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AYDIN iKTISAT FAKULTESI DERGISI CILT.2 SAYI.1

HALKA ACIK FIRMALARDA SERMAYE ARTTIRIMI DUYURULARININ
HiSSE SENEDI UZERINDEKI ETKISININ OLCULMESI: BORSA
ISTANBUL'DA BiR UYGULAMA

Yusuf KADERLI!
Hatice BASKAYA?

Ozet

Firmalar belirli donemlerde sermaye arttirim karari almaktadir. Bu kararlar, bedelli
sermaye arttirimi1 yoniinde olabilecegi gibi bedelsiz sermaye arttirimi bigiminde de
olabilir. Geg¢misten bu yana hisse senedi yatirimcilart firmalarin sermaye arttirim
kararlariyla yakindan ilgilenmektedir. Bu nedenle, firmalarin bu yonde almis oldugu
kararlarin duyurularinin yapilmasinin firma hisse senetleri olan talebi dolayisiyla da hisse
senetlerinin piyasa degerlerini etkileyecegi beklenebilir. Ote yandan, etkin piyasalar
hipotezi , ‘yar1 giiclii formda etkin ’bir piyasada kamuya acik firmalara ait bilgilerin
yardimiyla fazla(anormal)bir getiri orani elde edilecegini, yani sermaye arttirimi gibi
onemli bir duyurunun dahi firmanin hisse senetlerinin degeri iizerinde bir etki
yaratmayacagini savunmaktadir. Bu ¢alismanin amaci, firmalarin bedelli veya bedelsiz
sermaye artirrmina iligkin duyurularinin, ilgili firmanin getiri oranlar1 iizerinde nasil bir
etki yaratacaginin olay etiidii yontemiyle ortaya konulmasidir. Uygulama, son iki yilda
bedelli veya bedelsiz sermaye arttirrm karari agiklayan Borsa Istanbul Yildiz Pazar'da
islem goren firmalar lizerinde yapilmistir. Yapilan uygulama sonucunda, sermaye arttirimi
duyurularmin ilgili firmalarin hisse senedi fiyatlarini etkiledigi tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler : Bedelli Sermaye Arttirimi, Bedelsiz Sermaye Arttirimi, Olay Etiidii
Yontemi, Etkin
Piyasalar Hipotezi
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MEASURING THE EFFECT OF CAPITAL INCREASE ANNOUNCEMENTS ON
STOCKS OF PUBLICLY TRADED CORPORATIONS:AN APPLICATION IN
ISTANBUL STOCK EXCHANGE

Yusuf KADERLI
Hatice BASKAYA

Abstract

Corporations in certain periods decide on capital increases. These decisions can be in
the form of a paid capital increase or a capital increase through bonus issues. Stock
investors have always been interested in capital increase decisions of corporations.
Therefore, announcement of these capital increase decisions are expected to affect the
stock prices of these corporations because of the demand towards their stocks. On the
other hand, efficient market hypothesis claims that “in a semi-strong efficient” market,
with the aid of information on publicly traded corporations, excessive (unusual) rate of
return can be achieved, in other words, even a significant announcement like capital
increase creates no effect on the stock prices of the corporation. The purpose of this study
is to analyze how paid capital increases or capital increases through bonus issues
announcements have an effect on rate of returns for these companies through event
studies. The analysis was conducted on companies that announced paid capital increase or
capital increase through bonus issues and traded in Istanbul Stock Exchange Yildiz
Market. As a result of the application, capital increase announcements of concerned
companies were proven to have an effect on stock prices.

Keywords ;Paid Capital Increase, Capital Increase through Bonus Issues,
Event Study Method, Efficient Market Hypothesis

Jel Codes 1 G14, G39
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1. Giris

Borsa Istanbul'da islem géren halka acik firmalarin hisse senetlerinin piyasa fiyatini
etkileyen birgok faktdr bulunmaktadir. Bu firmalar, yatinmcinin kararlarim
etkileyebilecek onemli nitelikteki haberleri aninda kamuya aciklamak ile yiikiimliidiirler.

Ulkemizde Borsa Istanbul'da islem goéren tiim firmalar, kendileri veya yatirrmlarini
ilgilendiren olumlu veya olumsuz her tiirlii 6zel bilgiyi Kamuyu Aydinlatma Platformu
(KAP) araciligiyla duyurmak zorundadir. Etkin Piyasalar Hipotezi, halka agik firmalarin
onemli nitelikteki duyurularin hisse senedi fiyatina etkisinin olmamasini dolayisiyla bu

duyurularin sonrasinda anormal bir getiri elde edilemeyecegini agiklanmaktadir (Hirt ve
Block 2006:258).

Bu ¢aligmanin amaci, firmalarin bedelli/bedelsiz sermaye arttirimi duyurularinin, ilgili
firmalarin hisse senedi getirilerinin kisa vadede etkisinin olay etiidii yontemiyle ortaya
konmasidir. Bu yolla, Borsa Istanbul'un yar1 piyasanin yar1 kuvvetli formda etkinligi test
edilecektir.

2. Sermaye Arttirimi Bedelli /Bedelsiz Arttirim Kavramm

Hisse senedi yatirimcilarimin iki temel amaci mevcuttur. Ya ilerde, bugiin alinan
fiyattan daha yiiksek fiyata hisse senedi satilmasi yoluyla saglanan sermaye kazanci ya da
hisse senedi ihra¢ eden sirketin dagitacagi kardan pay alma hakki saglayan temettii
kazancidir (Mazgit 2013:228). Firmalarin temel amacglarindan biri olan siirdiiriilebilirlik
kavraminin temel dayanagi olan isletmenin biliyiimesiyle hissedarlarina temettii 6demesi
yapmasi olasidir, bu da mevcut sermayelerinin yetersiz kalmasina neden olacaktir. Bu
nedenle firmalar baz1 donemlerde bedelli/bedelsiz sermaye arttirimina gidebilmektedir.

Borsada islem goren firmalarin sermaye arttirnm kararlari, hisse senedinin fiyat
degisimleri lizerinde onemli bir etki olusturmaktadir. Ciinkii tecriibeli yatirimcilar, diger
yatirimcilarinda sermaye artirrmi durumuyla yakindan ilgili oldugunu ve kararlarim
etkileyecek en 6nemli sebeplerden biri oldugunun farkindadirlar.

2.1. Sermaye Arttirim Tiirleri

Sermaye artirimi iki sekilde gerceklesmektedir. Birincisi, tamamen dis kaynaklardan
yani ortaklik payina katilma veya mevcut pay sahiplerinin (riichan haklarini kullanarak)
yeni ortaklik pay:r almalar1 sonucu gerceklesmektedir. Ikincisi, firmalarin bilangosunda
yer alan i¢ kaynaklarin kullanimiyla arttirim yapilabilmektedir (Yavuz, 2009, 198).

Bu nedenle, sermaye arttirimi, arttirirm yapilan kaynagin tiirtine gore bedelli veya
bedelsiz olmak iizere iki sekilde yapilabilir:

Bedelli Sermaye Arttirimi

Bedelli Sermaye Arttirnmi: Bedelli sermaye arttirimi, firmanin genel kurul onayi
alinmasi1 sartiyla hisse senetlerinin bedellerinin 6dedikten sonra yeni hisse senedi
cikartarak sermaye arttinmina gitmesidir (http://bigpara.hurriyet.com.tr/haberler/genel-
haberler/bedelli-sermaye arttirimai).

Bedelsiz Sermaye Arttirnm
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Bedelsiz Sermaye Arttinmi: Bedelsiz sermaye artirnmi, tamamen firmanin ig
kaynaklarindan (yedek akge veya fonlar) sermayeye aktardiklar1 tutar karsilifinda ihrag
ettikleri ortaklik paylarin bedelsiz olarak dagitilmasidir (Kiigiiksille ve Mizrahi, 2015:63)

2.2. Etkin Piyasalar Hipotezi Kavram

1970 yilinda Eugene Fama tarafindan gelistirilen etkin piyasalar hipotezine gore,
piyasadaki tiim bilgiler hisse senetleri fiyatlar1 icindedir ve bu bilgiler hisse senedinin
gergek degerini yansitmaktadir. Ayrica bir hisse senedi, piyasa degerinden daha az ya da
daha fazla fiyatta islem gormeyeceklerinden yatirimcilarin piyasa ortalamasi lizerinde
getiri (anormal getiri) saglayamayacagini savunmaktadir (Tuncel, 2007:253).

Ayrica, etkin piyasalar hipotezine gore, sirketlerin kamuya acikladiklar bilgiler ne
olursa olsun piyasa yari giiglii formda etkin olsa bile firmalarin hisse senedi fiyatlarinin
veya getirilerinin bu duyurulardan etkilenmemesi gerekmektedir. Yani, firmalarla ilgili
higbir duyuru, sirketlerin hisse senetleri ilizerinde anormal bir getiri elde edilmesini
saglamayacaktir (Karan, 2001, 272-274; Korkmaz ve Ceylan, 2006, 268).

3. Olay Etiidii Kavram
3.1.Literatiir incelemesi

Olay etiidii, en genis anlamda bir 6zsermaye sahibinin servetini arttirip arttirmadigi
anlamay1 amaglayan bir yontemdir. Bu olay, ekonomide yayinlanan giincel bir durum
veya firmayi etkileyen bir haber olabilmektedir. Ornegin, bir firmanin arastirma-gelistirme
maliyetlerinin artmasi, firmanin baska bir firmay1 devralmasi, firmanin ¢ok yiiksek yilsonu
kar ya da zarar1 agiklanmasi veya firmanin yeni is iliskileri duyurular olay etiidiiniin
konusunu olusturabilir (Rao, 1995:188; Kaderli, 2007: 144 ).

Olay etlidii ¢alismalari, hem piyasanin hizli ve verimli c¢alisip ¢alismadigini tespit
edilmesi konusunda yardimci olmakta hemde sermaye piyasasi arastirmalarima onemli
derecede 151k tutmaktadir (Kothari ve Warner, 2006: 4).

1933 yilinda Dolley tarafindan olay etiidii ile ilgili yaymnlanmis ilk ¢aligmada, hisse
senedi boliinmelerinin hisse senedi fiyatlarina etkilerini incelemistir. 1948- 1958 yillan
arasinda Myers, Biikey, Barker ve Ashley'in olay etiidii ile ilgili bir¢ok caligmalari
mevcuttur. Ancak, ozellikle 1968 yilinda Ball ve Brown tarafindan gergeklesen firma
kazanglarinin duyurulmasinin hisse senetleri fiyatlarina etkisi ¢alismasi ve 1969 yilinda
Fama, Fisher, Jensen ve Roll tarafindan yayimlanan hisse senedi boliinmelerinin es
zamanli kar pay1r édeme artislarmin etkilerini ortadan kaldirdiktan sonra fiyatlara olan
etkisi lizerindeki ¢aligmalar1 glinlimiizde kullanilan olay etiidii yontemine 11k tutmustur
(Campell ve digerleri, 1997:149-150). Asquith ve Mullins Jr. 1954-1963 yillar1 arasinda
temettii haberlerinin hisse senedi fiyatinda anormal getiriler saglandigini tespit etmistir.
Yoon ve Starks, 1969-1988 yillar1 arasinda temettii haberlerinden sonra genellikle pozitif
getiri elde edilmesini saglandigini belirlemistir.

Ulkemizde olay etiidii ile ilgili bircok calisma bulunmaktadir. Bu calismalar,
genellikle bir firmanin kar pay1 dagitim, birlesme ve devralama haberlerinin hisse senetleri
getirisi lizerindeki etkisini 6lgmekte ve bu sayede sermaye piyasalarinda faaliyet gosteren
firmalarin finansal performanslar1 da incelemektedir (Bekcioglu ve dig., 2004; Cukur ve
Eryigit, 2006).
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Barak ve Demirelli (2006) yayinlanmis olduklar1 g¢alismada firmalarin temettii
kararlariyla hisse performansi oraninda pozitif iliski bulmustur. Beyazit, Giirel ve Kaderli
(2008) yapmis olduklar1 ¢aligma ile kar payr dagitimlarinin o firmalarin hisse senedinin
degeri iizerindeki etkilerini olay etiidii yontemiyle aragtirmis ve anlamli sonuglar
bulmustur. Kaderli ve Demir (2009) yilinda yapmis olduklar1 ¢aligmalarinda firmalarin
yatirim karar1 almalari ile ilgili duyurularinin hisse senedi fiyati izerindeki etkilerini etkin
piyasa hipotezine gore arastirmis, Istanbul Menkul Kiymetler Borsasmin yari- kuvvetli
formda bile etkin olmadigini tespit etmistir.

Etkin piyasalar kurami1 zayif formda, yar1 giiclii ve giiclii formda olmak {tizere {i¢
sekilde ortaya c¢ikmaktadir. Zayif formda etkinlik, piyasa fiyatlarinin ge¢cmis fiyatlarin
tarih¢esinde kapsanan tiim bilgileri hizla yansittigi durumdur. Yari-giiglii formda etkinlik,
piyasa fiyatlarimin halka aciklanmis tiim bilgiyi yansittigr ; giicli formda etkinlik ise,
fiyatlarin ger¢ek degerini belirlemede kullanilacak tiim bilgileri hizla yansittigi durumudur
(Brealey ve digerleri, 2007:325) Bu hipoteze gore, eger hicbir yeni bilgi piyasaya
ulasmadig takdirde anormal getiri elde edilemez. Bu durum aymi zamanda piyasanin
giiclii formda etkin oldugu, fiyatlarin tiim bilgileri yansittig1 anlagilmaktadir. Boyle bir
piyasada fiyatlar daima adil olacaktir (Rao, 1995; 189).

Bir olay etiidiiniin temel amaci, bir olayin ilk kez piyasaya duyuruldugu tarihinin
oncesinde ve sonrasinda anormal bir getiri saglayip saglamadiginin tespit edilmesidir.
Olay tarihi, bilgilerin piyasaya gonderildigi ilk tarihtir. Anormal (Fazla) getiriler, olaylarin
piyasaya duyurulmas: halinde elde edilecek normal getirilerden daha yiiksek olan
getirilerdir. Yani fazla getiri orani, firmanin kabullendigi bir risk diizeyinde saglayabilecek
maksimum getiri oranidir ve bu getiriler genellikle olay tarihindeki firmanin piyasa
performansiyla iliskilendirilmektedir.

Olay etlidii yontemi, genellikle ayn1 olay1 yasayan firmalar iizerinde, olayin etkisini
aragtirmak ve firmanin olaym etkisi sonrasindaki kazanimlarinin hangi yonde degistigi
konusunda genis bir drnekleme ile kullanilmaktadir. Olay etiidii kullanilarak bu durumu
Olcebilmek icin bir finansal analistin oncelikle piyasa yeni tiriinler sunmus bazi firmalari
belirlemesi ve her bir firmayr i’ sirketi olarak belirlemesi gerekir. Daha sonra bu yeni
{iriiniin piyasaya duyuruldugu tarihi (olay tarihi) gazete, IMKB’ nin resmi sitesi, kamuyu
aydinlatma platformu ve dergi gibi kaynaklardan arastirmalidir. Ardindan, her bir ‘i’
sirketi i¢in belli bir zaman araligi olan ‘t’ lizerinden fazla getirileri hesaplanmalidir. Bu ‘t’
ile gosterilen zamanin fazla getirisine ayn1 zamanda ° artan getiri © (bakiye getiri—residual
getirl) ya da ‘anormal getiri’ de denilmektedir. Anormal getiri, bir firmanin belli bir
donemine ait ‘fili getiri’ (actual return) ile o firmadan beklenen getiri (expected return)
arasindaki farktir (Rao, 1995:189-190).

eit ‘yi su sekilde formiile etmek miimkiindiir (Levy,1999:425).

N

eit=Rit- R it
Burada;

eit: Firmaya ait hisse senedinin anormal (fazla) getiri oranini,
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Rit.: Bir firmaya ait hisse senedinin belli bir donem sagladigi filli getiri oranini,

A

Rit: Ornegin sermaye varlik fiyatlama modeli, tekli endeks modeli ve arbitraj
fiyatlama modeli ve pazar modeline ilgili hisse senedinin saglanmasi beklenen donemsel
getiri oranini gostermektedir.

Bir olay etiidii ¢alismasi1 gerceklestirilmek istendiginde, dncelikle olay tarihinin 6ncesi
ve sonrasini kapsayan bir zaman aralidi i¢in ilgili hisse senetlerine ait fiili getiri oranlar1 ve
beklenen getiri oranlar arasindaki farklar, yani eit bulunduktan sonra biitiin bu anormal
getiriler toplanir ve ortalamasi alinir. BOylece ortalama anormal getiri hesaplanir.
Belirtilenler 1s18inda  ortalama anormal  getiriler su sekilde  hesaplanabilir
(Kaderli:2007:147).

1 N
AR;= erit

i=1

Yukaridaki formiilde yer alan Art , 1 hisse senedinin t giiniindeki asir1 getirisini, yani
sermaye arttirim1 haberlerinin piyasaya duyurulmas: halinde elde edilecek normal
getiriden yiiksek veya diisiik olan getirileri agiklamaktadir (Eyilipoglu ve Bulut, 2016:122)
Formiilde yer alan N eleman, olay etiidiine dahil edilen firma sayisini, t elemani ise olay
etlidiinde yer alan zaman aralifi yani hesaplanmakta olan toplam giinlerin sayisidir. t
zamaninda kiimiilatif anormal getiri (CAR: ), olaya ait duyuru veya haber toplanmaya
bagladig1 biitiin giinlerin ortalama anormal getirilerin toplami olarak hesaplanir ve su
sekilde ifade edilebilir.

CAR: =Y AR

Kiimiilatif anormal getiri (CAR¢), olay etiidii donemi boyunca saglanan anormal
getirilerin bir Olgiitiidiir. Olay etiidii ¢alismalarinda nihai sonuglar CAR: ‘nin aldigi
degerlere gore yorumlanir (Rao;1995:190).

3.2.Arastirmanin Yontemi

Bu Arastirmada materyal olarak 2015-2016 yilinda Borsa Istanbul Yildiz Pazar’da
islem goren firmalara ait sermaye arttirtmi duyurularinin firmalara iliskin giinliik getiri
oranlarini olusturmaktadir.

Sermaye arttirim1 duyurular ile ilgili haberler Kamuyu Aydinlatma Platformu'nun
resmi sitesi olan "www.kap.gov.tr " adresinden, sermayelerini arttiran firmalarin gilinliik
getiri verileri ise Foreks programindan temin edilmistir.

Calismanin uygulama kisminda, éncelikle Borsa Istanbul Y1ldiz Pazar’da islem goren
firmalarin 2015-2016 tarihleri arasindaki sermaye arttirnm duyurulari tespit edilerek olay
tarihi olarak belirlenmistir.

Daha sonra bu duyurularin firmalardaki kisa vadede etkisini 6lgmek amaciyla olay

tarihinden 5 gilin ve 10 giin 6ncesi ve 5 giin ve 10 giin sonrasini kapsayan gilinliik getiri
oranlar1 hesaplanmustir.
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Bu giinliik getirilerden yararlanilarak olay etiidii hesaplamalar1 yapilmis ve firmalarin
sermaye arttirrmi haberlerinin ilgili firmalarin hisse senetlerinde anormal bir getiri
saglayip saglamadigi incelenmistir.

Calismaya konu olan getirilerin birbirinden bagimsiz oldugu ve normal dagildigi
varsayilmaktadir.

Etkin piyasalar hipotezi 1s18inda ¢alismamizda olusturdugumuz hipotezler sunlardir:

Ho Hipotezi: "Firmalarin sermaye arttirimi duyurularinin, ilgili firmalarin hisse
senedi getirisine higbir etkisi yoktur" seklinde belirlenmistir.

H: Hipotezi: "Firmalarin sermaye arttirimi duyurularin, ilgili firmalarin hisse
senedi getirisine olumlu bir etkisi vardir" seklinde belirtilmistir.

Bu bilgiler 1s181nda ¢alismamizda, Ho hipotezi stnanmak suretiyle Borsa Istanbul'un
yar1 giiclii formda etkin olup olmadigi incelenmistir. Bu nedenle, 2015-2016 yillarina ait
sermaye arttirimi/azaltimi yapan firmalarin duyurulart ve sermaye arttirim tarihleri
incelenmistir.

2015-2016 yilinda Kamuyu Aydinlatma Platformunda sermaye arttirimi1 duyurularini
aciklayan firmalar ve sermaye arttirim tarihleri su sekildedir:

Tablo 1: 2015-2016 Yillar1 arasinda Borsa Istanbul Yildiz Pazar'da islem goren ve
sermaye arttirimi yapan firmalar

Borsa |Gonderilme| Sermaye
FiRMA ADI istanb| Tarihi Arttirim

ul (Olay Tiiri

Fenerbahce Futbol A.S. EENE | 15.1.2016 Bedelli
Carrefour Sabanci ve Ticaret Merkezi A.S. CRES | 25.1.2016 Bedelsiz
| Adel Kalemcilik Ticaret ve Sanavi A.S: ADEL | 4.2.2016 Bedelsiz
| Tiirkive Sinai ve Kalkinma Bankasi A.S. TSKB | 25.2.2016 Bedelsiz
| Aselsan Elektronik Sanavi ve Ticaret A.S. ASEL | 24.3.2016 Bedelsiz
Goodvear Lastikleri T.A.S. GOOD| 28.3.2016 Bedelsiz
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Enka Insaat ve Sanavi A.S. ENKA| 31.3.2016 | Bedelsiz

Is Finansal Kiralama A.S. ISEIN | 7.42016 Bedelsiz

Karsan Otomotiv Sanavi ve Ticaret A.S. KARS| 18.4.2016 Bedelli
Carrefour Sabanci ve Ticaret Merkezi A.S. CRES | 11.4.2016 Bedelsiz
Verusa Holdine A.S. VERU | 19.4.2016 Bedelsiz

Anadolu Havat Emeklilik A.S. ANHY | 2942016 Bedelsiz

Sasa Polvester Sanavi A.S. SASA | 55.2016 Bedelsiz

| Bovner Perakende ve Tekstil Yatirnmlar1t A.S. |BOYN| 5.5.2016 Bedelli
Trakva Cam Sanavi A.S TRKC| 2552016 Bedelsiz

Soda Sanavi A.S. SODA | 25.5.2016 Bedelsiz

Tiirkive Sise ve Cam Fabrikalar: A.S. SISE | 30.5.2016 Bedelsiz

Bovner Perakende ve Tekstil Yatirnmlari A.S.  [BOYN| 21.6.2016 Bedelli
Eczacibasi lac. Sinai Ve Finansal Yatirimlar ECIL | 236.2016 Bedelsiz
. Eczacibas1 Yatirnm Holding Ortakhs A.S. ECZY | 23.6.2016 Bedelsiz

Zorlu Enerii Elektrik Uretim A.S. ZORE | 16.12.2016 Bedelli
Anadolu Isuzu Otomotiv Sanavi ve Ticaret A.S. | ASUZ | 22.12.2016 | Bedelsiz
Fenerbahce Futbol A.S. FENE | 15.1.2016 Bedelli

Carrefour Sabanci ve Ticaret Merkezi A.S. CRES | 25.1.2016 Bedelsiz
| Adel Kalemcilik Ticaret ve Sanavi A.S: ADEL | 4.2.2016 Bedelsiz

| Tiirkive Sinai ve Kalkinma Bankasi A.S. TSKB | 25.2.2016 Bedelsiz
| Aselsan Elektronik Sanavi ve Ticaret A.S. ASEL | 24.3.2016 Bedelsiz

Goodvear Lastikleri T.A.S. GOOD| 28.3.2016 Bedelsiz
Enkalnsaat_te_Sanaw A.S. ENKA| 31.3.2016 Bedelsiz
is Finansal Kiralama A.S. ISFIN | 7.4.2016 Bedelsiz
Karsan Otomotiv Sanavi ve Ticaret A.S. KARS | 18.4.2016 Bedelli
| Carre Kiimiilatif Ortalama
Ortalama Anormal Getirli Anormal Getiri
Olay Zamam ARit CARIt
| Bovner Perakende ve Tekstil Yatirnmlar1t A.S. |BOYN| 5.5.2016 Bedelli
Trakva Cam Sanavi A.S TRKC| 25.5.2016 Bedelsiz
Soda Sanavi A.S. SODA | 2552016 Bedelsiz
Tiirkive Sise ve Cam Fabrikalar: A.S. SISE | 30.5.2016 Bedelsiz

. Bovner Perakende ve Tekstil Yatirnmlar1 A.S. |BOYN/| 21.6.2016 Bedelli
. Eczacibasi [lac. Sinai Ve Finansal Yatinmlar | ECIL | 23.6.2016 | Bedelsiz
- Eczacabasi Yatirnm Holding Ortakhs A.S. ECZY | 23.6.2016 | Bedelsiz
. Zorlu Enerii Elektrik Uretim A.S. ZORE | 16.12.2016 | Bedelli
__Anadolu Isuzu Otomotiv Sanavi ve Ticaret A.S. | ASUZ | 22.12.2016 | Bedelsiz

Tablo 1 incelendiginde, 2015-2016 yillar1 arasinda sermaye Arttirimi konulu 37

Duyuru mevcuttur. Bu duyurularin 27 tanesi farkli firmalara aittir. Geri kalanlar1 ise, her
yil diizenli olarak sermaye arttirimi yapmistir. Yapilan sermaye artirimlarinin tiirleri
incelendiginde sadece 5 firma bedelli sermaye arttirimi, geri kalam1 bedelsiz sermaye
arttirnmi yapmuistir.

Borsaya KAP araciliiyla gonderilen sermaye arttirimi duyurularinin, ilgili firmalarin
hisse senetlerine olan etkisini 6lgmek amaciyla, 27 firmaya bagli 37 duyurunun oncelikle
borsaya gonderilme tarihinden (olay tarihi) 5 giin 6nce ve 5 giin sonraki zaman dilimi i¢in
giinlik fiili getiri oranlar1 hesaplanmistir. sonrasinda bu getiri oranlar1 kullanilarak
firmalara iliskin ortalama anormal getiriler (ARit) ve kiimiilatif anormal getiriler (CARGt)
bulunmustur. Bunlar Tablo-2'de gosterilmistir. Hesaplamalarda, normal beklenen getiri
olarak pazar endeksi (BIST-100) getirisi kullanilmistir.

Tablo 2: Borsa'da islem goren KAP'ta sermaye arttirimi duyurularini agiklayan
firmalar ve Pazar Endeksine (BIST100) Ait Giinliik  Filli Getiriler ile
Ortalama Anormal Getiriler ve Kiimiilatif Ortalama Anormal Getiriler(Olay
Tarihinden 5 Giin Oncesi ve 5 Giin sonrasi
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-5 -0,0023 -0,0022
-4 0,0020 -0,0003
-3 0,0039 0,0060
-2 -0,0031 0,0008
-1 0,0092 0,0061
0 0,0086 0,0178
1 0,0258 0,0344
2 0,0068 0,0326
3 0,0041 0,0109
4 0,0030 0,0071
5 -0,0057 -0,0027

Tablo 2 incelendiginde, ilgili firmalarin giinliikk kiimiilatif ortalama anormal
getirilerinin, olay tarihinden 5 giin dnce ve 5 giin sonraki donem igerisinde kisa vadede
farkliliklar gosterdigi tespit edilmistir.

Yine ayni olay tarihi ve olay giiniine ait firmalarin 5 Giin Once Ve 5 Giin Sonraki
Zaman Dilimi Kullanilarak Hesaplanan Kiimiilatif Anormal Getiriler (CARit) Sekil-1'de
gosterilmektedir.

Sekil-1: Borsa'da i5lem goren KAPta sermaye arthrmi duyurusu yapan fimalarm ve
Pazar Endeksme (BIST100) Ait Gunlik Filli Getiilerm Kiimiilatif Ortalama
Anommal Getirilert (Olay Tarthinden 5 Giin Oncest ve 5 Giin  sonrasp)

Kumulatif Ortalama Anormal Getiri

—— Kumulatif
Ortalama
Anormal Getiri

Sekil-1 incelendiginde, ilgili firmalarin hisse senetlerinin olay tarihinden itibaren
anormal getiri sagladig1 ¢ok net bir bicimde goriilmektedir.

Daha sonra, olay tarihinden 10 giin 6nce ve 10 giin sonraki zaman dilimi i¢in gilinliik
fiili getiri oranlar1 hesaplanmis ve bu oranlar kullanilarak, firmalara iligkin ortalama
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anormal getiriler ve kiimiilatif ortalama anormal getiriler bulunmus ve Tablo-3’te
sunulmustur.

Tablo 3: Borsa'da islem goren KAP'ta sermaye arttirnmi  duyurusu yapan
firmalarin ve Pazar Endeksine (BIST100) Ait Giinliik Filli Getiriler ile
Ortalama Anormal Getiriler ve Kiimiilatif Ortalama Anormal Getiriler
(Olay Tarihinden 10 Giin Oncesi ve 10 Giin sonrasi

KUMULATIF

Tablo- ORTALAMA ORTALAMA
3 ANORMAL GETIiRI ANORMAL
incele Olay Zamam ARit GETIRI
ndigin -10 0,0032 0,0032
de, -9 0,0012 0,0044
ilgili -8 0,0015 0,0026
firmal -7 0,0006 0,0021
arm -6 0,0001 0,0007

s -5 20,0023 20,0022
" -4 0,0020 20,0003

o E 0,0039 0,0060
kiimiil 2 20,0031 0.0008
auf -1 0,0092 0,0061
ortala 0 0,0086 00178
ma 1 0,0258 0,0344
anorm 2 0,0068 0,0326
al 3 0,0041 0,0109
getiril 4 0,0030 0,0071
erinin, 5 20,0057 20,0027
olay 6 -0,0001 -0,0058
tarihin 7 -0,0056 -0,0057

8 20,0003 20,0059

giﬂ 10 9 0,0005 0,0002
: 10 20,0007 20,0002
once

ve 10 giin sonraki zaman dilimi i¢inde de biiyiik farkliliklar gosterdigi tespit edilmistir.
llgili firmalarin Giinliik Kiimiilatif Ortalama Anormal Getirilerinin olay tarihine olan
duyarhlig Sekil-2’de sunulmustur.
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Sekil-2: Borszda islem géren KAPtz sermave arttwmi yapan fumalarm ve Pazar
Endeksme(BISTI00) At Gimlik Filli Getirilerm Kimilatif Ortzlama
Anormal Getirtlert (OlaryiTarﬂn'nden 10 Giin Oncest ve 10 Giin  sonrasi)

Kumulatif Ortalama Anormal Getiri

0,080 ——— — — —
0,035 - — ——
0,030 -+ —

0,025

— Kumiiatf
Ortalama
Anormal Getiri

0,020
0,015
0,010 -+

0,005

12 % I | tTSE 2T |
T o Nt o HN -
o000 > ——— - - s~

0,000

-0,010

Sekil-2 incelendiginde, olay tarihinden sonraki 10 giinliikk zaman dilimi i¢inde dahi,
ilgili firmalarin hisse senetlerinden anormal getiriler saglanabilecegi net bir bigimde
goriilmektedir.

Son olarak, sermaye arttirim tiiriine gore (bedelli/bedelsiz) ilgili firmalarin 10 giinliik
kiimiilatif ortalama anormal getirileri Sekil-3 ve Sekil-4'te sunulmustur:

Sekil-3: Bedelsiz Sermaye Arttrm Yapan Fumalarm 10 Gimlik Kiimiilatif Ortzlama
Ancrmal Getirler

Bedelsiz Sermaye Arttirnmina Ait Kimdulatif
Ortalama Anormal Getiri

0,05
0,04
0,03
—— Bedelisiz Sermaye
0,02 Arttnrmina At
Kumdlotf
Ortalama Anormal
0,01 Getirl

LN —sx i - i - - - |

001
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Sekil-4: Bedelli Sermave Arttrnm Yapan Fimealarm 10 Gimlik Kimiilatif Ortalama
Anommal Getirilert

Bedelli Sermaye Arttirnmina Ait Kimulatif
Anormal Getiri Oran

0,08
0,03
002
001 - ——Bedelll
Sermaye
Arttirimuns
At Kamailatif
0,01 Anormal
Getiri Orani

0,02 -

0,03

0,04 4

0,05

Sekil-3 ve Sekil-4 birlikte incelendiginde, bedelli ve bedelsiz sermaye arttirnmi yapan
firmalarin olay tarihine duyarli olduklar1 ancak bedelli sermaye arttirimi yapan firmalarin
kiimiilatif anormal getiri oranlarinda sert bir diisiis yasandigi tespit edilmistir.

4. Sonug¢

Etkin piyasalar hipotezine gore, bir piyasanin etkin veya yari etkin formda olabilmesi
icin, firma ile ilgili 6zel bir bilginin kamuya agiklanmasindan itibaren asir1 bir getiri elde
edilmemesi gerekir. Yani, firmanin acikladigi bilginin niteligine bagli olarak haberin
kamuya duyurulmasina takiben hisse senedi piyasasinda anormal bir yiikselis ve diisiis var
ise o piyasa etkin veya yari-etkin formda bile etkin degildir.

Bu calismada, firmalarin sermaye arttirimi duyurularinin hisse senedini fiyatin1 olay
etiidii ile 6lgmek amaciyla, dncelikle 2015-2016 yili icinde Borsa Istanbul Yildiz Pazar’da
islem goren Kamuyu Aydinlatma Platformu {izerinden sermaye arttirimi duyurusu yapan
firmalar tespit edilmistir. Belirlenen firmalarin kamuyu aydinlatma platformunda duyuru
tarihinden itibaren 5 giin/10 giin 6nce ve 5 gilin/l10 giin sonraki giinliikk getiriler
hesaplanarak, anormal getiriler ve kiimiilatif anormal getiriler hesaplanmaistir.

Elde edilen bulgulara gore, 27 firmanin yapmis oldugu 37 tane sermaye arttirimi
haberlerini borsaya duyurmalarina takiben hisse senedi fiyatlari, bu agiklamalardan olumlu
yonde etkilenmis 5 giin ve 10 giin igerisinde kisa vadede hisse senetlerini gittik¢e artan
bir diizeyde anormal getiriler saglamaya devam etmistir. bu durum, piyasanin yar1 kuvvetli
formada dahi etkin olmadiginin en 6nemli gostergesidir.

Bunun yami sira bedelli ve bedelsiz sermaye arttirnmi yapan firmalarin olay tarihine
duyarl olduklar1 ancak bedelli sermaye arttirimi yapan firmalarin kiimiilatif anormal getiri
oranlarinda sert bir diisiis yasandig tespit edilmistir.

Sonug olarak, elde edilen bu bulgular neticesinde, hesaplanan gilinliik kiimiilatif
ortalama anormal getiriler (CARit) sifirdan farkli ve olay zamanina gére dogru orantili bir
sekilde arttig1 gézlemlenmis olup Ho hipotezi reddedilmistir.
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Tespit edilen firmalarin sermaye artirirmina iliskin duyurularin, ilgili firmalarin hisse
senedi getirisine olumlu bir etkisi oldugunu savunan Hi hipotezinin dogrulugu ispatlanmig
ayn1 zamanda piyasanin yar1 giiglii formda bile etkin olmadig: tespit edilmistir.ancak bu
etkinin kisa vadeyle smirli oldugu goriilmiistiir. ve bu piyasada kamuya aciklanan bu
bilgilerden faydalanilarak anormal getiriler elde etmek miimkiindiir.
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