) sirketinin t zamanindaki getirisini, ;.ise normal getiri modelindeki
bilgiyi temsil eder. Normal getiri modelindeki degiskenlerin hesaplanmasinda olay penceresinden
onceki bir donemi kapsayan tahmin dénemi parametreleri kullanilir.

Normal getirinin hesaplanmasinda kullanilan yontemler Sabit Ortalama Getiri Modeli, Piyasa
Modeli, Multifaktor Modeli olarak ii¢ ana yontem olarak gruplandirilabilir. Sabit Ortalama Getiri
Model’inde bir varligin ortalama getirisinin zamanla degismeyip sabit oldugu varsayilir. Eger
piyasa getirisi ile varlik getirisi arasinda kararli bir iligkinin oldugu varsayilirsa Piyasa Modeli
beklenen normal getirinin hesaplanmasinda kullanilmaktadir. Multifaktor Modeli’nde ise piyasa
portfoyline hisse senetlerini etkileyen diger faktorler katilarak beklenen normal getiri tahmin
edilmektedir.

Calismada Piyasa Modeli esas alinarak normal getiri parametreleri, En Kii¢lik Kareler Yo6ntemi
(EKK) kullanarak hesaplanmustir.

Rit = a; + BiRine + €1t

Elgi]l =0.......Var[e;] = 62 (3.3)

Esitlik (3.3)’te t zamaninda i hisse senedinin normal getirisini R;;, sabit katsayiy1 a;, hisse senedinin
piyasa endeksi (BIST100) ile iliskisini (beta katsayist) f5;, Ry, t giiniinde BIST100 endeksinin
getirisini t giiniinde 1 hisse senedinin hata terimini ise ¢; ifadeleri temsil etmektedir. Bu
esitlikte E[g;;] ifadesi ile gosterilen hata terimlerinin beklenen degerinin 0 oldugu varsayilmaktadir.

Ayni zamanda 1 sirketinin BIST100 endeksi ile iliskisini gosteren denklemde i sirketinin t
zamanindaki hata terimlerinin varyansi Var|e;;|, standart sapmasi da o,; olarak gosterilmistir.

Normaliistii getiri, gerceklesen getiri ile normal getiri olarak adlandirilan beklenen getirinin farkidir.
Normaliistii getiri su sekilde gosterilebilir:
ARy = Ry — E(R;¢|Q¢) (34)

Esitlik (3.4)’te 1 hisse senedinin t giiniindeki normaliistii getirisi AR;;, 1 hisse senedinin t giiniindeki
gergeklesmis getiri oranini R;;, normal getiriyi de E' (R |€Q;;) ifadesi temsil etmektedir.
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Ortalama normaliistii getiri Esitlik (3.5)’deki gibi ifade edilebilir:
1
AAR; = 52?21 Eit (3.5)

Esitlik (3.5)’te bedelli sermaye artirimi haberi sayisim1 N, olay penceresini de t ifadesi
gostermektedir.

Kiimiilatif ortalama normaliistii getiri, hesaplanan donemde yer alan her bir giine karsilik gelen
ortalama normaliistii getiriler toplanarak hesaplanmaktadir. Kiimiilatif ortalama normaliistii getiriler
Esitlik (3.6) ile hesaplanmustir.

CAAR(t,,t,) = X2 AR, (3.6)

i=t1

Esitlik (3.6)’da t1 ve t2 giinlerinde kiimiilatif ortalama getiriyi CAAR(t4, t,) ifadesi temsil ederken i
hisse senedinin t giiniindeki normal getirisini AR;; ifadesi temsil etmektedir.

Olay c¢aligmasi ¢aligmasi uygulanirken, oncelikle normal getiri modelinin parametreleri tahmin
edilmekte, daha sonra incelenccek donemde normaliistii getiriler hesaplanmakta, en son ise
hesaplanan normaliistii getirilerin istatistiki olarak anlamli olup olmadigr sinanmaktadir
(MacKinlay, 1997).

Calismada sinanan hipotezler su sekildedir:

Ho = Bedelli sermaye artirim1 haberinin normaliistii getiriler {izerinde etkisi yoktur.
Hi1 = Bedelli sermaye artirimi haberinin normaliistii getiriler lizerinde etkisi vardir.
4. AMPIRIK BULGULAR

Calismada incelenen olay oncesi 20 giin ve olay sonrast 10 giinii iceren 31 giinliik doneme ait
ortalama normaliistli getiriler ile kiimiilatif normaliistii getirilere ait bilgileri ile kiimiilatif
normaliistii getirilerin istatistiki olarak anlamli olup olmadiklar1 Tablo 2’de sunulmaktadir. Ele
alinan donemde olay giinii pozitif ortalama normaliistii getiri tespit edilmis, diger giinlerde de
cogunlukla pozitif ortalama normaliistii getiriler oldugu goriilmektedir. bununla birlikte incelenen
donemde Kiimiilatif normaliistii getiriler hi¢ negatif degerler almamustir.

Tablo 2: Ortalama Normalisti Getiriler ve Kiimiilatif Normalustii Getiriler

Giin AAR CAAR SE(AAR) t degeri Giin AAR CAAR SE(AAR) t degeri
-20 | 0,00511 - 0,01288 1,43 -4 -0,00046 0,01786 0,00434 -0,38
-19 | 0,00309 0,00820 0,00480 2,32** -3 -0,00060 0,01726 0,01713 -0,13
-18 | 0,00193 0,01012 0,01218 0,57 -2 -0,00131 0,01595 0,00847 -0,56
-17 1 0,00108 0,01120 0,00656 0,59 -1 -0,00438 0,01157 0,01214 -1,3
-16 | 0,00011 0,01131 0,00486 0,08 0 0,00043 0,01200 0,02514 0,06
-15 [ -0,00475 0,00656 0,01153 -1,48 1 -0,00377 0,00823 0,01373 -0,99
-14 | 0,00127 0,00783 0,00810 0,56 2 0,00385 0,01208 0,00925 15
-13 | 0,00109 0,00892 0,00968 0,41 3 0,00021 0,01229 0,00707 0,11
-12 | 0,00138 0,01030 0,01547 0,32 4 0,00471 0,01700 0,01303 1,3
-11 | -0,00065 0,00965 0,00782 -0,3 5 -0,00074 0,01626 0,00850 -0,32
-10 | 0,00206 0,01171 0,00799 0,93 6 -0,00129 0,01496 0,01268 -0,37
9 -0,00073 0,01098 0,01064 -0,25 7 0,00003 0,01499 0,00828 0,01
-8 0,00614 0,01713 0,01698 13 8 -0,00254 0,01246 0,00872 -1,05
7 0,00177 0,01889 0,00628 1,01 9 0,00259 0,01504 0,00698 1,34
6 0,00139 0,02028 0,00972 0,51 10 0,00273 0,01777 0,00935 1,05
-5 -0,00195 0,01832 0,01291 -0,55
* anlamlilik diizeyi %10 , ** anlamlilik diizeyi %5, *** anlamlilik diizeyi %1 .
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Tablo 3’te yer alan olay pencerelerini inceledigimizde [-5,-1] ve [-5,+1] giinliik olay pencerelerinde
%1 anlamlilik diizeyinde negatif hisse senedi getirisi tespit edilmistir. [-10,+5] ve [-15,+10] olay
pencerelerinde ise %1 anlamlilik diizeyinde pozitif hisse senedi getirisi tespit edilmistir. [-5,-1] olay
penceresinde %S5 anlamlilik diizeyinde negatif hisse senedi getirisi mevcut iken [0,+5] olay
penceresinde %5 anlamlilik diizeyinde pozitif hisse senedi getirisi saptanmaistir.

Tablo 3: Olay Pencerelerinde Ortalama Normaliistii Getiriler ve Kiimiilatif Normaliistii Getiriler

Olay Penceresi CAAR SE(CAAR) t degeri
[-15,-1] 0,0003 0,0027 0,37
.. . [-5,-1] -0,0087 0,0016 12,25%**
Olay Oncesi
[-2,-1] -0,0057 0,0022 3,71
[-1,0] -0,0039 0,0034 1,64
[0,+1] -0,0033 0,0030 1,59
Olay Sonrasi [0,+2] 0,0005 0,0038 0,23
[0,+5] 0,0047 0,0031 3,69**
[-1,+1] -0,0077 0,0026 5,1**
.. -5,+1 -0,0120 0,0018 17,94%**
Olay Oncesi ve Sonrasi [ ]
[-10,+5] 0,0066 0,0029 9,26***
[-15,+10] 0,0065 0,0026 12,52***
* anlamlilik diizeyi %10 , ** anlamlilik diizeyi %5, *** anlamlilik diizeyi %1

5. SONUC

Bu ¢alisma ile BIST100 endeksinde 2007-2016 yillar1 arasinda kesintisiz olarak yer alan sirketlerin
kamuoyuna duyurduklar1 bedelli sermaye artirimi haberlerinin hisse senedi giinliik fiyat getirileri
iizerinde herhangi bir etkisi olup olmadiginin incelendigi ¢alismada 13 bedelli sermaye artirimi
haberi incelenmistir. Olaydan once [-15,-1], [-5,-1], [-2,-1] ve [-1,0]; olaydan sonra [0,+1], [0,+2]
ve [0,+5] ile olaydan dnce ve olaydan sonra [-1,+1], [-5,+1], [-10,+5] ve [-15,+10] giin araliklari
olmak iizere toplam 11 olay penceresi olusturulmus, bu olay pencerelerinde hisse senetlerinin
normal getirisi, [-150,-20] giin araligindaki hisse senedi getirileri kullanilarak EKK yontemiyle
tahmin edilmistir. Hesaplanan normal getirilerden hisse senetlerinin gergeklesen getirilerin farki
alimarak normaliistii getiriler hesaplanmistir. Her bir olay penceresine karsilik gelen donemde
toplam normaliistii getiriler hesaplanarak bu getirilerin istatistiki olarak anlamli olup olmadig1 tespit
edilmistir.

Olay oncesi giinleri kapsayan bir pencerede, olay sonrasi giinleri kapsayan bir pencerede ve olay
oncesi ve sonrasi giinleri kapsayan dort pencerede BIST100 endeksindeki sirketlerin bedelli
sermaye artirimi haberlerinin, bu sirketlerin hisse senedi getirilerini etkiledigi sonucuna ulasilmistir.
Bununla beraber bedelli sermaye artirnm haberleri, haberin agiklanmasindan onceki olay
pencerelerinde negatif normaliistii getiriye, haberin agiklandig tarihten sonraki olay pencerelerinde
pozitif normaliistii getiriye, haber Oncesi ve haber sonrasini kapsayan olay pencerelerinde olay
penceresi dar iken negatif (3 gilin ve 7 giinliik pencereler), olay penceresi genis iken pozitif (16 ve
26 giinliikk pencereler) normaliistii getiriye neden olmaktadir. Bulgular, bedelli sermaye artirimi
haberlerinin normaliistii getiriye yol agmayacagi sonucuna ulasan Tsangarakis (1994) ¢alismasindan
farklilagirken, bedelli sermaye artirimi haberi sonrasi pozitif normaliistii getirilerin tespit edildigi
Wang ve digerleri (2006) calismasi ile ortlismektedir. Ayrica, genis olay pencerelerinde bedelli
sermaye artirimi haberlerinin negatif normaliistii getirilere yol ac¢tigin1 belirten Kabir ve
Roosenboom (2002) ve Adaoglu (2006) c¢alismalari ile benzerlik gostermektedir. Bununla birlikte,
Tiirkiye piyasasi iizerinde yapilan ¢alismalardan Ozer ve Yiicel (2001) galismasinda oldugu gibi
bedelli sermaye haberi agiklanmadan 6nceki olay pencerelerinde pozitif normaliistii getiriler tespit
edilmistir.
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Bu sonuglar, bedelli sermaye artirimi haberi sonucunda normaliistii getiri elde edilebilecegini
ortaya koymakta, incelenen zaman araliginda etkin piyasalar hipotezinin ileri stirdiigii yar1 giiglii
formda etkinlik formuna goére Tiirkiye piyasasinin yari giiglii formda etkin olmadigini
gostermektedir.
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