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Bu ¢alismada 2016 ve 2017 yillarinda Borsa Istanbul Pay Piyasasinda bedelsiz
sermaye artimi yapmak i¢in Sermaye Piyasasi Kuruluna (SPK) basvuru yapan
sirketlerin basvuru onaylarinin hisse senedi getirileri tizerindeki etkilerinin de-
gerlendirilmesi amag¢lanmistir. Pay piyasasinin yari giiclii formda etkinliginin
test edildigi bu ¢calismada olay calismasindan yararlanilmistir. Calisma kapsa-
minda bedelsiz sermaye artirimi bagvurusunun SPK tarafindan onaylandig ta-
rihten (t) 5 giin 6ncesi ve 5 giin sonrasi (t-5, t+5) paylarin giinliik kapanis fiyat-
larinin basit getirileri hesaplanmistir. Tahmin penceresi ise bedelsiz sermaye ar-
tirimi onay tarihinden dnceki 6 giinden onay dncesi 135 giline kadar (t-6, t-135)
olan zaman araligidir. Paylarin beklenen getirilerinin hesaplanmasinda ekono-
mik modellerden Sermaye Varliklarini Fiyatlama Modeli (CAPM) kullanilmistir.
Calisma donemi icin bedelsiz sermaye artirim oranlar1 %50 ve iizerinde olan sir-
ketlerle %50'nin altinda olan sirketler ayrica incelenmistir. Béylece farkli oran-
larda bedelsiz sermaye artirimi yapmanin kiimiilatif anormal getiriler iizerin-
deki etkileri de test edilmistir. Calisma sonucunda, 2016 yilinda bedelsiz ser-
maye artirimi onayindan sonra istatistiksel olarak anlamlh pozitif kiimiilatif
anormal getiri elde edilemezken onay tarihinden 3 ve 5 giin sonra istatistiki ola-
rak anlamli negatif kiimiilatif anormal getiri elde edilebilecegi tespit edilmistir.
2017 yilinda bedelsiz sermaye artirimi onayindan 1 giin sonra istatistiki olarak
anlaml pozitif, 2 giin sonra ise istatistiki olarak anlamli negatif kiimiilatif anor-
mal getiri elde edilebilecegi saptanmistir. 2016-2017 yillar1 tek bir donem olarak
incelendiginde bedelsiz sermaye artirimi onaylarindan 1 giin sonra istatistiki
olarak anlaml pozitif, 2 giin, 3 giin ve 5 glin sonrasinda ise istatistiki olarak an-
lamli negatif kiimiilatif anormal getiri elde edilebilecegi goriilmiistiir. Elde edilen
bulgular genel olarak test edilen dénem ag¢isindan BIST pay piyasasinin yari
gliclii formda etkin bir piyasa olmadigini yéniinde bulgular icermektedir.
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ASSESSING THE IMPACT OF BONUS ISSUE ANNOUNCEMENTS ON STOCK
PRICE RETURNS IN BORSA ISTANBUL EQUITY MARKET

Abstract

In this study, it is aimed to evaluate the effects of the approval of applications
made by the companies that apply to Capital Markets Board of Turkey for bonus
issue in Borsa Istanbul equity market in 2016 and 2017. The event study method
was used in this study in which the efficiency of equity market was tested in
semi-strong form. Within the scope of the study, the simple rate of returns of the
stocks’ daily closing prices belonging to 5 days before and after (t-5, t+5) the date
when bonus issue application was approved by Capital Markets Board were cal-
culated. The estimation window is the time period beginning from the day -6 to
day -135 before date of the approval. Of the economic models, Capital Asset Pric-
ing Model (CAPM) was used in calculating the expected returns. The companies
with a bonus issue rate above 50% and the companies with a bonus issue rate
under 50% were examined separately. Accordingly, the effect of bonus issues at
different rates on cumulative abnormal returns of issue was also tested. As a re-
sult of the study, in 2016 no statistically significant positive cumulative abnormal
return was obtained, while some statistically significant negative cumulative ab-
normal return after was obtained 3 and 5 days after the approval date. It has
been determined that one could obtain statistically significant positive cumula-
tive abnormal return 1 day after the approval and statistically significant nega-
tive cumulative abnormal return 2 days after the approval date in 2017. When
2016 and 2017 years were analyzed as a single period, it was observed that one
could obtain statistically significant positive cumulative abnormal return 1 day
after the approval and statistically significant negative cumulative abnormal re-
turn 2, 3 and 5 days after the approval date. The findings reveal that Borsa Is-
tanbul equity market was not an efficient market in semi-strong form during the
tested period of time.

Key Words: Bonus Issue Announcements, Event Study, CAPM, Cumulative Ab-
normal Return, Borsa Istanbul

1. GIRiS

Sermaye isletmelerinin ortaklarina sermaye paylarini belgelendirmek amaciyla
verdikleri hisse senetlerinin fiyatini etkileyen bazi etmenler bulunmaktadir. Bu
etmenlere isletmenin finansal yapisi, isletme yonetimi, temettii politikalar, islet-
menin i¢erisinde bulundugu sektor, sektor icindeki payi, finansal tablolarindaki
bilginin kalitesi ve isletmenin yapmis oldugu sermaye artirimlari 6rnek verilebi-
lir (Demir, 2001: 110-115).
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2012 yilinda yeni Tiirk Ticaret Kanunu'nun (TTK) yiiriirliige girmesiyle birlikte
anonim ve limited sirketlerin sermaye artirma yontemleri yeniden diizenlemis-
tir. Bu diizenlemeye gore isletmeler bedelli sermaye artirimi, sarta bagli sermaye
artirimi ve bedelsiz sermaye artirimi (i¢ kaynaklardan sermaye artirimi) olmak
lizere Ui¢ sekilde sermaye artirimi yapabileceklerdir (Kiiciiksille ve Mizrahi,
2015a: 63). Ayrica TTK'nin yiiriirliige girmesiyle birlikte isletmelerin 6z kaynak-
larinda bulunan yeniden degerleme artis fonu, gecmis yil karlari, gibi kaynak
hesaplarinda kullanilabilecek kaynaklara sahipken bedelli sermaye artirimi yap-
may1 engelleyici diizenlemeler de yapilmistir (Tuna ve Karaca, 2015: 32).

6102 say1l1 TTK'nin 462. Maddesinin birinci fikrasinda bedelsiz sermaye artirimi
su sekilde tanimlamaktadir. “Esas sézlesme veya genel kurul karariyla ayrilmigs ve
belirli bir amaca 6zgiilenmemis yedek akgeler ile kanuni yedek akgelerin serbestce
kullanilabilen kisimlart ve mevzuatin bilangoya konulmasina ve sermayeye eklen-
mesine izin verdigi fonlar sermayeye déniistiiriilerek sermaye i¢c kaynaklardan ar-
tirilabilir.” Basit bir ifadeyle bedelsiz sermaye artirimi, isletmenin elinde bulun-
durdugu gecmis donem Kkarlari, sermaye yedekleri vb. kaynaklarini1 kullanarak
herhangi bir bedel talep etmeden mevcut ortaklarina yatirimlariyla orantili ola-
rak dagitilan hisse senetleridir (Malhotra, Thenmozhi ve Kumar, 2007: 1). Diger
bir ifadeyle isletmenin yapmis oldugu bedelsiz sermaye artiriminda isletme yeni
bir kaynak elde etmemekte sadece mevcut hisse senedi sayis1 degismektedir
(Ozer ve Yiicel, 2001: 1).

Eugene Fama 1970 yilinda etkin piyasalar hipotezini agiklamistir. Bu hipoteze
gore piyasalardaki etkinligin 6lciisii fiyat belirlenmesinde kullanilan bilgilerdir.
Kullanilan bu bilgilerin kapsamina gore etkin piyasalar1 zayif form, yar1 gii¢lii
form ve giiclii form olmak iizere lice ayirmistir. Bir piyasanin yari giiclii formda
etkinligi s6z konusuysa bu piyasada tarihi bilgiler yani isletmenin bugiine kadar
olan finansal verileri ve giincel borsa performans bilgileri kullanilarak asir1 kar-
lar elde edilemez (Sayilgan, 2017:28-29).

Bu ¢alismada Borsa Istanbul Pay Piyasasinda bedelsiz sermaye artimi yapmak
icin Sermaye Piyasasi Kuruluna (SPK) basvuru yapan sirketlerin basvuru onay-
lariin hisse senedi getirileri tizerindeki etkilerinin degerlendirilmesi amaglan-
mistir. Bu baglamda 2016 ve 2017 yillarinda bedelsiz sermaye artirimi i¢in bag-
vuruda bulunan isletmelerin SPK onay tarihleri baz alinarak olay calismasi ana-
lizi uygulanmustir. isletmelerin yaptiklar1 bedelli ve bedelsiz sermaye artirimla-
rinin hisse senedi getirileri tizerindeki etkisini arastiran bir¢ok ¢alisma yapilmis-
tir. [sletmeler bedelli ya da bedelsiz sermaye artirimi yapmak istediklerinde 6n-
celikle genel kurullarindan sermaye artirimi i¢in karar ¢ikmaktadir. Bu karar
sonrasinda isletmeler yapacaklari1 sermaye artirimlarini SPK’ya bildirmekle yii-
kiimludiirler. Bu bildirim neticesinde SPK uygun goriilen artirnmlara izin ver-
mektedir. Yapilan calismalarin hemen hemen hepsinde isletmelerin bedelsiz ser-
maye artirimlarini Kamuyu Aydinlatma Platformuna (KAP) bildirdigi tarih ya da
sermaye artirimini gerceklestirdigi tarih dikkate alinarak analizler gerceklestir-
mistir. Bu calismada ise SPK onay tarihi dikkate alinmistir. Bu durum ise yapilan
calismanin 6zgiin yéniinii olusturmaktadir. Ayrica bu ¢alismada Borsa Istanbul
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pay piyasasinin incelenen dénem agisindan yari giiclii formda etkin olup olma-
dig1 da test edilecektir.

2. ALANYAZIN TARAMASI

Finans literatiiriinde bedelsiz sermaye artirimi duyurularinin hisse senedi geti-
rileri lizerindeki etkilerini test etmek amaciyla ulusal ve uluslararasi piyasalar
icin yapilmis bazi ¢alismalar Tablo 1’de 6zetlenmistir.

Tablo 1: Bedelsiz Sermaye Artirimi Duyurularinin Hisse Senedi Getirilerine Olan
Etkilerini Arastiran Calismalar

Ya-
zar(lar)in
Adi

Yil

Yon-
tem

Calisma
Arahig

Sonug¢

Balachand-
ran, Faff ve
Tanner

2004

Regres-
yon
Analizi

1992 -
2000

Bedelsiz sermaye artirimi duyurusu yapan islet-
melerin hisse senetleri agisindan duyuru yapil-
dig1 giin ve yapildiktan sonraki giin anormal ge-
tiri elde edildigi tespit edilmistir. Ancak bu anor-
mal getirinin endiistri isletmelerinde ve maden
isletmelerinde finansal isletmelere goére daha
fazla oldugu goérilmistiir. Ayrica yapilan calis-
maya gore isletmelerin yapacagi duyurularin is-
letme performansi hakkinda giiglii isaretler vere-
cegi ortaya konulmustur.

Barnes
Ma

ve

2002

Olay Ca-
lismasi

1993 y1-
lindan
onceki
50 y1l

Calismalarinda goézlem grubu olarak ¢ok sayida
bedelsiz sermaye artirimi yapan isletme ile ¢ok
saylda bedelsiz sermaye artirimi yapan isletmeyi
karsilagtirmiglardir. Elde ettikleri sonuca gore
daha biiytik miktarda bedelsiz sermaye artirimi
yapan isletmelerin hisse senetleri agisindan po-
zitif getiri elde edildigi goriilmesine karsin daha
kiiciik miktarda bedelsiz sermaye artirimi yapan
isletmelerin hisse senetleri agisindan negatif ge-
tiri elde edilmistir. Ayrica Cin borsasinin yari
giicli formda kismen etkin oldugu sonucuna
ulasmiglardir.

Kiigtiksille
ve Mizrahi

2015

Olay Ca-
lismasi

2012-
2014

Yapilan ¢alisma araliginda, bazi periyotlar icinde
anormal getiri elde edilebilecegi tespit edilmistir.
Bu sebeple BIST'in etkin bir piyasa olmadig or-
taya konulmustur.

Obaidullah

1992

Olay Ca-
lismasi

1987-
1989

Yapilan ¢alismada bedelsiz sermaye artirimi du-
yurulari sonucunda anormal getiri elde edilebile-
cegi gorilmistir. Hindistan borsasinin yari
giiclii formada etkin olmadig1 sonucuna ulasil-
migtir.

Guo, Shiah-
Houve Yang

2006

Panel
Veri
Analizi

1999-
2001

Yaptiklar1 ¢alismada bedelsiz sermaye artirim-
lar ile isletme performansi arasinda anlaml ve
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pozitif bir iliskinin oldugu sonucuna ulagmislar-
dir.

Mishra

2005

Olay Ca-
lismasi

Haziran
1998
Agustos
2004

Arastirmaci yaptig1 ¢calismada bedelsiz sermaye
artirimi duyurularindan o6nceki bes giin igeri-
sinde anormal getiriler elde edilebildigini goz-
lemlemis ve Hindistan borsasinin yar1 giiglii
formda etkin oldugunu belirlemistir.

Raja ve Sud-
hahar

2010

Olay Ca-
lismasi

2000-
2007

Arastirmacilar yaptiklari calismada bedelsiz ser-
maye artirimi duyurularinin hisse senedi fiyatla-
rina etkisi oldugunu gostermislerdir. Ayrica bu
duyurular cercevesinde anormal getiriler elde
edilebilecegini 6ne siirmiislerdir.

Lukose ve
Roa

2002

Olay Ca-
lismasi

1991-
2000

Yaptiklar1 ¢calismada bedelsiz sermaye artirimla-
rindan ii¢ giin 6ncesinden bes giine kadar %11,6
oraninda anormal getiri elde edilebildigi g6zlem-
lenmistir. Ayrica arastirmacilar bedelsiz ser-
maye artirimlarinin anormal getiri elde edebil-
mek icin yatirimci agisindan sinyal etkisi oldu-
gunu ortaya koymusglardir.

Dhar ve
Chhaochha-
ria

2008

Olay Ca-
lismasi

2001-
2007

Bedelsiz sermaye artirimi duyurularinin hisse
senedi getirileri lizerinde anlamli ve pozitif bir
etkisinin oldugu tespit edilmistir. Yapilan arti-
rimlardan sonra anormal getiri elde edilebilecegi
sonucuna ulagilmistir. Ayrica Hindistan borsasi-
nin yari gii¢lii formda etkin oldugu ortaya konul-
mustur.

Masry

2015

Olay Ca-
lismasi

2008-
2014

Calisma kapsaminda farkl tarihler arasinda ince-
leme yapilmis ve bedelsiz sermaye artirimi duyu-
rulari ile anormal getiri elde etmenin miimkiin
olmadig1 sonucuna ulagmistir.

Kaderli ve
Bagskaya

2017

Olay Ca-
lismasi

2015-
2016

Calismalarinda 2015 ve 2016 yillarinda Borsa Is-
tanbul Yildiz Pazar'da islem goren isletmelerin
bedelli ve bedelsiz sermaye artirimlarini incele-
mislerdir. Calismanin sonucuna gore bedelli ser-
maye artirimi yapan isletmelerin bedelsiz ser-
maye artirimi yapan isletmelere gore kiimiilatif
anormal getirilerinde sert diislisler oldugunu or-
taya koymuslardir. Ayrica isletmelerin duyuru
tarihleri sonrasindaki getirilerinin sifirdan farkl
oldugu ve piyasanin yari gii¢lii formda etkin ol-
madi§1 sonucuna ulagsmiglardir.

Suresha ve
Chandras-
hekara

2016

Olay Ca-
lismasi

1996-
2015

Calismada bedelli sermaye artirimi, bedelsiz ser-
maye artirimi ve hisse senedi béliinme duyuru-
lar1 piyasa etkinligi cercevesinde agiklanmaya
calisilmistir. Calismaya gore bedelsiz sermaye
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artirimi duyurusunun yapildig giin pozitif anor-
mal getiri, bedelli sermaye artirimi ve hisse se-
nedi béliinmesi duyurularinin yapildig: giin ne-
gatif anormal getiri elde edildigi belirlenmistir.
Ayrica piyasanin yari gii¢lii formda etkin oldugu
ortaya konulmustur.

Yaptiklar1 ¢calismada 12 ayri isletmeyi degerlen-
dirmisler ve yatirimcilarin duyurunun bir giin
Oncesinde ve sonrasinda anormal getiri elde edip
edemedikleri arastirilmistir. Arastirmanin sonu-
cuna gore belirlenen aralikta 9 isletme acisindan
negatif yonli, 2 isletme agisindan ise pozitif
yonlii getiri elde edilebildigi, 1 isletme agisindan
ise herhangi bir getiri elde edilemedigi sonucuna
ulasmiglardir.

Khan ve | 5013 Olay Ca- | 2012-
Thoufiqulla lismas1 | 2013

Ulusal ve uluslararasi sermaye piyasalarinda yapilan c¢alismalar sonu-
cunda incelenen dénem ve piyasaya gore bedelsiz sermaye artirimi duyurulari-
nin hisse senedi getirileri tizerinde farkl etkilerinin oldugu goriilmiistiir. Bu ne-
denle piyasalarin bir biitiin olarak yari gii¢lii formda etkin oldugu ya da olmadigi
konusunda fikir birligi olusmamustir.

3. VERI SETi VE YONTEM

Bu ¢alismada 2016 ve 2017 yillarinda Borsa Istanbul Pay Piyasasinda bedelsiz
sermaye artimi yapmak i¢in Sermaye Piyasasi Kuruluna (SPK) basvuru yapan
sirketlerin basvuru onaylarinin hisse senedi getirileri iizerindeki etkileri deger-
lendirilmistir. Bu amagla bedelsiz sermaye artirimi yapmak i¢in SPK’ya bagvuran
isletmelerin SPK onaylar1 haftalik olarak yayinlanan biiltenlerden
(http://www.spk.gov.tr/Bulten) elde edilmistir. Hisse senedi getirileri ile BIST
100 endeksi getirileri Borsa Istanbul Tarihsel ve Referans Veri Platformu
(https://datastore.borsaistanbul.com/)’dan alinan giinliik kapanis fiyatlarindan
yararlanilarak hesaplanmistir. Ayrica ¢alismada kullanilan risksiz faiz oranlari
TCMB internet sitesinde yer alan ihale yontemi ile satilan hazine bonolari ve tah-
villerin yillik faiz oranlarindan elde edilmistir.

Calismanin yontemi olarak 1933 yilinda Dolley tarafindan gelistirilen olay calis-
masi kullanilmistir (Malhotra vd. 2007: 4). Olay ¢alismasini yapabilmek i¢in bir
olay tarihi, olay penceresi, tahmin penceresi ve tahmin modelinin belirlenmesi
gerekmektedir (Ray, 2011: 59). Olay tarihi arastirmaya konu olan olayin gercek-
lestigi tarihi gostermektedir. Olay penceresi arastirilan konuya gore -1 +1, -5 +5,
-10 +10 ve daha fazlasi olabilmektedir (Kiigiiksille ve Mizrahi, 2015b: 134). Bu
calismada olay penceresi olay tarihinin 5 giin 6ncesi ve sonrasi (t-5, t+5) olarak
belirlenmistir. Calismada olay penceresinin kisa tutulmasinin temel sebebi olay
tarihinden sonra ortaya cikabilecek diger durumlarin getiriler lizerine etkisini
minimize etmektir. Tahmin penceresi ise pay senetleri getirilerinin piyasa geti-
rilerine olan duyarlihgini 6l¢gmek ve nihayetinde beklenen getiriyi elde etmek
amaciyla kullanilmaktadir (Kiiciiksille ve Mizrahi, 2015a: 65). Calismada tahmin
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penceresi olay tarihinden 6nceki 6 giinden 135 giin éncesine kadar olan (t-135,
t-6) zaman araligidir. Arastirmada tahmin modeli olarak Sermaye Varliklarini Fi-
yatlama Modeli (CAPM) kullanilmistir.

Ayrica calismada bedelsiz sermaye artirim oranlar1 %50 ve {izerinde olan islet-
meler ile %50'nin altinda olan isletmeler ayrica incelenmistir. Boylece farklh
oranlarda yapilan bedelsiz sermaye artirimlarinin kiimiilatif anormal getiriler
tizerindeki etkileri test edilmistir.

Olay ¢alismasi asagidaki islem sirasina gére uygulanmstir.
1. asamada hisse senetlerinin t zamandaki getirisi hesaplanmaktadir (Raja ve
Sudhahar, 2010: 4). Bunun i¢in;
R,= E-E, x 100
- esitligi kullanilmistir.
Ri: = i hisse senedinin t zamandaki getirisi
P: =i hisse senedinin t zamandaki kapanis fiyatini
P.1 =1 hisse senedinin t-1 zamandaki kapanis fiyatin1 géstermektedir.

2.asamada ise tahmin penceresinde gerceklesen getiriler kullanilarak sistematik
risk hesaplanmistir (Kigiiksille ve Mizrahi, 2015b: 136).

Bi= Cov(R;Rm)/Var(Rm)
Bi = i hisse senedinin sistematik riskini

Cov(R;,Rm) = isletmelerin getirisi ile piyasa getirisi (BIST 100) arasindaki kovar-
yans katsayisini

Var(Rm) = piyasa getirilerinin varyansini ifade etmektedir.

3. asamada hisse senedinin beklenen getiri orani Sermaye Varliklarini Fiyatlama
Modeli yardimiyla hesaplanmistir (Kulali, 2016: 277). Bunun icin;

E(Ri) = re+ Bi(E(Rm)-1y) esitligi kullanilmistir.
E(Rit) = beklenen getiriyi

r¢= risksiz faiz oranini

E(Rm) = piyasa getirisini gostermektedir.

4. asamada olay penceresi icerisinde hisse senedinin anormal getirileri hesap-
lanmistir (Ray, 2011: 60). Anormal getirilerin hesaplanmasi i¢in asagidaki esitlik
kullanilmistir

ARit = Rit - E(Rit)
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AR =i hisse senedinin t zamandaki anormal getirisini
Rit=i hisse senedinin t zamandaki gerceklesmis getirisini

E(Ri) = beklenen getiriyi ifade etmektedir.

5.asamada ortalama anormal getiriler hesaplanmaktadir (Mishra, 2005: 32). Bu-
nun i¢in;
N

ARt =1/N ) eit

esitligi kullanilmistir.
AR, = ortalama anormal getiriyi
N = olay calismasina dahil edilen isletme sayisini

t = olay ¢alismasinda kullanilan olay penceresini ifade etmektedir.

6. ve son asamada kiimiilatif anormal getiri hesaplanmistir (Malhotra vd., 2007:
5). Bunun icin asagidaki denklem kullanilmistir.

2
CAR(t1,t2) = Z ARit

f=rl

AR;: =1 hisse senedinin hesaplanan anormal getirisini

t = kiimiilatif anormal getirilerin hesaplamaya dahil edilen zaman siirecini ifade
etmektedir.

Bedelsiz sermaye artirimi yapan isletmelerin anormal getiri elde edip etmedik-
leri kiimiilatif anormal getiri hesaplandiktan sonra net bir sekilde belli olacagi
icin yapilan yorumlar kiimiilatif anormal getiri iizerinden yapilmasi gerekmek-
tedir.

Buradan hareketle ¢alismanin hipotezleri su sekilde belirlenmistir.

Ho = Bedelsiz sermaye artirim talebi onaylanan isletmelerin olay penceresinde
hisse senetlerinin kiimiilatif anormal getirileri 0’a esittir. (CAR;= 0)

H1 = Bedelsiz sermaye artirim talebi onaylanan isletmelerin olay penceresinde
hisse senetlerinin kiimiilatif anormal getirileri 0’dan farklhidir. (CAR:# 0)

Ayrica kiimiilatif anormal getirilerin istatistiksel olarak anlamliligini test etmek
icin t-testi uygulanmistir. Asagida Tablo 2’de 2016 yilinda bedelsiz sermaye ar-
tirimi1 yapan sirketler, Tablo 3’de ise 2017 yilinda bedelsiz sermaye artirimi ya-
pan sirketler gosterilmistir.
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Tablo 2: 2016 Yilinda Bedelsiz Sermaye Artirimi Yapan Sirketler

?Egﬁfg BEDELSIZ

SIRA ISLETME ISLETME ADI ARTIRIMI SERMAYE

KODU ARTIRIM

SPK ONAY ORANI (%)
TARIHi ’

1 PETKM Petkim Petro Kimya Holding A.S. 14.01.2016 50

2 DAGI Dagi Giyim Sanayi ve Ticaret A.S. 26.02.2016 49

3 GEDIK Gedik Yatirim Menkul Degerler A.S. 03.03.2016 20

4 ADEL Adel Kalemcilik Ticaret ve Sanayi A.S. | 10.03.2016 200

5 CRFSA Carrefogrsa Carrefour Sabanci Tic. 11.03.2016 515

Merkezi A.S

6 ISGYO IS Gayrimenkul Yatirim Ortakhigi A.S. | 28.04.2016 13,94

7 ASELS ﬁsselsan Elektronik Sanayi ve Ticaret 12.05.2016 100

8 PSDTC Pergamon Status Dis Ticaret A.S. 12.05.2016 65

9 ENKAI Enka Insaat ve Sanayi A.S. 12.05.2016 5

10 HLGYO Xa;lk Gayrimenkul Yatirinm Ortakligi 12.05.2016 6,33

11 DENIZ Denizbank A.S. 23.05.2016 41,30

12 VKGYO Xasklf Gayrimenkul Yatirim Ortaklig 23.05.2016 3,70

13 OZRDN Ozerden Plastik Sanayi ve Ticaret A.S. | 23.05.2016 40,60

14 GOODY Goodyear Lastikleri T.A.S. 23.05.2016 2165,54

15 ISFIN Is Finansal Kiralama A.S. 13.06.2016 13,21

16 TSKB Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankas1 A.S. | 13.06.2016 17,14

17 DENGE Denge Yatirim Holding A.S. 13.06.2016 37,50

18 VERUS Verusa Holding A.S. 13.06.2016 250

19 SODA Soda Sanayi A.§ 24.06.2016 13,63

20 GENTS gesntas Genel Metal Sanayi ve Ticaret 24.06.2016 7

21 VAKFN Vakif Finansal Kiralama A.S. 24.06.2016 33,85
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22 SISE T. Sise ve Cam Fabrikalar1 A.S. 24.06.2016 7,90
23 SANKO Sanko Pazarlama ithalat fhracat A.S. | 24.06.2016 20
24 TRKCM Trakya Cam Sanayii A.S. 24.06.2016 4,19
25 ANHYT Anadolu Hayat Emeklilik A.S. 24.06.2016 4,88
26 HALKS Halk Sigorta A.S. 30.06.2016 37,23
27 SASA Sasa Polyester Sanayi A.S. 30.06.2016 23,15
28 SASA Sasa Polyester Sanayi A.S. 04.10.2016 37,59
29 DGATE Datagate Bilgisayar Malz. Tic. A.S. 04.10.2016 200
EiS Eczacibasi ilag, Sinai ve Finansal
30 ECILC Yatirimlar Sanayi ve Ticaret A.S 25.10.2016 25
31 ECZYT Eczacibagi Yat. Holding Ortakligi A.S. | 25.10.2016 50
32 GSDHO GSD Holding A.S 03.11.2016 80
33 ADESE Adese Alisveris Merkezleri Ticaret A.S | 03.11.2016 40
34 SEYKM Seyitler Kimya Sanayi A.S 30.11.2016 9,40
35 OSTIM Xsstlm Endiist. Yatirimlar ve Isletme 1912.2016 50
36 FINBN Finansbank A.S. 19.12.2016 5
Tablo 3: 2017 Yilinda Bedelsiz Sermaye Artirimi Yapan Sirketler
SBE:{);'ASJE BEDELSIZ
SIRA ISLETME ISLETME ADI ARTIRIMI SERMAYE
KODU ARTIRIM
SPK ONAY ORANI (%)
TARIHi ’
BNTAS Bfmtas Bandirma Ambalaj Sanayi 23.03.2017 50
1 Tic. A.S.
2 SASA Sasa Polyester Sanayi A.S. 14.04.2017 0,01
ODAS Odas Elektrik Uretin Sanayi ve Tica- 14.04.2017 185
3 retAS.
4 ISGYO Is Gayrimenkul Yatirim Ortakhig1 A.S. | 21.04.2017 0,08
5 ENKAI Enka Insaat ve Sanayi A.S. 21.04.2017 0,10
6 ISFIN is Finansal Kiralama A.S. 05.06.2017 0,08
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Rta Labaratuarlar Biyolojik Uriinler

7 RTALB AS. 05.06.2017 300
8 SARKY Sarkuysan A.S. 09.05.2017 60
ASUZU Apadolu Isuzu Otomotiv Sanayi ve 09.05.2017 230,45
9 Tic.
DGGYO Dogus Gayrimenkul Yatirim Ortaklig 09.05.2017 38,92
10 AS.
TSKB Tiirkiye Sinai ve Kalkinma Bankasi 26.05.2017 17,07
11 AS.
OZRDN Ozerden Plastik Sanayi ve Ticaret 15.06.2017 6,67
12 AS.
13 SANKO | Sanko Pazarlama ithalat Ihracat A.S. | 15.06.2017 33,33
GENTS Gentas Genel Metal Sanayi ve Ticaret 15.06.2017 8,21
14 AS.
15 SODA Soda Sanayi A.S. 22.06.2017 20
16 TRKCM | Trakya Cam Sanayii A.S. 07.07.2017 21,50
17 SISE Tiirkiye Sise ve Cam Fabrikalar1 A.S. | 07.07.2017 9,75
18 ANACM | Anadolu Cam Sanayi A.S. 07.07.2017 68,92
19 FLAP Flap Kongre Toplant1 Hiz. A.S. 07.07.2017 25
20 BEYAZ Beyaz Filo Oto Kiralama A.S. 07.07.2017 25
Hedef Girisim Sermayesi Yatirim Or-
21 HIDFGS takhig ASS. 28.07.2017 40
HLGYO Halk Gayrimenkul Yatirim Ortaklig 04.08.2017 3,80
22 AS.
VKGYO Vakif Gayrimenkul Yatirim Ortaklig 04.08.2017 211
23 AS.
24 FINBN Finansbank A.S. 11.08.2017 6,35
25 VAKFN Vakif Finansal Kiralama A.S. 23.08.2017 25,29
26 HALKS Halk Sigorta A.S. 23.08.2017 44,96
27 BIZIM Bizim Toptan Satis A.S. 21.09.2017 50
28 1ZFAS Izmir Firca Sanayi A.S. 29.09.2017 50
Torunlar Gayrimenkul Yatirim Or-
29 TRGYO taklign ASS. 22.12.2017 99,99
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4. BULGULAR

Calisma 2016 ve 2017 yillarinda bedelsiz sermaye artirimi1 yapmak i¢in SPK’ya
basvuru yapan ve basvurulari onaylanan tiim isletmeler analize dahil edilmistir.
SPK, 2016 yilinda 36 isletmenin 2017 yilinda ise 29 isletmenin bedelsiz sermaye
artirimina onay vermistir. Calismada 2016 ve 2017 yillar1 ayr1 ayr1 degerlendir-
meye tabi tutulmustur. Bedelsiz sermaye artirim orani %50 ve iizeri olan islet-
meler ile %50'nin altinda olan isletmeler ayrica incelenmistir. Béylece bedelsiz
sermaye artirim oranlarinin kiimiilatif anormal getiriler izerindeki etkisi de de-
gerlendirilmistir.

Tablo 4: 2016 Y1l i¢in Ortalama Anormal Getiriler ve Kiimiilatif Anormal Getiri-
ler

Giinler | AAR: t-istatistigi ‘(’si;;*ge“ CAR:

5 0,49316 | 1,474 0,149 0,49316

-4 -0,00027 | -0,001 0,999 0,49289

-3 0,29248 | 0,675 0,504 0,78538

2 -0,25863 | -0,908 0,370 0,52675

1 0,65168 | 1,805™ 0,080 1,17843

0 -0,29074 | -0,931 0,358 0,88769

1 0,88384 | 1,330 0,192 1,77152

2 -0,48668 | -1,104 0,277 1,28485

3 -3,39535 |-1,991™ | 0,054 -2,11050
4 -0,71075 | -0,678 0,502 -2,82125
5 -1,63732 | -2,156** | 0,038 -4,45856

* 091, ** %5, *** %10 anlamlilik diizeyini géstermektedir

2016 yili anormal getiriler ve kiimiilatif anormal getirilerin gosterildigi Tablo
4’te gosterilen bilgiler dikkate alindiginda olay tarihinden 1 giin 6éncesinde (-1),
3 giin (+3) ve 5 giin (+5) sonrasinda istatistiki olarak anlamli getiriler elde edile-
bildigi goriilmektedir. Olay tarihinden 1 giin déncesinde %10 anlamlilik diize-
yinde pozitif anormal getiri elde edilebilirken olay tarihinden 3 ve 5 giin sonra-
sinda sirastyla %10 ve %5 anlamlilik diizeylerinde negatif anormal getiri elde
edilebildigi goriilmektedir. Ancak olay tarihinden dnceki ve sonraki diger giin-
lerde ise istatistiki olarak anlaml getiriler elde etmek miimkiin degildir.
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Tablo 5: 2017 Y1l i¢in Ortalama Anormal Getiriler ve Kiimiilatif Anormal Getiri-
ler

Giinler AARt vistatistigi | P 981 | caRe
(sig.)

-5 0,04157 |0,146 0,885 0,04157
-4 028135 1,003 0,324 0,32292
-3 025544 |0,571 0,572 0,57836
-2 0,37559 | 0,959 0,346 0,95395
-1 -0,33467 |-1,091 0,285 0,61928
0 005626 |0,126 0,901 0,67554
1 1,08002 | 2,749* 0,010 1,75556
2 -0,71221 | -2,343** 0,026 1,04335
3 -5,26669 |-1,667 0,107 -4,22334
4 -2,77804 | -1,470 0,153 -7,00138
5 -0,52510 |-0,898 0,377 -7,52648

* %1, ** %5, *** %10 anlamlilik diizeyini gostermektedir

2017 y1l1 analiz sonuglarinin gosterildigi Tablo 5’e bakildiginda olay tarihinden
1 ve 2 gilin sonrasinda sirasiyla %1 ve %5 anlamlilik diizeylerinde istatistiki ola-
rak anlaml pozitif getiriler elde edilebilirken diger giinlerde anlamli sonuglara
ulasilamamuistir.

Grafik 1: 2016 ve 2017 Yillarinda Kiimiilatif Anormal Getirilerin Olay Tarihine
Duyarlilig

a

2
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Kiimiilatif anormal getirilerin olay tarihine olan duyarhliklarin1 2016 ve 2017
yillari i¢in gosteren Grafik 1’e goére olay tarihinden dnce istatistiki olarak anlaml
olmamasina karsin kiimiilatif anormal getiriler pozitif yatay bir seyir izlemisler-
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dir. Ancak olay tarihinden sonraki ilk 2 giin kiimiilatif anormal getiri elde edile-
bildigi gozlemlenirken olay tarihinden 3 giin ve sonrasinda kiimiilatif anormal
getirilerin sert diisiisler gostererek negatif bir seyir izledigi goriilmektedir. Ay-
rica 2016 ve 2017 degerleri dikkate alindiginda kiimiilatif anormal getirilerin s1-
firdan farkli olmasi bedelsiz sermaye artirimlarinin hisse senedi getirileri tize-
rinde etkili oldugunu gostermektedir.

Tablo 6: 2016-2017 Yillar I¢in Ortalama Anormal Getiriler ve Kiimiilatif Anor-
mal Getiriler

Ginler | AARt ;igsitatis' {’Sig_) degeri | care

5 0,29168 1,296 0,200 0,29168
4 0,12538 0,596 0,553 0,41706
3 0,27596 0,891 0,376 0,69302
2 0,02433 0,103 0,918 0,71735
1 0,21162 0,852 0,397 0,92896
0 013592 |-0517 | 0,607 0,79304
1 0,97136 2,398* | 0,019 1,76440
2 058730 | -2,116* | 0,038 1,17710
3 423025 | -2509% | 0,015 -3,05315
4 163308 |-1597 | 0,115 -4,68623
5 1,14110  |-2299* |0,025 -5,82733

* %1, ** %5, *** %10 anlamlilik diizeyini gostermektedir

2016 ve 2017 yillilarinin toplu sonuglarinin gosterildigi Tablo 6’ya gore olay ta-
rihinden sonraki 4. giin hari¢ diger gilinlerde istatistiki olarak anlaml getiriler
elde edilebildigi goriilmektedir. Bu sonuglara gore olay tarihinden sonraki ilk 2
giinde %5 anlamlilik diizeyinde pozitif kiimiilatif anormal getiri elde edilebilir-
ken, olay tarihinden sonraki 3. ve 5. giinde ise yine %5 anlamlilik diizeyinde is-
tatistiki olarak anlamli fakat negatif kiimiilatif anormal getiri elde edilebilecegi
tespit edilmistir.

Grafik 2: 2016-2017 Yillarinda Kiimiilatif Anormal Getirilerin Olay Tarihine Du-
yarlilig
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2016 ve 2017 yillar1 birlikte dikkate alindiginda elde edilen kiimiilatif anormal
getirilerin olay tarihinden sonraki ilk 2 gline kadar pozitif seyir izledigi, olay ta-
rihinden sonraki 3. giin ve sonrasinda ise negatif seyir izledigi goriilmektedir.

Tablo 7: 2016 Yilinda BSAO=2%50 ve BSAO<%50 Olan Sirketlerin Ortalama
Anormal Getirileri ve Kiimiilatif Anormal Getirileri

BSAO0>%50 BSA0<%50
Giin- de- de-

icta. | P e ira. | P e
ler |aARt |US¥ seri [cARt  |AARt  |TSY lseri [ caRre

tistigi . tistigi .

(sig) (sig)

-5 0,01385 0,027 0,979 0,01385 |0,67751|1,618 |0,118 |0,67751
4 0,83177 1,048 10,322 0,84562 |0,32028 -1,129 10,270 0,35723
3 1,79405 1,621 10139 2,63966 |0,28504 -0.744 10,464 0,07219
2 0,31518 -0,527 10,611 2,32448 |0,23687 -0.721 10,477 -0,16469
-1 1,51678 | 1,465 | 0,177 3,84126 |0,31895|1,073 |0,294 |0,15426
0 1,04835 -1,164 10,274 2,79291 |0,00065 0,003 10,998 0,15491
1 0,34399| 0,358 |0,729 3,13690 |1,09147 | 1,284 |0,211 |1,24638
2 0,94479 -1,398 10,195 2,19211 |0,31048 -0,559 10,581 0,93590
3 7,56553 -1,653 10,133 -5,37342 | 1,79143 -1,164 10,255 -0,85553
4 0,43814 0,857 | 0414 -4,93528 | 1,15263 -0,802 10,430 -2,00816
5 1,57506 | 2,421** 0,039 -6,51034 | 1,66126 -1,614 10,119 -3,66942

* 061, ** %5, *** %10 anlamlhilik diizeyini gostermektedir

2016 yilinda yapmis olduklari bedelsiz sermaye artirim orani %50 ve lizerinde
olan isletmeler ile %50'nin altinda olan isletmeleri ayr1 ayr1 gosteren Tablo 7 in-
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celendiginde sadece %50 ve lizerinde bedelsiz sermaye artirimi yapan isletme-
lerin hisse senetleri icin olay tarihinden sonraki 5. giin %5 anlamlilik diizeyinde
istatistiki olarak anlamli negatif kiimiilatif anormal getiri elde edilebilecegi go-
riillmektedir.

Grafik 3: 2016 Yilinda BSA02%50 ve BSAO<%50 Olan Sirketlerin Kiimiilatif
Anormal Getirilerinin Olay Tarihine Duyarhligi
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2016 yilinda yapmis olduklar: bedelsiz sermaye artirim orani %50 ve lizerinde
olan isletmeler ile %50’nin altinda olan isletmelerin kiimiilatif anormal getirile-
rinin olay tarihine olan duyarliliklari Grafik 3’te gosterilmistir. Grafige gore be-
delsiz sermaye artirim orani %50 ve iizerinde olan isletmelerin kiimiilatif anor-
mal getirileri olay giinlinden sonraki 3. giine kadar pozitif bir seyir izlerken 3.
glin ve sonrasinda negatif bir seyir izlemistir. Bedelsiz sermaye artirim orani
%50'nin altinda olan isletmelerin kiimiilatif anormal getirileri ise olay tarihinden
onceki 2. giin disinda diger grupla benzerlik gostermektedir. Ancak olay tarihin-
den sonraki 3, 4 ve 5. giin incelendiginde istatistiki olarak anlamli olmamasina
karsin bedelsiz sermaye artirim orani %50'nin tizerinde olan isletmelerin kiimii-
latif anormal getirilerinde daha sert diistisler yasandigi goriilmektedir.

Tablo 8: 2017 Yilinda BSA02%50 ve BSAO<%50 Olan Sirketlerin Ortalama
Anormal Getirileri ve Kiimiilatif Anormal Getirileri

BSA0>%50 BSA0<%50
Giin-
ler AARt t:lsF?.- P d e8| ARt AARt t:lsﬁl.— P d eEerl| cARt
tistigi | (sig.) tistigi (sig.)
-5 0,66606 |1,295 0,236 0,66606 |-0,19634 |-0,586 |0,564 -0,19634
-4 0,00230 | 0,005 |[0,996 0,66836 |0,38766 |1,113 0,279 0,19132
-3 0,62941 |0,697 |0,509 1,29777 |0,11298 |0,216 0,831 0,30430
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-2 0,15277 {0,253 0,807 1,45054 |0,46047 |0,927 0,365 0,76477

-1 -1,17071 |-1,402 | 0,204 0,27983 |-0,01618 |-0,061 |0,952 0,74859
0 0,04941 |0,118 |0,909 0,32924 |0,05888 |0,098 |0,923 0,80747
1 1,19693 | 1,659 |0,141 1,52616 |1,03548 |2,165** | 0,043 1,84295
2 -0,84244 | -1,644 |0,144 0,68373 |-0,66260 ’1'751*** 0,095 1,18035
3 '15,52841 -1,453 {0,189 '14’84469 -1,35746 | -1,190 | 0,248 -0,17711
4 1,36765 | 0,476 |0,648 '13'47703 -4,35736 '1‘884*** 0,074 -4,53447
5 0,93979 [0,568 |0,588 '12’53724 -1,08315 | -2,211** | 0,039 -5,61762

* 051, ** 955, **¥* 0410 anlamlilik diizeyini gdstermektedir
yinl g

2017 yilinda yapmis olduklari bedelsiz sermaye artirim orani %50 ve lizerinde
olan isletmeler ile %50'nin altinda olan isletmeleri ayr1 ayr1 gésteren Tablo 8 in-
celendiginde bedelsiz sermaye artirim orani1 %50 ve tlizerinde olan isletmeler
icin istatistiki olarak anlamli sonuglar elde edilememesine karsin bedelsiz ser-
maye artirim orant %50’nin altinda olan isletmeler icin olay tarihinden sonraki
1, 2, 4 ve 5. giinlerde istatistiki olarak anlamli sonuclar elde edilmistir. Tabloya
gore olay tarihinden sonraki 1. ve 2. giin sirasiyla %5 ve %10 anlamlilik diizey-
lerinde pozitif kiimilatif anormal getiri elde etmenin miimkiin oldugu goriiliir-
ken 4. ve 5. giinlerde sirasiyla %10 ve %5 anlamlilik diizeylerinde negatif kiimii-
latif anormal getiri elde edilebilecegi sonucuna ulagilmistir.

Grafik 4: 2017 Yilinda BSA02%50 ve BSAO<%50 Olan Sirketlerin Kiimiilatif
Anormal Getirilerinin Olay Tarihine Duyarhlhgi
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2017 yilinda yapmis olduklari1 bedelsiz sermaye artirim orani %50 ve iizerinde
olan isletmeler ile %50’nin altinda olan isletmelerin kiimiilatif anormal getirile-
rinin olay tarihine olan duyarliligini gésteren Grafik 4 incelendiginde ise olay ta-
rihinden sonraki 1. ve 2. giin kiimiilatif anormal getirilerin pozitif oldugu, olay
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tarihinden sonraki 3. giin ve devaminda ise kiimiilatif anormal getirilerin sert bir
disiisle negatif seyir izledigi goriilmektedir.

5. SONUC

2012 yilinda yenilenen Tirk Ticaret Kanunu'nun yiiriirliige girmesiyle birlikte
isletmelerin hesaplarinda yer alan gecmis yil karlar1 gibi kaynaklara sahipken
bedelli sermaye artisina gitmelerinin 6niine ge¢ilmistir. Boylece isletmeler eger
sermaye artirimi yapacaksa bu artisi1 6ncelikle i¢ kaynaklariyla yapmak duru-
munda kalmislardir. Bedelsiz sermaye artirimi isletmeye disaridan kaynak girisi
olmadan yaptig1 sermaye artirimidir. Bu ¢alismada bedelsiz sermaye artirimi ya-
pacak isletmelerin hisse senetleri ile SPK onay tarihi ¢cevresinde anormal getiri
elde edip edilemeyecegi arastirilmistir. Bu amagla dncelikle 2016 ve 2017 yilla-
rinda bedelsiz sermaye artirimi onayi alan isletmeler ayr1 ayr1 degerlendirilmis-
tir. Sonrasinda 2016 ve 2017 yillar1 birlikte degerlendirilmis ve en son olarak
sermaye artirimi onayl alan isletmeler %50 ve lizeri bedelsiz sermaye artirimi
yapan isletmelerle %50’den daha az oranda bedelsiz sermaye artirimi yapan is-
letmeler olarak incelenmistir.

Analiz sonuclaria goére 2016 yili incelendiginde onay tarihinden 1 giin (-1) 6n-
cesinde %10 anlamlilik diizeyinde pozitif kiimiilatif anormal getiri elde edilebi-
lirken olay tarihinden 3 giin (+3) ve 5 giin (+5) sonrasinda sirasiyla %10 ve %5
anlamlilik diizeylerinde negatif kiimiilatif anormal getiri elde edilebilecegi tespit
edilmistir.

2017 yili degerlendirildiginde olay tarihinden 1 giin (+1) ve 2 giin (+2) sonra-
sinda sirasiyla %1 ve %5 anlamlilik diizeylerinde pozitif kiimiilatif anormal ge-
tiri elde etmenin miimkiin oldugu tespit edilmistir. Olay penceresindeki diger
giinler icin ise istatistiki olarak anlamli sonuglar elde edilememistir.

2016 ve 2017 yillar1 birlikte degerlendirildiginde ise olay tarihinden 1 ve 2 giin
(+1, +2) sonrasinda %5 anlamlilik diizeyinde pozitif kiimiilatif anormal getiri
elde edebilmenin miimkiin olmasina karsin onay tarihinden sonraki 3. ve 5. giin
(+3, +5) %5 anlamlilik diizeyinde negatif kiimiilatif anormal getiri elde edilebil-
digi tespit edilmistir.

Son olarak 2016 ve 2017 yilinda %50 ve iizerinde bedelsiz sermaye artirimi ya-
pan isletmeler ile %50'nin altinda bedelsiz sermaye artirimi yapan isletmeler de-
gerlendirilmistir. 2016 yilinda %50 ve lizerinde bedelsiz sermaye artirimi yapan
isletmeler incelendiginde olay tarihinden sonraki 5. giin (+5) %5 anlamlhilk dii-
zeyinde negatif kiimiilatif anormal getiri elde edilebilecegi gortilmiistiir. Buna
karsin %50’nin altinda bedelsiz sermaye artirimi yapan isletmeler incelendi-
ginde ise istatistiki olarak anlamli kiimtilatif anormal getiri elde edilemeyecegi
tespit edilmistir. Benzer sekilde 2017 yilinda %50 ve lizerinde bedelsiz sermaye
artirimi yapan isletmeler degerlendirildiginde istatistiki olarak anlaml kiimiila-
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tif anormal getiri elde edilemeyecegi goriilmiistiir. Diger taraftan %50’nin al-
tinda bedelsiz sermaye artirimi yapan isletmelere bakildiginda ise olay tarihin-
den sonraki 1. ve 2. glin (+1, +2) sirasiyla %5 ve %10 anlamlhlik diizeylerinde
pozitif kiimilatif anormal getiriler elde etmenin miimkiin oldugu tespit edilirken
4.ve 5. glin (+4, +5) sirasiyla %10 ve %5 anlamlilik diizeylerinde negatif kiimii-
latif anormal getiri elde edilebildigi belirlenmistir.

Genel olarak degerlendirildiginde olay tarihinden dnceki ve sonraki giinlerde po-
zitif ve /veya negatif kiimiilatif anormal getiriler elde etme imkani oldugu goriil-
miistiir. Diger bir ifadeyle Ho hipotezi reddedilirken H1 hipotezi kabul edilmistir.
Elde edilen bu sonuglara gére incelenen dénem acisindan Borsa Istanbul pay pi-
yasasinin yari giiclii formda etkin olmadig1 bulgusuna ulagilmistir.
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