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BORSA iSTANBUL’DA BEDELSIZ SERMAYE ARTIRIM
DUYURULARININ HISSE SENEDI GETIiRIiLERINE
ETKILERI UZERINE BIR ANALIZ

Bugrahan Giirler

Yiiksek Lisans Tezi
Danisman: Dr. Ogr. Uyesi Mehmet Oguz Karahan
2019

Bu calismada 2015 — 2017 yillar1 arasinda Borsa Istanbul’da islem goren
sirketlerin bedelsiz sermaye artirimi1 duyurularinin hisse senedi getirilerine etkileri
olay caligmasi yontemi kullanilarak analiz edilmistir. Analiz i¢in olay pencereleri,
bedelsiz sermaye artirim duyurusunun yapildigi giinden dnceki 5 giin ile bedelsiz
sermaye artirim duyurusunun yapildigi giinden sonraki 5 giin olarak belirlenmistir.
Arastirmadan elde edilen bulgulara gére bedelsiz sermaye artirim duyurusundan
sonra istatistiksel olarak anlamli bir sekilde anormal getiri elde etmek miimkiin
degildir. Sadece duyuru giiniide istatistiksel olarak anlamli ortalama anormal getiri
gozlenmistir. Bu gézlem yari-giiglii piyasa etkinligiyle tutarlidir. Bununla birlikte
bedelsiz sermaye artirimi duyurusunun yapildigi giin ve sonraki giinlerde ortalama

kiimtlatif anormal getiri gézlenmistir.

Anahtar Kelimeler: Hisse senedi, sermaye artirimi, bedelsiz sermaye artirimi, olay

calismasi, olay penceresi, Borsa Istanbul



ABSTRACT

AN ANALYSIS ON THE EFFECT OF STOCK SPLIT
ANNOUNCEMENTS ON STOCK RETURNS IN BORSA
ISTANBUL

Bugrahan Giirler

Master Thesis
Advisor: Asst. Prof. Mehmet Oguz Karahan
2019

In this study, the effects of the announcements of stock splits to stock returns
in Borsa Istanbul between 2015-2017 are analyzed using event study methodology.
For the analysis, the event window is determined as 5 days before and 5 days after
the announcement of the stock splits. The findings of the research suggests that it
is not possible to obtain statistically significant abnormal returns after the
announcements. Consistent with semi-strong form efficiency, statistically
significant abnormal returns are observed only in announcement date. Additionally,
statistically significant cumulative abnormal returns are observed on the day of and

after the announcement.

Keywords: Equity, capital increase, stock split, event study, event window, Borsa
Istanbul
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GIRIS

Ulusal ve kiiresel finansal sistemin en 6nemli unsurlarindan biri hig siiphesiz
sermaye piyasalaridir. Sermaye piyasalarinin en 6nemli araglarindan biri hisse
senetleri ve bunlarm almip satildigt menkul kiymetler borsalaridir. Menkul
kiymetler borsalari, ekonomiye kaynak saglayan, sermayenin miilkiyetini daha
genis bir tabana yayan, kisa vadeli tasarruflar1 uzun vadeli yatirimlara doniistiirmek

ve menkul kiymetlerin likiditesini artirmak gibi islevler iistlenmektedir.

Finansin kiiresellesmesi ile birlikte sermaye piyasalar1 gelismeye baslamis,
sermaye piyasalarinin en Onemli enstriimanlarindan biri olan hisse senedi
yatirimlart da her gecen giin armaya baslamistir. Hisse senedinin getirilerini
etkileyen faktorler arasinda politik, sosyal ve ekonomik faktorler alternatif yatirim
araglarin getirileri, kiiresel ekonomik gelismeler gibi bircok faktor siralanabilir.

Bu faktorlerden biri de sirketlerin sermaye artirim duyurularidir.

Sermaye artirimi, sirketlerin finansman ihtiyaclarinda bor¢lanmayr mi
yoksa kendi 6z kaynaklarindan m1 karsilayacaklarinin tercihini ortaya koymaktadir.
Ancak bu tercih, sermaye yapisini, sermayenin maliyetini ve sirketin degerini
etkileyebilmektedir. Sirketlerin herhangi bir nedenle finansman ihtiyacini
karsilamak icin 0z kaynaklarina bagvurmast durumunda bunu ya da dis
kaynaklardan (bedelli sermaye artirimi) ya da i¢ kaynaklardan (bedelsiz sermaye

artirimi) yararlanmaktadir.

Hisseleri borsa da islem goren sirketler, sermaye artirim karar1 almalarindan
itibaren bu durumu Kamuoyu Aydinlatma Platformu’na bildirmek durumundadir.
Duyurunun yapildigi giiniin birkag giin 6ncesinde ya da birkag giin sonrasinda iglem
hacminde ve fiyatlarda ani dalgalanmalar goriilebilmektedir. Hem bedelli hem de
bedelsiz sermaye artiriminda goriilen bu dalgalanmalar anormal getiriler meydana

getirmektedir.

Bu calismanin amaci bedelsiz sermaye artirim duyurularinin hisse senedinin

getirileri tizerindeki etkisini ortaya koymaktir. Esasen literatiirde sermaye artirim



duyurulariin hisse senedinin getirileri tizerindeki etkilerine yer veren ¢alismalara
siklikla rastlanmaktadir. Bu ¢alismalarda farkli olay pencereleri belirlenmekte ve
farkli y1l araliklar1 kullanilmaktadir. Calismalarda genellikle belli bir sektor degil
borsada islem goren tiim sirketler dikkate alinmaktadir. Bu calismalarda yil
araliklar1 fazla tutulabilmekte ve olay penceresi de genis alinabilmektedir. Ancak
yil araliklarinin uzun tutulmasi, farkli ekonomik kosullarin hiikiim siirdigi
donemlerde sermaye artirim duyurusundan ayni etkiyi beklemek gibi bir yanilsama
meydana getirebilmektedir. Bu nedenle bu ¢alismada veri setinin giincel olabilmesi
icin son 3 y1l igerisinde Borsa Istanbul’da islem goren ve yalnizca bedelsiz sermaye
artirrm1 gerceklestiren sirketler ele alinmis ve olay penceresi de yalnizca bedelsiz
sermaye artirrminin etkisini gézlemleyebilmek, olusmasit muhtemel diger faktorlere
ait etkileri goz ardi edebilmek igin bedelsiz sermaye artirim duyurusundan onceki
5 glin ile bedelsiz sermaye artirrmi duyurusunun yapildiktan sonraki 5 giin

arasindaki zaman aralig1 olarak belirlenmistir.

Bedelsiz sermaye artirirm duyurularinin hisse senedi getirileri iizerindeki
etkisini ortaya koymak amaciyla gergeklestirilen bu ¢alisma toplam 3 boliim olarak
tasarlanmigtir. Calismanin birinci boliimiinde hisse senedi kavrami ve kapsami,
sagladig1 haklar ve tiirleri ile hisse senedinin halka arzina deginilmis, sonrasinda ise
hisse senedi degerleme modelleri ile hisse senedinin degerini etkileyen faktorlere
yer verilmistir. Ayrica hisse senedinde getiri ve hisse senedinin degerine iliskin

yazin taramasina yer Vverilerek boliim verilmistir.

Calismanin ikinci boliimiinde sermaye ve sermaye sistemlerine yer verilmis,
ardindan sermaye artirimi ve sermaye artirim tiirlerine deginilmistir. Finans
teorisine gore sermaye artiriminin etkilerine deginildikten sonra sermaye artirimi

ile ilgili yazin taramasi1 sunulmustur.

Calismanin tigiincii ve son boliimiinde bedelsiz sermaye artirirminin hisse
senedi getirileri iizerindeki etkisine yonelik olarak 2015, 2016 ve 2017 yillarinda
bedelsiz sermaye artirim duyurusu yapan toplam 56 sirketin performanslar analiz

edilmistir.



1. BOLUM: HiSSE SENEDIi

1.1. Hisse Senedi Kavram ve Kapsam

Hisse senedi, herhangi bir sirketin miilkiyet belgesini tanimlamak icin
kullanilan genel bir terimdir. Bir hisse senedi, bir sirketin kiiciik bir pargasidir. Bu
hisseler eger sirket halka acik ise borsada islem gorebilmekte ve alim satimi
yapilabilmektedir. Bir sirketin hissesine sahip olmak, hisse senedinin sahibini o
sirketin hissedar1 yapmaktadir. Bir sirketin hisselerinin sahibi olmak, teorik olarak
o sirketin ortagi olmaya ve yine teorik olarak sirketin elde ettigi kardan payina

diisen kismi1 kullanma hakkina sahip olmaya isaret etmektedir (Basak, 2010).

Hisse senedi, sermayesi paylara boliinmiis anonim ortakliklar ve komandit
ortakliklar tarafindan kanunlara uygun olarak ¢ikarilabilen, sermayenin belli bir
oranini temsil eden ve sahiplerine ortaklik saglayan belgelerdir. Hukuken kiymetli
evrak hilkmiinde olan hisse senetleri, yatirnmcilar tarafindan gelismis sermaye

piyasalarinda énemli bir yatirim araci olarak goriilmektedir (Unlii, 2016).

Hisse senedi, yatirim aracit Ozelligi ile genis halk Kkitlelerinin kiiciik
tasarruflarim1  biiyiik isletmelerde toplamaya, bdylece kalkinma igin gereken
sermaye birikimini olusturmaya yardimci olmaktadir. Boylece sermayeyi tabana
yayarak daha dengeli bir gelir dagilim1 meydana getirmek miimkiin olmaktadir.
Hisse senedinin sahipleri, sirketin ekonomik kararlarma az da olsa katilim
saglayarak ekonomik hayatta demokrasiyi temsil etmektedir. Enflasyona karsi
dayanikli olan hisse senedi yatirimlari, halkin tasarruflarina ek gelir saglamakta,

yatirimcilarin yatirimini ve gelirini enflasyona karsi korumaktadir (Akbulak, 2016).



1.2. Hisse Senedinin Sagladig1 Haklar

Hisse senetlerinin yonetime katilma hakki, kar pay1 ve kar pay1 avansi alma
hakki, tasfiyeden pay alma hakki, riighan hakki ve bilgi edinme hakki olmak tizere

sahiplerine sagladig1 haklar bulunmaktadir.

Yonetime Katilma Hakkr: Sahip olunan hisse senetlerinin her biri i¢in
sahibinin en az bir oy hakki bulunmaktadir. Bu kuralin aleyhine olmamak kaydiyla
ana sozlesmede oy hakki sayisi farkli bir sekilde de belirlenebilmektedir. Hisse
senedi sahiplerine saglanan oy hakki engellenememektedir. Ancak kar payi
ayricaligl ile oy hakki bulunmayan hisseler de ¢ikarilabilmektedir (Karadeniz,
Kaplan ve Giinay, 2016).

Kar Payi ve Kar Payi Avanst Alma Hakki: Hisse senedinin sahipleri,
sirketin elde ettigi net kardan sahip olduklar1 hisse senedinin orani1 kadar kar pay1
alma hakkina sahip olmaktadir. Sirketin genel kurulunda kar pay1 dagitim kararinin
alinmasi ile birlikte hisse senedi sahiplerine temettii olarak isimlendirilen kar pay1
O0demesi gerceklestirilmektedir. Kar payr alma hakk: kisitlanabilmektedir. Ayrica
kar payr nakit olarak Odenebilecegi gibi bedelsiz hisse senedi verilerek de

karsilanabilmektedir (Giirel ve Beyazitli, 2017)

Riichan Hakki: Hisse senedi sahiplerine taninan, sirketin sermaye artirim
karar1 almasi sonucunda bedelini 6demek kosuluyla sermaye artirnminda ihrag
edilen hisse senetlerini oncelikli satin alma hakkidir. Artirilan sermaye uyarinca
c¢ikarilan yeni hisse senetlerinden satin alim orani da hisse senedi sahiplerinin eski
paylar1 uyarinca kullanilabilmektedir. Boylece sirketin yoneticilerinin ¢ikarilan
yeni paylar1 kendilerinin satin alarak yonetimi tamamen ele gecirmeleri onlenmis

olur (Yildiz, 2012).

Tasfiyeden Pay Alma Hakki: Hisse senedi sahipleri, sirketin tasfiyesi
sonucunda sirketlerin borglar1 6dendikten sonra kalan tutardan paylar1 oraninca

O0deme alma hakkina sahip olmaktadir.

Bilgi Edinme Hakki: Hisse senedi piyasasinda islem yapan yatirimcilarin

islem goren sirketlere iliskin tiim bilgileri seffaf bir sekilde alabiliyor olmasi



gereklidir. Bilgi alma hakki, ana s6zlesme marifeti de dahil herhangi bir sekilde
kisitlanamaz. Halka acik sirketlerin sirket faaliyetleri ve mali tablolarindaki

herhangi bir siipheli durum i¢in her tiirlii bilgi talep etme ve bu bilginin kendisine

seffaf bir sekilde verilmesi hakki bulunmaktadir (Saking, 2018).
1.3. Hisse Senedi Tiirleri

Hisse senetleri nama yazili veya hamiline, adi hisse veya imtiyazl hisse,

kurucu veya intifa, bedelli veya bedelsiz olarak incelenebilmektedir.

Nama Yazuh Hisse Senedi: Sirket esas sozlesmesinde aksi hikiim
bulunmadikga tiim hisse senetleri nama yazilmaktadir. Nama yazilt hisse senedinde
hisse sahibinin adi, soyadi, ikametgah adresi ve Odenmis tutarin belirtilmesi
gereklidir. Sirket pay defterine de kaydedilen, bu sayede sirkete ortak sifati
kazanilan nama yazili senetler, ancak ve ancak baskasina ciro edilerek

devredilebilmektedir (Turanboy, 1996).

Hamiline Yazili Hisse Senedi: Hamiline yazili hisse senedi ¢ikarabilmek
icin esas sOzlesmede buna iliskin hiikiim bulunmalidir. Hamiline yazili hisse
senedinin miilkiyeti, hisse senedini elinde bulundurana aittir. Bu tip senetler, sirket

pay defterine kaydedilmemektedir (Turanboy, 1996).

Adi Hisse: Ana sozlesmede aksi bir durum belirtilmedigi durumlarda hisse
senetleri esit haklara sahiptir. Bu tip hisse senetleri adi hisse senedi olarak
adlandirilmaktadir. Sirket yoneticilerini segme, sirketin aktiflerinin satis1 ve diger

sirketlerle birlesme gibi kararlarm alimmasinda s6z hakki saglamaktadir (Ipekten,
2006).

Imtiyazli Hisse Senedi: Sirket ana sozlesmesinde belirtilmek kaydiyla
sahiplerine kar pay1 alma hakki, tasfiyede pay alma hakki yani sira genel kurulda

oy kullanma hakki gibi imtiyazlar taninan hisse senetleridir (Ipekten, 2006).

Kurucu Hisse Senedi: Ana s6zlesme hiikiimleri uyarinca sirket karinin belli
bir payini1 alma hakkina sahip olan, kurulus esnasinda verilen kurulus hizmeti

karsiliginda sahip olunan hisse senetleridir. Kurucu hisse senetleri belli bir sermaye



paymi temsil etmemekte, sirket yonetimine katilma hakki da tanimamaktadir

(Basak, 2010).

Intifa Hisse Senedi: Sirketin kurulusu esnasinda hizmeti bulunanlara,
kurulus ardindan genel kurulun alacagi karar ile verilen ve sahiplerine herhangi bir

ortaklik hakk: tanimayan hisse senetleridir (Basak, 2010).

Oy Hakki Olmayan Hisse Senetleri: Nama yazilmasi zorunlu, oy
hakkindan yoksun, kardan pay alma ve tasfiyeden oncelikli pay alma hakkina ve

diger ortaklik haklarini veren hisse senetleridir.
1.4. Hisse Senedinin Halka Arzi

Hisse senedinin halka arzi, sirketlerin paylarinin ¢ok sayida ve dnceden
sayist bilinmeyen yatirimcilara acik bicimde cagri ve ilaniyla satisidir. Sirketler
borsada islem gérmeye baslamalari ardindan paylarini teminat gosterme yoluyla
kredi ¢ekebilme ve borg senedi ihraci gibi avantajlardan faydalanabilmekte ve
boylece ek finansman yaratilabilmektedir. Hisse senedinin halka arzi, halka arz
edilen hisselerin piyasada istenilen zamanda, arz ve talebe gore olusan fiyatlarda,
seffaf bir sekilde alim satiminin yapilmasi ile mevcut ortaklara dnemli bir likidite
imkan1 tanimaktadir (Kiigiikkocaoglu ve Alagdz, 2009). Halka arzin yapilabilmesi
i¢in yapilan ¢agrilar nedeniyle sirketin iirlinleri yurti¢inde ve yurtdisinda taninirlig
saglanmaktadir. BoOylece sirketlere yeni pazarlara erisme ve yeni ortakliklar
kurabilme imkéan1 saglamaktadir. Sirketlerin kredibilitesini de artiran halk arz,
sirketin kiiresellesmesine, yerli ve yabanci yatirimci bulmasina imkéan tanimaktadir

(Er, Giineysu, & Ergiin, 2017)

Paylarin halka arz edilebilmesi i¢in 6n hazirlik ve bagvuru siirecinden
gecmek gereklidir. On hazirlik siirecinde, SPK tarafindan yetkilendirilen bir araci
kurulus vasitasiyla piyasa danigsmanligi anlagmasi yapilmalidir. Finansal tablolarini
da sermaye piyasast mevzuatinin hiikiimlerine gére hazirlayan sirket bir bagimsiz
denetimden gecirilmelidir. Halka arz kararinin genel kurulda alinmasi da sarttir. On
hazirlik asamasini tamamlayan sirketler, sonraki asama olarak SPK’ya halka arz

basvurusunda bulunmalidir (Pamukgu ve Oztiirk, 2018)



Halka arz edilebilmek i¢in SPK ve Borsa Istanbul’a bagvuruda bulunulmasi,
SPK ve Borsa Istanbul uzmanlarinin sirketi incelemeleri, Takas ve Saklama
Bankasi ile MKK’ya miiracaat edilmesi, Borsa Istanbul tarafindan sirketin islem
gorecegi pazarin belirlenmesi, Kurulun izahnameyi onaylamasi, paylarin halka arz
edilerek satis sonuglarimin bildirilmesi zorunludur. Tiim bu asamalarin ardindan
borsa kotuna alinmak ve paylarin islem gormesi miimkiin hale gelmektedir. SPK’ya
gore mevcut paylarin halka arzi, sermaye artirimi ya da her iki yontemin birlikte

kullanilmas sekilde halka arz yapilabilmektedir (Sirma, 2016).
1.5. Hisse Senetlerinde Degerleme

Hisse senedinde degerleme, hisse senedinin pazardaki fiyatinin gercegi ne
Olclide yansittiginin bir Olclistidiir. Hisse senedinin degeri farkli agilardan

incelenebilmektedir (Bakkal, Bakkal ve Oztiirk, 2012).

Alternatif Gelir Degeri: Sirket ortaklarinca olusturulan sermayenin sirkette
sermaye olarak kullanilmayip baska yatirim araglarinda kullanilmasi hallinde elde
edilebilecek getirinin hisse sayisina oranlanmasi ile elde edilen hisse basina diisen

miktardir. Kisaca, hisse senedi basina diisen alternatif gelir miktaridir.

Defter Degeri: Defter degeri, bilancoda yer alan degerdir. Kisaca 6z
sermayenin tamaminin, toplam hisse senedi sayisina boliinerek hesaplanan

degeridir.

Nominal Deger: Hisse senedinin iizerinde yazan degerdir. Ekonomik olarak
degil yasal olarak belirlenen degeri ifade etmektedir. Sirketin kayitl sermayesinin

belirlenmesinde kullanilir.

Gergek Deger: Hisse senedinin ait oldugu sirketin varlik durumu, karliligi,
sermaye yapisi, kar pay1 ve yatirim imkanlari gibi degiskenlerin etkiledigi degerdir.

Piyasada hisse senedine iligkin tiim bilgiler fiyata yansidiginda olusacak degerdir.

Ihra¢ Degeri: Sirket tarafindan ¢ikarilan hisse senedinin birincil piyasada
satisa sunuldugu fiyattir. Hisse senedinin fiyati, uzman kurulus tarafindan sirketin

gelecekte elde edebilecegi nakit akisinin tahmini ile hesaplanmaktadir.



Isleyen Tesebbiis Degeri: Calisir durumdaki sirketin biitiin olarak
devredilmesi ya da satis1 durumunda, hesaplanan degerden borglarin diisiilmesinin
ardindan kalan degerin hisse senedi sayisina béliinmesi ile elde edilen degerdir.

Piyasada hisse senedi degerinin {ist siniridir.

Piyasa Degeri: Hisse senedinin borsadaki arz talep kosullarinda buldugu
degerdir. Piyasa kosullarinda belirlenen deger, hisse senedinin gergek degerinden

yiiksek ya da diisiik olabilmektedir.

Tasfiye Degeri. Varliklarin nakde doniistiiriilmesinin ardindan elde edilen
degerden borg¢larin diisiilmesinin ardindan kalan tutarin hisse senedi sayisina

boliinmesi ile hesaplanan degerdir ve piyasadaki hisse senedi degerinin alt siniridir.
1.5.1. Hisse Senedi Degerleme Modelleri

Hisse senedinin degerleme modelleri en basit modellerden karmasik
modellere kadar bir¢ok farkli sekilde olusturulmustur. En sik kullanilan modeller
ise Piyasa Modeli, Kar Payt Modeli, Solodofsky — Murphy Modeli, Solomon
Modeli, indirgenmis Nakit Akim Analizi ve Gordon Biiyiime Modelidir.

Piyasa Modeli: Hisse senedi getirisi ya da fiyat / hisse bagina net kar oranin
bagimli degisken, hisse senedi getirisini etkileyen faktorlerin ise bagimsiz degisken
olarak alindig1 bir regresyon analizi yapilmasini oneren modeldir. Basit bir

regresyon modelinde formiil su sekilde olusturulmaktadir.
Y =a+biXg + 02Xz + baXz + ...+ baXn

Formiilde Y bagimli degisken olarak hisse senedi getirisini olustururken X1,
Xa, X3... Xy ise hisse senedi getirisini etkileyen faktorleri gostermektedir. Ancak
model, ge¢mis yillarin verilerini kullanmasi ve donemler arasi degiskenlik

olabilecegini dikkate almamasi bakimindan elestirilmektedir.

Kar Pay1 Modeli: Hisse senedinin bugiinkii degerinin o hisse senedinin
gelecekte saglayacagi kar paylarinin bugiinkii degerlerinin toplamina esit olacagini
varsayan modeldir. Model, yatirimcilarin riskten kagtigi ve temettii ile

ilgilendiklerini varsaymaktadir. Modelin formiilii s6yledir:



© E(DPS,)
VO = Z —t
t=1(1+7,)

Vo: Hissenin degeri

E(DPS): Beklenen temettii miktari

r: Iskonto orani (6zsermaye maliyeti)
t: Zaman

Solodofsky — Murphy Modeli: Kar payr modeline benzemekle birlikte, kar
payt modelinden hisse senedinin piyasa fiyatindaki biiyiime miktarinin temettiiniin

bliylime miktarindan farkli olabilecegini varsaymasi bakimindan ayrilmaktadir

(Ozer, 2012). Modelin formiilii sdyledir:

_ T Do((1+g)") Py
pr = (Zt=1 aA+ k)t > K ((1 T k)N>

GD: Hisse senedinin gercek degeri

Pn= N yil sonunda hisse senedinin piyasa fiyati

Solomon Modeli: Bir sirketin degerinin mevcut aktifleri ve biiyiime
firsatlari ile olustugunu varsayan modeldir. Mevcut varliklarin degeri, bu varliklarin
kazandiracag: gelirlerin bugiinkii degeridir. Gelecekteki yatirimlarin degeri ise
gelecekteki yatirimlarin miktarma ve yatirnmlarin faydali Omiirleri boyunca
saglayacag karliligim beklenen karlilig: karsilayip karsilamadigma baghidir (Ozer,
2012). Modelin formiilii soyledir:

- (0

k: Istenen karlilik orani



r: Yeni yatirim firsatlarina ayrilacak yeni yatirimlarin sonsuz stireli olarak

saglayacag yillik karlilik

HBK/k: Mevcut varliklarin saglayacagi karlarin hisse basma bugiinkii

degeri
bHBK: baslangi¢ yillindaki hisse bagina yatirim tutari
br: Hisse bagina kazang

Indirgenmis Nakit Akim Analizi: Bir sirketin serbest nakit akimi iiretme
yetenegi lizerinden yapilan degerleme yontemidir. Modelde serbest nakitlerin
bugiine indirgenmesi ve mevcut serbest nakdin de eklenmesi ile olusan deger,
piyasa degeri olarak kabul edilmektedir. Serbest nakit akimlarinin hesaplanmasinda
faaliyetten kaynaklanan nakit akimlari, varlik alim1 ve yatirim faaliyetleri kaynakli
nakit akimi, finansman gideri kaynakli nakit akimi, net isletme sermayesi degisim,
vergi, sermaye kaynakli nakit akimi ve mevcut net nakitler dikkate alinmaktadir

(Bilier & Kulali, 2014). Model su sekilde forniilize edilmektedir.

INA: (Z; (1 il:i)t>

At t’inci yildaki net nakit akimi

n: Nakit akimlar1 tahmininde kullanilan stire
1: iskonto orani

Gordon Biiyiime Modeli: Model, 6z sermaye maliyetinin hesaplanmasinda
sagladiklar1 karin dagitilmamis kisminin da hesaba katilmasini dngérmektedir.
Modele gore dagitilmayan kar paylari, donemler itibariyle isletmenin biiylimesini

saglayacaktir (Berk, 2017). Modelin formiili soyledir:
D =D:1/(k-0)
D1: Gelecek yil beklenen hisse basina yillik temettii miktari

k: Yatirimcinin iskonto orani
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g: Beklenen temettii bliylime orani
1.5.2. Hisse Senedinin Degerini Etkileyen Faktorler

Hisse senedinin degerini belirlemeye yonelik bircok model gelistirilmisse
de hisse senedinin degerini tam ve dogru bir sekilde belirlemek imkansiza yakindir.
Hisse senedinin degerini etkileyen sirket i¢ci ve sirket dis1 faktorlerdeki
degisikliklerin etkin piyasalarda yatirimcilar tarafindan hizlica fiyata yansitiliyor

olmasi beklenmektedir.

Hisse senedinin degerini etkileyen faktorler genel itibariyle sirket ici
faktorler ve sirket disi faktorler olarak siniflandirilabilmektedir. Genel itibariyle
sirket dis1 faktorler ulusal ve uluslararasi diizeyde meydana gelen gelismeler,
kiiresel piyasalarin durumu, makroekonomik gostergeler ve alternatif yatirim
araglarmin getirisidir. Sirket i¢i faktorler ise sirketin finansal yapisi, yonetimi,
faaliyet gosterilen sektor, kar dagitim politikasi, sermaye artirim politikast ve mali

bilgilerin kalitesi gibi unsurlar1 kapsamaktadir.
1.5.2.1. Sirket Dis1 Faktorler

Kiiresellesmenin etkisi ile birlikte diinyanin herhangi bir noktasindaki bir
olay ya da gelisme baska tilkeleri de etkilemektedir. Sermaye piyasalarinda ise bu
etki cok daha fazla goriilmektedir. Sermaye piyasalarinda sermayenin serbestce
dolasabilmesi nedeniyle diinyadaki konjonktiirel gelismelerden hisse senetlerinin
fiyatlarmin etkilenmemesi miimkiin degildir (Akel, 2015). Ornegin giiniimiizde
ABD’nin Iran’a yonelik yaptirimlar kapsaminda Iran’m petrol ihracini engellemek
amaciyla yayinladigi yaptirimlar ve iran’dan petrol almak konusunda Tiirkiye’ye
de herhangi bir muafiyet taninmayacagini agiklamasi, Tiirkiye gibi olduk¢a kirilgan
ekonomiye sahip iilkelerin ekonomisini derinden sarsabilmektedir. Bu sarsint1 da

hisse senetlerinin fiyatlarini etkileyebilmektedir.

Yatirnmceilarin risk algist da sirket disi bir faktor olarak hisse senedi
fiyatlarin etkileyebilmektedir. Yatirimcilar, hisse senedinin getirisi ile ilgilenirken
bu getiriyi elde edebilmek icin istlenebilecekleri riski de diisiinmektedir.

Yatirimcilarin riski algis1 ve riske karsi nasil hareket edecekleri, iilkeden iilkeye
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degisebildigi gibi ayni iilke icerisinde farkli bolgelerde bile degisebilmektedir.
Kimi yatirnmcilar riski sevip daha fazla gelir elde etmeyi tercih ederken, kimi
yatirimcilar ise riskten miimkiin oldugunca kag¢inarak daha diisiik getiriye razi
olabilmektedir (Kahyaoglu, 2010). Yatirimeilarin risk algisinin yiiksekligi yatirim
kararlarimi etkileyerek yatirim yapmamalarina neden olabilmektedir. Bu da hisse

senetlerinin fiyatlarini diistirmektedir.

Sirket dis1 bir diger faktér alternatif yatirim araclarinin getirisidir.
Yatirnmcilarin risk algilart dogrultusunda kimi zaman hisse senedine yatirim
yapmak yerine alternatif yatirim araglarini tercih edebilmektedir. Iste bu alternatif
yatirim araglarindan elde edecegi getirinin sirketin hisse senedine yatirim yapmasi
durumunda elde etmeyi umdugu getiriden daha yiiksek olmasi durumunda hisse
senedine yatirim yapmay tercih etmeyecektir. Bu nedenle de alternatif yatirim
araglarindan daha fazla getiri elde edilebileceginin bilinmesi durumunda hisse
senedine yatirnm yapilmayacagindan hisse senedinin fiyat1 diisebilmektedir

(Bakkal, Bakkal ve Oztiirk, 2012).

Diinyadaki  piyasalarin  durumu da  hisse senedi fiyatlarim
etkileyebilmektedir. Kiiresellesme ile sermayenin diinyadaki serbestce
dolasabilmesi nedeniyle herhangi bir iilkede yasanacak bir olumsuzluk o iilkeye
komsu {ilkelerden baslayarak tiim diinyaya yayilabilmektedir. Bu nedenle de
diinyanin herhangi bir piyasasindaki oynakliklar ve deger kayiplari, diger
piyasalarda da ayni etkilere neden olacaktir. Bu da hisse senedinin fiyatlarini

etkileyecektir (Sayilgan ve Siislii, 2011).

Para arzi, faiz orani, enflasyon, sanayi iretimi ve doviz kuru gibi
makroekonomik gelismeler de hisse senedi fiyatlarimi etkileyebilmektedir.
Ozellikle ddviz kurunun artis trendinde oldugu bir ekonomide dovizin hisse
senedine alternatif bir yatirim araci olarak goriilmesi nedeniyle yatirnmlar dovize
kayabilmekte ve bu da hisse senedinin fiyatin1 etkileyebilmektedir. Déviz kuru
artist bor¢lulugun artis1 dolayisiyla karliligin diisiisii olarak diisiiniildiigiinde hisse
senedi fiyatini diistiriicii, buna karsilik yatirrmin daha ucuz hale gelmesi nedeniyle
hisse senetlerine olan talep artisina paralel olarak hisse senedinin fiyatini yiikseltici

etki yaratabilmektedir (Giingor ve Kaygin, 2015).
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1.5.2.2. Sirket I¢i Faktorler

Hisse senedinin fiyatin1 belirleyen sirket disi faktorler kadar sirket igi
faktorler de bulunmaktadir. Sirketin hisse senedini etkileyen faktorler sirketin
finansal yapisi, yonetimi, faaliyet gosterilen sektor, kar dagitim politikasi, sermaye

artirim politikas1 ve mali tablolarin kalitesi olarak siralanabilir.

Herhangi bir sirketin hisse senedi fiyatin1 belirleyen en 6nemli sirket i¢i
faktor siiphesiz sirketin finansal yapisidir. Sirketin karliligi, kaynak ve borg yapisi,
bor¢ o6deme kapasitesi gibi gostergeler, yatirimcilarin yatirim  kararim
etkileyebilmektedir. Sirketin faaliyet gosterdigi sektoriin genel durumu sirketin
finansal yapisini da etkileyebildiginden hisse senedi fiyatlarinin iizerinde birlikte

etki edebilmektedir (Demir, 2001).

Hisse senedinin fiyatlarini etkileyen bir diger sirket ici faktor de sirket
yonetimidir. Sirketin finansal yonetiminin basarisi ve bu basar1 sayesinde yonetime
duyulan giiven yatirimeilarin yatirim kararlarini etkileyebilmektedir. Sirketin hisse
senetlerine olan talebin artmasiyla birlikte hisse senedinin fiyatlarinin artmasi da

beklenebilmektedir.

Sirketin  faaliyet gosterdigi sektor de hisse senedi fiyatlarim
etkileyebilmektedir. Faaliyet gosterilen sektor sirketin gelecekteki nakit akislarinin
tahminini saglamasi1 bakimindan 6nem tasimaktadir. Riskli olarak degerlendirilen
bir sektorde faaliyet gdsteren firmanin hisse senetleri, gelecekteki nakit akisinin
daha yavas olacagi diislincesiyle daha diisiik fiyatlandirilabilmektedir. Buna
karsilik faaliyet gosterilen sektoriin pazar ve rekabet kosullarinin durumu ve
sirketin sektordeki konumu finansal yapisimi etkileyerek yatirinm kararlarini

etkileyebilmektedir (Aydemir, Ogel ve Demirtas, 2012).

Sirketin kar payr dagitim politikas1 faaliyet gosterilen sektore gore
degisiklik gostermekle birlikte hisse senedinin fiyat:1 lizerine etki edebilmektedir.
Hisse senedi sahiplerine kar payr dagitan sirketler genel olarak yatirimcilar

tarafindan daha olumlu karsilandigindan hisse senetleri daha fazla talep
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gorebilmektedir. Bu durum hisse fiyatlarinin artmasini saglamaktadir (Pekkaya,
2012).

Son olarak mali raporlarin kalitesi de sirketlerin hisse senedi fiyatlarim
etkileyebilmektedir. Sirketin mali raporlarmin herhangi bir slipheye mahal
vermeyecek dl¢giide seffaf bir sekilde hazirlanmasi, yatirimcilarin bu mali tablolara
gore yatirim yapmasi nedeniyle énem tasimaktadir. Ag¢iklanan bilgilerin kalitesi,
yatirimcilarin bilgileri daha saglikli bir sekilde analiz etmelerini saglamaktadir. Bu
da hisse senedine olan talebi artirarak hisse senedinin fiyatlarinin yiikselmesine

neden olabilmektedir (Kayalidere, 2013).
1.6. Hisse Senedinde Getiri

Hisse senedine yatirim kararlari, belli bir getiri elde etme iimidiyle
verilmektedir. Yatirimdan elde edilen getiri, herhangi bir donemdeki hisse
senedinin fiyatinin donem bast ve donem sonu arasindaki farki ile hisse senedine
yapilan kar payr 6demelerinin toplamidir. Yatirimcilar ister kar payi elde etmek
isterse de fiyat degisiminden yararlanarak sermaye kazanci elde etmek igin olsun,
yatirnmlarindan doyurucu bir getiri elde etmek arzusundadir. Hisse senedinin

getirisi ile ilgili temel kavramlar ise asagidaki gibidir:

Basit Getiri: Bir varligin t zamanindaki fiyati ile t-1 zamanindaki fiyati
arasindaki farkin t-1 zamanindaki fiyata orani ile elde edilen getiridir. R¢ hisse
senedinin getirisini; Pt, t donemindeki hisse senedinin fiyatini; Py ise t-1
donemindeki hisse senedinin fiyatin1 gostermek {iizere asagidaki gibi formiile

edilmektedir:

Pt — Pr1
Rt =
Pt1

Bilesik Getiri: Bir hissenin her donem sonunda satilip tekrar alinmasi
halinde baslangigtaki degerinin artis oranin1 gosteren getiridir. BGn “n”inci ay
sonundaki bilesik getiriyi, n ise donem sayisini gostermek iizere su sekilde formiile

edilmektedir:
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BGhn=(1+G1) (1+Gy).... (1+Gn)

Beklenen Getiri: Bir yatirim karari, yapilan yatirimdan getiri elde etmek
umularak yapilmaktadir. Umulan bu getiri, kisisel istek ve arzulara dayandigindan
Olctimii zordur. Ancak kabul edilebilir diizeyin lizerinde ve miimkiin olan en yiiksek
miktarda olmas1 istenir. Kabul edilebilir diizey ise sirketin finansal yapisi ve
yatirnmin riski ile belirlenmektedir. Risk arttikca beklenen getiri de artmaktadir.
Belli bir donemde elde edilen getiri ile bu getirinin gergeklesme olasiliginin
carpimlarinin toplami, beklenen getiriyi tamimlamaktadir. E(r), 1 varligmin

[13%4]

beklenen getirisi, Pij “i” varliginin “j” gergeklesme olasiligini ve Rjj ise “i

varliginin “j” olasiligina ait getirisini temsil etmek tlizere asagidaki gibi formiile

edilmektedir:
E(r) = PijRj

Anormal Getiri: Sirketin gergeklesen getirisiyle beklenen getirisi arasindaki

fark anormal getiriyi olusturmaktadir.

Kar Payi Getirisi: Sirketlerin y1l sonunda elde ettigi karin ortaklara
dagitilmas1 sonucunda ortaklarin elde ettigi gelirdir. Firmanin hissedarlarina
periyodik olarak yaptigi nakit dagitimlari olan kar paylari, sirketlerin piyasa
degerini artiran bir unsur olmaktadir. Bu nedenle de ya nakit 6deme seklinde ya da

mevcut hissedarlara yeni hisse senedi ihraci yoluyla dagitilmaktadir.

Sermaye Kazanci: Basitge hisse senedinin alig ile satig fiyati arasindaki
farktir. Bir yatirimcinin hisse senedi satin aldig1 fiyattan daha yiiksek fiyata sattigi
zaman, alis fiyati ile satis fiyat1 arasindaki fark sermaye kazancini olusturmaktadir.
Tersi olarak satin alinan fiyattan daha diisiik bir fiyata satilmasi durumunda ise

sermaye kayb1 meydana gelecektir.

1.7. Hisse Senedinin Degerine iliskin Yazin Taramasi
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Hisse senedinin degerine iliskin ulusal ve uluslararasi literatiirde bir¢ok
caligsmaya rastlanmaktadir. Caligmanin bu kisminda hisse senedinin degerine iligkin

onceki arastirmalarin bulgularina yer verilecektir.

Hisse senedi fiyatin1 etkileyen isletme diizeyindeki faktorleri inceleyen bir
aragtirma Demir (2001) tarafindan gergeklestirilmistir. Piyasa degeri / defter degeri
oraninin mali sektdrde faaliyetlerini siirdiiren isletmeler i¢in en 6nemli faktor
oldugunun ortaya konuldugu calismada diger énemli faktorler hisse basina kar,

fiyat / kazang orani ve 6z sermaye karliligidir.

Fiyat kazan¢ oranin hisse senedi getirilerine etkisini inceleyen bir diger
calisma Horasan (2009) tarafindan gerceklestirilmigtir. 2000-2006 yillarinin
verileri kullanilarak ger¢eklestirilen arastirmadan elde edilen bulgular, fiyat/kazang
oraninin bir sonraki donem getirisini anlamli ve pozitif olarak etkiledigini

gostermektedir.

Benzer bir ¢alisma Nargelegekenler (2011) tarafindan gergeklestirilmistir.
2000-2008 yillart arasindaki verileri kullanarak hisse senedi fiyatlar1 ve fiyat /
kazang orani iligkisin incelendigi ¢alismadan elde edilen bulgular, metal sektorii
hari¢ incelenen tiim sektorlerde (toplam 24 ayri sektor) hisse senetleri ile fiyat ve

kazang arasinda diisiik bir iliskinin oldugunu gostermektedir.

Hisse senedi fiyatlarinin belirlenmesinde finansal oranlarinin roliinii
inceleyen bir arastirma Aydemir, Ogel ve Demirtas (2012) tarafindan
gerceklestirilmistir. Imalat sektériinde, 1990-2009 arasinda IMKB’de islem goren
73 sirketin verilerinin incelenmesiyle karlilik ve likidite oranlarimin hisse senedi
getirileri tizerinde pozitif bir etkisinin oldugu belirlenmistir. Bununla beraber

faaliyet oranlarin hisse senedi getirisini etkilememektedir.

Finansal oranlar ve hisse senedi getirisi iliskisini inceleyen bir bagka
arastirma da Boztosun (2005) tarafindan gergeklestirilmistir. Arastirmadan elde
edilen bulgular, etkinligi yiiksek sirketlerde ekonomik istikrar donemlerinde
finansal rasyolarin hisse senedi getirileri ile pozitif iligkisi oldugunu

gostermektedir.
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Kaya ve Oztiirk (2015), muhasebe kari ve hisse senedi fiyatlarini
karsilastirdigt ¢alismasinda borsada kote tiitiin ve igki sektoriinde yer alan
isletmelerin 2000-2013 verilerini degerlendikleri ¢alismalarinda muhasebe kari ile
hisse senedinin esbiitiinlesik oldugunu ve aktif karlilig1 ve net kar marjinin hisse
senedi fiyatina dogru tek yonli, esas faaliyet karliliginin ise hisse senedi fiyati ile

cift yonlii nedensellik oldugunu gostermektedir.

Yilmaz, Giingér ve Kaya (2006) makroekonomik degiskenler ve hisse
senedi fiyatlar1 arasindaki baglantiy1 inceledikleri arastirmalarinda faiz, doviz kuru
ve dis ticaret dengesi ile IMKB endeksi arasinda bir baglanti ortaya
koymamuislardir. Bununla beraber endeks ile TUFE, faiz oram ve Sanayi Uretim

Endeksi arasinda es biitiinlesme iliskisi tespit edilmistir.

Hisse senedi fiyatlar1 ile doviz kuru arasindaki nedensellik iliskisini
inceleyen bir bagka arastirma Pekkaya ve Bayramoglu (2008) tarafindan
gerceklestirilmistir. 1990-2007 donemindeki IMKB 100 ve S&P 500 endekslerine
ait veriler kullanarak doviz kurunun hisse senedi fiyatlari ile nedensellik iliskisinin
incelendigi arastirmadan elde edilen bulgular, S&P 500 endeksinin tek yonlii olarak

hem déviz kurunu hem de IMKB 100 endeksini etkiledigini gostermektedir.

Elmas ve Esen (2011) hisse senedi fiyatlar ile doviz kuru arasindaki iliskiyi
Tirkiye, Almanya, Fransa, Hollanda, Rusya ve Hindistan olmak iizere toplam 6
tilke 6zelinde incelemistir. Aragtirmada Tiirkiye, Hollanda, Fransa ve Almanya’da
doviz kurundan piyasa endeksine dogru, Rusya ve Hindistan’da ise piyasa

endeksinden doviz kuruna dogru bir nedensellik iligkisi oldugu tespit edilmistir.

Para politikasi soklari ile hisse senedi fiyatlar1 arasindaki iligkiyi inceleyen
bir ¢alisma ise Kanalici-Akay ve Nargelecekenler (2009) tarafindan
gerceklestirilmistir. Arastirmadan elde edilen bulgular daraltici para politikasi
soklarinin (para arzinin azaltilmasinin) hem kisa hem de uzun dénemde faiz oranini

gegici bir sekilde artirdigini, hisse senedi fiyatlarini ise azalttigini géstermektedir.

Glingér ve Kaygin (2015) likidite, karlilik, faaliyet, kaldirag ve borsa

performans oranlar1 gibi mikroekonomik faktorler ve déviz kuru, enflasyon orant,
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para arzi, faiz oram, GSYIH, altin fiyatlar1, petrol fiyatlar1, dis ticaret dengesi ve
sanayi tiretim endeksi gibi makroekonomik faktorlerin hisse senedi fiyatlari
tizerindeki etkisi incelenmistir. Arastirmadan elde edilen bulgular, incelenen makro
ve mikro degiskenlerin hisse senedi fiyati {izerinde dogrudan etkili oldugunu
gostermektedir. Buna gore hisse senedi fiyatlarini faiz orani ve enflasyon negatif,

para arzi, doviz kuru ve borsa performans orani ise pozitif etkilemektedir.

Gengtriik (2009), finansal kriz donemlerinde makroekonomik faktorlerin
hisse senedi fiyatlar: lizerindeki etkisini incelemistir. Hazine bonosu faiz orani,
TUFE, para arzi, sanayi iiretim endeksi, dolar ve altin fiyatlarinin kullanildig1
aragtirmadan elde edilen bulgular kriz donemlerinde Tiiketici Fiyat Endeksi’nin

(TUFE) artigmin hisse senedi fiyatlari diisiirdiigiinii gdstermektedir.

Sayilgan ve Sislii (2011) de makroekonomik faktorlerin hisse senedi
getirileri lizerindeki etkisini Tirkiye ve gelismekte olan piyasalar 6zelinde
incelemistir. 1999-2006 yillar1 arasindaki veriler kullanarak panel veri analizi
araciligr ile gerceklestirilen arastirmadan elde edilen bulgular, gelismekte olan
piyasalarda hisse senedi getirilerinin Standart and Poors 500 endeksi, enflasyon ve
doviz kurundan etkilenirken; GSYIH, para arzi ve petrol fiyatlarindan

etkilenmedigini gostermistir.

Benzer bir arastirma Aktas ve Akdag (2013) tarafindan da
gerceklestirilmistir. Tiirkiye’de ekonomik faktorlerin hisse senedi fiyatlan ile
iligkilerinin incelendigi arastirma, 2008-2012 donemini kapsayan veriler
incelenerek gerceklestirilmistir. Elde edilen bulgular, mevduat faiz oraninin,
tiikketici fiyat endeksinin, dolar kurunun, kapasite kullaniom oraninin ve tiiketici
giiven endeksinin BIST-100 endeksi lizerinde anlamli bir etkiye sahip olduklarin
gostermistir. Ayrica kapasite kullanim oram1 da BIST 100 endeksi ile karsilikli

etkilesim igerisindedir.

Yaprakli ve Giingor (2007), iilke riskinin hisse senedi fiyatlarina etkisini
incelemistir. IMKB-100 endeksine ait 1986:1-2006:12 verileri incelenerek
gerceklestirilen aragtirmadan elde edilen bulgular, ekonomik risk ve politik riskten

IMKB 100 endeksine dogru tek yonlii bir nedenselligin oldugunu gdstermektedir.
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Buna karsilik finansal risk ile IMKB 100 arasinda herhangi bir nedensellik iliskisine

rastlanmamuistir.

Topuz (2011) ise hisse senedi fiyatlar1 ile tiiketici giiven endeksini
iliskilendirmistir. 2004:1 ile 2009:1 donemini kapsayan IMKB 100 endeksi verileri
incelenmis ve hisse senedi fiyatlarindan tiiketici giivenine dogru tek yonlii bir

nedensellik oldugu ortaya konulmustur.

Akel (2015), Brezilya, Endonezya, Giiney Afrika, Hindistan ve Tiirkiye’yi
“Kirilgan Besli” olarak adlandirmis ve bu ilkelerin piyasalar1 arasinda
esbiitiinlesme analizi gergeklestirmistir. Bu bes iilkenin gruplandirilmasinin nedeni
yiiksek enflasyon, zayif biiyiime orani, dis ticaret acigi ve dolayli yatirimlara
yiksek bagimlilik kaynakli kendi para birimlerinin USD karsisinda deger
kaybetmeleridir. Kasim 2000-Aralik 2013 verileri kullanilarak gergeklestirilen es
biitiinlestirme sonucunda bes {iilkenin piyasasinda kisa ve uzun donemli bir

esbiitiinlesme ve nedensellik iligkisi ortaya konulmustur.

Yoriikk ve Ban (2006) ise sirket birlesmelerinin hisse senedi fiyatlarina
etkisini IMKB’de islem goren gida sirketleri 6zelinde incelemistir. Arastirmadan
elde edilen bulgular, IMKB’de islem goren gida sirketlerinin hisse senetlerine
birlesme 6ncesinde yatirim yapilmasinin uzun vadede normalin iizerinde bir getiri
saglamadigini, buna karsilik birlesmeden + 5 giin 6nce ve sonra yapilan yatirimlarin

ise normalin lizerinde bir getiri sagladigini gostermektedir.

Giiney ve Ilgin (2018) ise hisse senedi piyasalar1 ve alternatif yatirim
araglar1 arasindaki nedensellik analizini incelemistir. Arastirmadan elde edilen
bulgular, altin ile BIST 100 ve altin ile doviz kuru arasinda tek yonlii, doviz kuru

ile BIST 100 arasinda ise ¢ift yonlii nedensellik iliskisi oldugunu gostermektedir.

Hisse senedi fiyatlariin tahmini, etkileyen faktorler ve farkli degiskenlerle
nedensellik iligkilerine yonelik arastirmalara uluslararasi literatiirde de siklikla
rastlanmaktadir. Ornegin Humpe ve McMillian (2007), 1965-2005 gibi oldukca
genis bir veri seti ile ABD’de hisse senedi fiyatlari ile sanayi iiretim endeksi ve faiz

oranlarinin arasindaki iligkiyi incelemistir. Aragtirmadan elde edilen bulgular, hisse
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senedi fiyat1 ile sanayi iiretim endeksi arasinda pozitif yonlii iligkinin oldugunu,
buna karsilik faiz oranlar ile hisse senedi fiyatlar1 arasindaki iliskinin ise negatif

oldugunu gostermektedir.

Geetha, Mohidin, Chandran ve Chong (2011), 2000-2009 yili arasindaki
verileri kullanarak ABD, Cin ve Malezya’da hisse senedi getirileri ile enflasyon
arasindaki iliskiyi incelemistir. Arastirmadan elde edilen bulgular, hisse senedi
getirisi ile enflasyon orani1 arasinda pozitif yonlii bir iliskinin oldugunu

gostermektedir.

Enflasyon ve hisse senedi fiyatlar1 arasindaki iliskinin tespitine yonelik
benzer bir aragtirma, Wongbangpo ve Sharma (2002) tarafindan, bu kez Giiney
Asya lilkelerinin borsalari iizerinde gerceklestirilmistir. Arastirmadan elde edilen
bulgular, enflasyon ve doviz kuru ile hisse senedi fiyatlar1 arasinda negatif, faiz

orani ile hisse senedi fiyatlari arasinda ise pozitif iliski oldugunu gostermektedir.

Sharma ve Mahendru (2010), Hindistan’da enflasyon ve doviz rezervinin
hisse senedinin fiyatlari ile iliskisini 2002-2008 verilerini inceleyerek arastirmustir.
Arastirmadan elde edilen bulgular, hisse senedinin fiyatlar1 ile enflasyon ve doviz

rezervinin iligkili olmadigini géstermektedir.

Gay (2008) ise 1999-2006 aylik verileri ile Brezilya, Rusya, Hindistan ve
Cin’de hisse senedi fiyatlari ile doviz kuru arasindaki incelemis ve iki degisken

arasindaki iligkinin pozitif oldugunu ortaya koymustur.

Kohansal ve digerleri (2013), Iran Menkul Kiymetler Borsasi’nin 1992-
2010 verilerini inceleyerek gida isletmelerinin hisse senedi fiyatlar1 {izerinde
finansal rasyolarin etkisini incelemistir. Likidite rasyolari, faaliyet rasyolari,
karlilik rasyonlar1 ve finansal kaldira rasyolarinin kullanildig1 arastirmadan elde
edilen bulgular, likidite rasyosunun, aktif karliliginin ve 6zsermaye karliliginin
hisse senedi fiyatlarini agiklamada istatistiksel olarak anlamli etkilerinin oldugunu

gostermektedir.

Cai ve Zhang (2011), kaldirag oranindaki degisim ile hisse senedi fiyatlar

arasindaki iliskiyi incelemistir. Arastirmadan elde edilen bulgular, daha yiiksek
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kaldirag oranina ve daha yiiksek iflas ihtimaline sahip, daha yogun finansal
kisitlamalar ile kars1 karsiya kalan isletmeler i¢in kaldirag oranindaki degisimin

hisse senedi fiyati izerinde negatif etkisi oldugunu gostermektedir.

Chowdhury ve Chowdhury (2010), Banglades’te yiiriittiikkleri calismada 6z
sermaye ve bor¢ oraninin hisse degerleri iizerindeki etkisini bazi sektorler
temelinde incelemis, elde edilen bulgulara gore isletmenin sermaye yapisi
bilesenlerini degistirerek hisse senetlerinin piyasa degerini arttirabilecegini ortaya

koymuslardir.

Chittedi (2009), Ocak 1998-Agustos 2009 donemi arasindaki verileri
kullanarak BRIC iilkeleri ile baz1 gelismis {ilkelerin hisse senedi piyasalar1 arasinda
esbiitiinlesme ve nedensellik iliskisini arastirmislar ve elde edilen bulgular, ABD
ve Japonya’nin Hint borsasini etkiledigini, Brezilya ve Rusya’nin da Hint

piyasasindan etkilendigini ortaya koymustur.

Su, Chang, Chen ve Chang (2008), Tayvan 6zelinde hisse senedi fiyatlari
ile fiyat / kazang iliskisini incelemistir. Arastirmadan elde edilen bulgular, uzun
donemde iki degiskenin iligkili oldugunu gostermektedir. Ayrica biiylime orani
yiiksek olan sirketlerdeki fiyat/kazang oraninin hisse senedinin fiyatini agiklamakta

zayif kaldig1 da aragtirmadan elde edilen bulgular arasindadir.
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2. BOLUM: SERMAYE ARTIRIMI

2.1. Sermaye

Is diinyasinin en temel kavramlarindan biri olan sermaye, birden fazla
anlama gelmektedir. Her seyden dnce sermaye, toprak ve emekle birlikte tiretimin
en temel faktdrlerinden biridir. Isletmelerin gelir elde etmesinde kullanilabilecek
birikmis varliklardir. Sermaye, insanlar tarafindan iiretilen veya mal ve/veya hizmet
tiretmek i¢in kullanilan tiim mallari igerir. Sermaye, bir iiretim tesisi gibi fiziksel
varliklar1 veya yatinm portfoyii gibi finansal varliklar1 icerebilir. Ayrica
calisanlarin gelir elde edilmesine katkida bulunan bilgi, beceri ve yetenekleri de

insan sermayesi olarak degerlendirilebilmektedir (Apali, 2018).

Sermaye, bir sirketin bilangcosunda bir varlik olarak rapor edilir ve
geleneksel olarak bir yildan kisa siirede nakde doniistiiriilebilen kisa vadeli
kaynaklarin aksine uzun vadeli varligi ifade etmek i¢in kullanilmaktadir. Bununla
birlikte finansal varliklar da sermaye kapsaminda degerlendirilmektedir. Fiziksel
ve finansal sermaye bilangoda aktifler arasinda yer alirken, insan sermayesi

bilangoda bulunmamaktadir (Manga, Bal, Algan ve Kandir, 2015).

Her ne kadar para ile sermaye ayni seymis gibi diisliniilse de ayni sey
degildir. Para, gelir elde edilmesini saglayacak varliklarin satin alinmasinm
saglayabilir. Ancak sermaye bundan ¢ok daha genis bir kavramdir. Sermaye, gelir
ve gelir eldesinde kullanilabilecek isletmenin tiim ydnlerini, insan kaynagini,
yatirimlarini, patent ve ticari markalarini ve diger kaynaklar1 da iceren ¢ok genis
bir kavramdir. Para ise sirketin degerini artirmak i¢in kullanilan varliklarin alim
satiminin tamamlanabilmesi i¢in gereken ve kullanilan seydir. Dolayisiyla sermaye
ve paranin birbirinin aynist olmadiklarini, farkli kavramlar olduklarimi dikkate

almak gereklidir (Saking, 2018).
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Finansal sermaye, servet olusumunu saglayan nakit para, kredi ve diger fon
tirtinleridir. Bireyler i¢in yatirim yaparken ya da ev satin alirken kullanilan nakit
para ya da emeklilik i¢in olusturulan portfy finansal sermayedir. Isletmeler
acisindan ise islerine nasil yatirim yaptiklaridir. Daha fazla ekipman, bina ya da
malzeme satin almak i¢in finansal sermaye kullanilmaktadir (Mallon, Klinger ve
Lanivich, 2015). Isletmeler acisindan genellikle iki tip finansal sermaye
bulunmaktadir. Bunlar; bor¢lanma ve 6zkaynaktir. Bor¢lanma, gelecekte 6denmesi
gereken finansal yiikiimliiliikklerdir. Bor¢lanmanin maliyeti olan kendine bagl bir
faiz gideri s6z konusudur. Bor¢ olarak alinan nakit, daha sonra bir varlik satin
aliminda ya da sirketin faaliyetlerinin finansesinde kullanilabilmektedir. Ozkaynak
ise isletmelerin kendilerinin sahip oldugu sahiplik hisseleridir ve borgtan farkli
olarak geri 6denmesine gerek yoktur. Dolayistiyla faiz gideri de s6z konusu degildir.
Ozkaynaklar isletmeyi finanse etmek ve yeni varliklari satin almak ve gelir elde

etmek i¢in kullanilmaktadir (Moroglu, 2018).

Goriildiigi tlizere sermayenin birden fazla anlami vardir. Ancak bu
calismada, c¢alismanin amaci baglaminda sermaye kavrami sirketler hukuku
acisindan ele aliacaktir. Sermaye, hisse senetlerinin ortak veya imtiyazli
hisselerinin karsilig1 karsiliginda bir sirketin biriktirdigi tiim fonlardan olusur. Bir
sirketin sahip oldugu sermaye veya 6zkaynak finansmaninin miktar1 zaman i¢inde
degisebilir. Daha fazla 6zsermayeyi artirmak isteyen bir sirket, ek hisse ihraci ve

satig1 yapma yetkisini alabilir ve boylece sermaye artirim1 yapabilir.

Sermaye sirketlerinin ana sdzlesmelerinde mutlaka sermayeye iliskin bir
madde bulunmak durumundadir. Bu maddede sermayenin tutari, bu tutari kimin
taahhiit ettigi, kac pay oldugu ve paylarin degeri detayl bir sekilde yazilmaktadir.
Sirkette sermayesi olan herkes hissedardir ve sirket hissedarlar1 gercek ya da tiizel
kisi olabilmektedir. Hissedarlar, yonetim kurulunda gorev almamak sartiyla kendi
sirketlerinde ¢alisan goriilebilmektedir. Hissedarlar, vergi ve amme alacaklarindan
yatirdiklar1 sermaye orani kadar sorumludur. Bununla birlikte sirketin iflas etmesi
halinde sermaye olarak koyduklar1 anaparay1 kaybederler. Yeni TTK uyarinca

limitet ve anonim sirketler tek ortakli olarak kurulabilmektedir (Karasu, 2013).
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Sermaye A, B, C, ... gibi gruplara boéliinebilmektedir. Bu gruplandirmalar,
yonetim kurulunun se¢imi, karar almadaki oy oraninin belirlenmesi, hisselerin devir
sart1 gibi konulara gore yapilabilmektedir. Anonim sirketlerin kurulusu esnasinda
sermayenin dortte birinin 6denme zorunlugunun aksine limitet sirketlerde bu
zorunluluk bulunmamaktadir. Ayrica limitet sirketler icin hisse birim degeri 25
TL’den az olamazken, anonim sirketler i¢in bu deger 1 kurusa kadar

diisebilmektedir.

Sermaye, sirketin kurulusu esnasinda nakit ya da gayrimenkul olarak
taahhiit edilmek durumundadir. Anonim sirketler i¢in kurulus esnasinda nakit
sermayenin dortte birinin 6denmesi zorunlugunun yaninda, kalan dortte iicliik
tutarin da 24 ay igerisinde ddenmesi gerekmektedir. Taahhiit edilen sermayenin 24
icerisinde 6denmesi gerekmekle birlikte, 24 ay icerisinde kalan tutarin 6denmemesi
durumunda herhangi bir yaptirim da s6z konusu degildir. Ancak sermaye artigindan
ya da hisse senedinin basilmasindan 6nce 6denmemis kismin kapatilmasi ve sirket
hesabina 6denmesi gereklidir. Odemeler icin hissedarlar kendi hesaplarindan sirket
hesabina ilgili tutar1 gondermelidir. Islem agiklamasinda ise ad1 soyadi ve “sermaye

Odemesi” ibaresi eklenmelidir (Arslan, 2017).

Anonim sirketler i¢in minimum sermaye tutar1 genel olarak 50 bin TL,
limitet sirketlerde 10 bin TL olmakla birlikte, 6zel kanunlarla farkli faaliyet kollar
igin farkli tutarlar da belirlenebilmektedir. Ornegin bir yabanciy1 galistirabilmek
icin anonim sirketlerinin sermayesinin asgari 100 bin TL olmasi gerekirken, banka

kurabilmek i¢in bu tutar 30 milyon TL’dir (Calal, 2016).

Sermaye tescil ettirilinceye kadar nakit olarak &denmesi gereken tutar
bankada bloke edilmektedir. Sermaye tescil edildikten sonra ise tescile iliskin
evraklarin bankaya ibrazi ile birlikte bu bloke kalkmaktadir. Blokaj kalktiktan sonra
sermaye sirket iglemleri igin istenildigi gibi kullanilabilmektedir (Kilig, Alp ve
Delikanli, 2014).

Sermaye ile bir sirketin bilancoda rapor ettigi tutar sadece baslangigta

hissedarlar tarafindan 6denen toplam tutar1 ifade eder. Bu hissedarlar daha sonra
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ikincil pazardaki paylarini satarlarsa, ilk ve sonraki satis fiyatlar1 arasindaki

herhangi bir fark sirketin sermayesini etkilemez.
2.2. Sermaye Sistemleri
2.2.1. Kayith Sermaye Sistemi

Kayith sermaye, bir sirketin ana sozlesmesinde belirtildigi sekilde
cikarabilecegi hisse senedi sayisidir. Kayitli sermaye, ¢ogu zaman yonetim
tarafindan sirketin hizli bir sekilde sermaye artirmasi gerektiginde ek hisse senedi
thracina yer agmak i¢in tamamen kullanilmamaktadir. Kayith sermaye,
hissedarlarin onay1r ile degistirilebilmektedir. Kayitlhi sermaye sistemine gegis
Bakanlik iznine tabidir. Kayithh sermaye sistemine gegis i¢in baslangig
sermayesinin tamaminin tescilden 6nce Odenmesi sart degildir. Dortte birinin

O0denmesi yeterlidir (Giindogdu, 2015).

Kayith sermaye, cikarilmig sermaye, ddenmis sermaye ve Odenmemis
sermaye olmak iizere lige ayrilir. Cikarilmis sermaye, fiilen ihra¢ edilen hisse
senetlerinin nominal degeridir. Odenmis sermaye hisse karsiiginda hissedarlardan
alnan paradir. Odenmemis sermaye ise isletmeye tahsis edilen ya da ortaklar
tarafindan taahhiit edilen sermayenin heniiz 6denmemis kismidir. Kayith sermaye
araci, sirket midiirlerinin hissedarlar arasindaki kontrol dengesini degistirebilecek
yeni hisselerin ¢ikarilmasini  kontrol etmek ya da limitlemek amaciyla
kullanilmaktadir. Ciinkii bu sekilde bir hisse ihraci, yeni hissedarlara kar pay1
dagitimimnin dengesini de bozabilir. (Akkale, 2013).

2.2.2. Esas Sermaye Sistemi

Esas sermaye, bir is i¢in ayrilan paranin ya da para ile Olgiilebilecek
degerlerin toplamidir. Kavram olarak ¢ok sik kullanilmasima ragmen TTK’da
tanimi yoktur. Bununla birlikte esas sermayeyi anonim sirketin pay sahiplerinin
getirmeyi taahhiit ettikleri malvarligi degerlerinin toplami olarak tanimlamak
miimkiindiir (Ipekel, 2013). Faaliyet konusu 6zel kanunlarla belirlenen sirketler igin

istisnalar olmakla birlikte, en az sermaye tutar1 TTK’ye gore anonim sirketler igin
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50 bin TL degerindedir. Kayitli sermaye sistemine tabi olan sirketler i¢in ise bu

tutar 100 bin TL’dir.

Esas sermaye, sirketin malvarligindan farklidir. Malvarligi, sirketin
miilkiyetinde olan haklar, alacaklar, bor¢ ve i¢ kaynaklar1 ifade etmektedir. Esas
sermaye ise sirketin kurulusu esnasinda tamami 6denmese dahi, tamaminin taahhiit
edilmesi mutlaka zorunlu olan sabit bir rakami ifade etmektedir. Esas sermayeli
sistemde hi¢bir tavan sermaye degeri bulunmamaktadir. Sisteme gore sermaye bir
kez olusturulmaktadir. Esas sermaye sistemi ile yonetilen bir sirkette sermaye

yerine édenmig sermaye kavramini kullanmak daha dogrudur (Akkale, 2013).
2.3. Sermaye Artirimi

Sirketlerin hisselere boliinmiis sermayesinin 6ncelik mevcut hissedarlarda
olmak iizere yeni hisseler cikarilarak artirilmasina sermaye artirimi denilmektedir.
Alternatif olarak baskaca bir sirketlerin hisselerle degis tokus yapilarak ya da
mevcut hisselerinin degeri artirilarak da sermaye artirilabilir. Sermaye artirimi ile

yeni yatirimcilar hissedar olma sansina sahip olmaktadir (Topgu ve Demirkol,

2015).

Sermaye artirimi islemi hissedarlar tarafindan onaylanmalidir. Sermaye
artirlldiginda, satin alinan yeni stoklarin toplam degerinin belirli bir ylizdesi ise
sirket tarafindan onceden 6denmelidir. Sermaye artirimi parasal ya da parasal
olmayan katki veya rezervlerin kullanilmas: seklinde yapilabilir. Hangi yontem
kullanilirsa kullanilsin, herhangi bir sermaye artiriminda hissedarlarin haklarini
dikkate almak 6nemlidir. Bu, mevcut hissedarlarin imtiyazli haklara sahip olacagi,
diger bir deyisle sirkette daha 6nce sermayesi olmayan yatirimcilardan daha fazla
sermaye satin alacaklart anlamina gelmektedir. Sermaye artirimi ile sermaye

stokunda artis olabilir.

Sermaye stoku, hissedarlar tarafindan 6denmeyen veya elde tutulan hisse
sayisidir. Bir sirketin ¢ikardigi sermaye stoku miktari, genellikle baglangicta bir
sirketin kurulmasi i¢in gerekli yasal belge olan sirket sdzlesmesinde belirtilir.

Bununla birlikte, bir sirket genel olarak ihrag¢ etmek i¢in izin verdigi stok miktarin
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yonetim kurulu tarafindan onaylanmasi halinde artirma hakkina sahiptir. Ayrica,
satig i¢in daha fazla hisse ihract yapma hakki ile birlikte, bir sirketin mevcut

hissedarlardan hisse senedi alma hakk1 vardir (Manavgat, 2015).

Sermaye stoku, halka agik bir sirketin diizenleme yetkisine sahip oldugu
hem imtiyazli hem de genel hisselerinin toplam miktaridir. Adi hisse senetleri ile
imtiyazli hisse senetleri arasindaki fark, bir sirketin iflas etmesi durumunda,
imtiyazli hisse sahiplerinin adi hisse sahiplerinden 6nce varliklardan paylarini
almalandir. Yatirimcilar genellikle adi hisseleri satin almaktadir. Sirketler nadiren

imtiyazli hisselerin satigini gergeklestirir.

Bir sirketin bilangcosunda gosterilen sermaye stokundaki toplam artis,
hissedarlar i¢in, yatirimcilarin mevcut hisselerinin degerini azaltan ek hisse
senedinin ihraci temsil etmesi nedeniyle genellikle kotii bir haberdir. Sirketin
kazanci, sirketin hisse basina kazancinin belirlenmesi esnasinda daha fazla sayida
hisseye boliindiigii icin hisse basina kazang diisecektir (Kiigiiksille ve Mizrahi,
2015). Bir sirket siirekli olarak ek hisse senedi teklifleri baslatirsa, yatirimcilar ve
analistler bu durumda temkinli davranacaktir. Ciinkii bu durum, sirketin mevcut
gelirleriyle finansal ddeme konusunda zorluk g¢ekmekte oldugunu ve siirekli ek

finansman ihtiyaci oldugunu gostermektedir.

Bununla birlikte, ilave sermaye stoku, yatirimcilara sermaye kazanglari,
yiiksek temettii ddemeleri veya her ikisi ile 6zkaynak karlilig1 artis1 seklinde yarar

saglayabilir.
2.3.1. Bedelli Sermaye Artirimi

Bedelli sermaye artirimi, sirketin herhangi bir sebeple ortaya ¢ikan nakit
ithtiyaclarmi igeriden degil disaridan temin edebilmek icin pay senedi dagitarak
sermayeyi arttirmasi islemidir. Bedelli sermaye artiriminda mevcut pay sahipleri,
sahip olduklar1 paylar1 oraninda ve nakit karsiliginda yeni ¢ikartilan hisseleri satin
alma opsiyonuna (riichan hakkina) sahip olmaktadir. Bedelli sermaye ile sirketin
hem 6denmis sermayesi hem de 6zsermayesi artig gostermektedir (Kiigtliksille ve

Mizrahi, 2015).
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Bu tiir sermaye artirirminda pay sahibi olan ya da olmayan kimseler
tarafindan ortakliga disaridan yeni mal varlig1 getirilmektedir. Bu sayede sirketin
ana sozlesmesinde yer alan esas sermaye rakamiyla birlikte ortakligin mal varlig
da ayn1 6l¢iide artmaktadir. Bu tip bir sermaye artirnminda ya yeni paylar ve pay
senetleri ¢ikarilarak sermaye artiriminda bulunulmaktadir ya da mevcut paylarin

itibari degerleri yiikseltilmektedir (Moroglu, 2018).

Sirketlerin bedelli sermaye artirimi yapmalarina neden olan baslica iki
neden bulunmaktadir. Sirketin artan faaliyet hacmi nedeniyle sermaye ihtiyacinin
da artig gostermesi, bedelli sermaye artiriminin en temel sebebidir. Diger sebep ise
yeni yatirimlar nedeniyle fon ihtiyacinin artmasi ve bu artan fon ihtiyacinin sermaye
artinmi seklinde teminine ¢alisilmasidir. Bedelli sermaye artirimu, sirkete sagladigi
ek finansman kaynagini genellikle var olan ortaklardan elde etmektedir. Ancak bazi
durumlarda ortaklarin riighan hakki kisitlanabilmekte, yeni ortaklar bu haklardan
primli olarak yararlanabilmekte, boylece sirkete yeni ortaklar yatirim

yapabilmektedir (Topgu ve Demirkol, 2015).

Bedelli sermaye artirimi yapabilmek i¢in Tiirk Ticaret Kanunu’na gore
paylarin nakdi bedellerinin tamamen Odenmesi gereklidir. Paylarin nakdi
bedellerinin tamam1 6denmemesi durumunda sermaye artirirmi yapilamamaktadir.
Bununla birlikte sermayeye gore dnemli sayilmayacak tutarin 6denmemis olmast
sermaye artirimina engel degildir. Dolayisiyla sermaye piyasast mevzuatinda yer
alan “tam ve nakden &deme ilkesi” dogrultusunda ortaklarin bedelli sermaye

artinmlarinda ortaya ¢ikan sermaye koyma borclarini nakit olarak yerine getirmesi

zorunludur (Celik, 2011).

Paylarin halka arz edilmeden satig1 da diizenlemeler uyarinca halka agik
ortakliklarin gergeklestirecegi bedelli sermaye artirimlarinda halka arz edilmeden
gerceklestirilecek pay satislart tahsisli satis ya da nitelikli yatirimciya satis olarak

iki farkl: tiirde gergeklesebilmektedir. *

1 28 Haziran 2013 Tarih ve 28691 Sayili Resmi yayimlanan Sermaye Piyasasi Araglarmin Satisi
Tebligine gore.

28



Tahsisli Sanig: Sermaye artirimlarinda artirilan sermayeyi temsil eden hisse
senediyle mevcut hisselerin hissedarlari tarafindan halka arz edilmeksizin dogrudan
disaridaki kisilere ya da kayit dncesi belirlenen yurti¢i yerlesik kisilere tahsisli

olarak satilmasidir.

Nitelikli Yatirimciya Sanig: Nitelikli yatirimel, talebe dayali olarak alim
satim yapan profesyonel miisterilerdir. 28 Haziran 2013 Tarih ve 28691 Sayili
Resmi Gazete’de yayimlanan teblige gore bu satislar, cagrida bulunma ya da
nitelikli yatirimcilarin 6nceden belirlenmesi yollar1 ile gerceklestirilebilmektedir.
Bu tip satista yatirimecr sayisi kisitlamasi yoktur. Nitelikli yatirimer statiisiinii
kazanmak i¢in Merkezi Kaydi Sistem’de (MKS) kayit altina alinmak zorunlulugu
bulunmaktadir. Tekil hesaplarda bu kayit yeterlidir. Ancak miisterek hesaplarin
nitelikli kabul edilebilmesi i¢in tiim miisterilerin nitelikli miisteri olmasi1 gereklidir.
Nitelikli yatirrmer 6zelliginin kaybi halinde bu durum yatirimei tarafindan Merkezi
Kayit Kurulusu (MKK) iiyesi yatirim kurulusuna bildirilmelidir. Bildirimin

ardindan statii degisikliginde sorumluluk ise MKK iiyesi kurulusa aittir.

Bedelli sermaye artiriminin nasil yapildigina iliskin asagida bir 6rnek yer

almaktadir:

ABC firmasmin 6denmis sermayesi 5 milyon TL, 6zsermayesi 10 milyon
TL, 25 milyon TL de piyasa degeri oldugunu varsayalim. Buradan ABC Firmasinin
hisse fiyatinin 25 Milyon TL / 5 Milyon TL = 5 TL oldugunu hesaplamak
miimkiindiir. ABC Firmasmin hisse basma 2,5 TL’den %50 oraninda bedelli
sermaye artirnmi yapmak istedigini diisliniirsek, sirketin 6denmis sermayesi 5
Milyon TL’den 7,5 Milyon TL’ye, 6zsermayesi ise 10 Milyon TL’den 10 + (2,5 TL
x 2,5 Milyon TL) = 16,25 Milyon TL’ye yiikselecektir. Sirketin bedelli sermaye
artirim1  esnasinda temettli dagitmadigim1 ve bedelsiz artirrmi  yapmadigim
varsayarsak (ilgili degerlerin O oldugu kabul edilerek) su formiille yeni fiyat

hesaplanmaktadir:
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(Eski Fiyat + (Riichan Hakki Fiyati1 x Bedelli Orani1) — Temettii)

Yeni Fiyat =
1 + Bedelli Oran1 + Bedelsiz Orani

Bu durumda yeni fiyat;

(5+(2,5TL x 0,50) - 0)
Yeni Fiyat = =416 TL
1+05+0

Gortldiigii lizere %50 bedelli sermaye artirimi yapilmasi durumunda
sirketin 6denmis sermayesi 5 Milyon TL’den 7,5 Milyon TL’ye yiikselmektedir.
Buna karsilik hisse senedi fiyati ise 5 TL’den 4,16 TL’ye inmektedir. Ancak
sirketin piyasa degeri (7,5 Milyon adet x 4,16 = 31,25 Milyon TL’ye
yiikselmektedir. Ozetle sirketin piyasa degerindeki artis miktar1 (31,25 Milyon TL
— 25 Milyon TL = 6,25 Milyon TL), sirketin %50 bedelli sermaye artirnmindan
sagladigi nakit girisine (6,25 Milyon TL) esit olmaktadir.

2.3.2. Bedelsiz Sermaye Artirimi

Bedelsiz sermaye artirimi, sirketlerin i¢ kaynaklarini kullanarak yaptigi,
dolayisiyla ortaklarindan ilave kaynak talep etmeksizin bedelsiz olarak hisse senedi

dagittig1 sermaye artirim tiiriidiir (Kii¢iiksille ve Mizrahi, 2015).

Bedelsiz sermaye artirimi sirketlere ek bir finansman kaynagi saglamaz.
Diger bir neden de sirketlerin enflasyon karsisinda eriyen sermayesini
giincellemektir. Bununla birlikte bedelsiz sermaye artirrminin belli basl nedenleri
vardir. Bunlarin en temeli ise hisse senedinin likiditesini artirabilmektir (Kaderli ve

Baskaya, 2017).

Hisselerin degerinin belli bir seviyenin iizerine ¢ikmasi durumunda
piyasada alim satimi zorlasabilir. Hisse senedinin fiyat1 yatirimeilar i¢in fazla
bulunabilir. Boéyle bir durumda hisse senedinin alim-satimi yavaslayabilir hatta
durabilir. Sirketler i¢in borsada hisselerinin hizli bir sekilde el degistirilebilir olmasi

onemlidir. Dolayisiyla bedelsiz sermaye artirnmi hisse senedinin fiyatlarini
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diisiirmek i¢in yapilmaktadir. Ancak strateji olarak hisse senedinin alim-satiminin
yapilmasini istemeyen, hisse senedinin fiyatinin artmasini isteyen sirketler de

bulunmaktadir (Erol ve Aytekin, 2018).

Bununla birlikte bedelsiz sermaye artirimi ile “boliinen” hisselerin fiyatlari,
boliinme haberi duyuldugunda artmaktadir. Ciinkii ellerinde daha fazla sayida hisse
senedi olacag: diisiincesiyle hisse senedi alimlar1 artmaktadir. Dolayisiyla boliinme

oncesinde hisse senedinin degeri artabilmektedir.

Bedelsiz sermaye artirrminda sirketin mevcut pay sahiplerine, paylari
oraninda yeni paylar karsiliksiz olarak dagitilmaktadir. Bu islem sonucunda sirketin
O0denmis sermayesi artmaktadir ancak Ozsermayesi degismemektedir. Ayrica
bedelsiz sermaye artis1 islemi sonucunda piyasa degerinde de degisimin ortaya

¢tkmamasi beklenmektedir (Kiiciiksille ve Mizrahi, 2015).

Bedelsiz sermaye artinminda i¢ kaynaklarin sermayeye eklenmesi durumu
soz konusudur. I¢ kaynaklarin sermayeye eklenebilmesi icin ise SPK’ya
basvurulmaktadir. I¢ kaynaklarin sermayeye eklenmesinde mevzuat agisindan
sakinca bulunmamakla birlikte, i¢ kaynaklarin kanuni defter ve kayitlarda da

karsiliginin bulunmasi zorunludur.

. Varliklarin gercege uygun degere tasinmastyla Ozkaynaklar altinda rapor
edilen deger artis fonlari, ara donem karlari, ilgili mevzuat geregi sermayeye
eklenmesine izin verilmeyen fonlar ve yedek akceler sermayeye eklenememektedir.
Ayrica eger gegmis y1l zararlari varsa dnce zarar kapatilmalidir. Zarar kapatildiktan

sonra i¢ kaynaklardan sermaye artirimi yapilabilmektedir.

Bedelsiz sermaye artis1 sonrasi hisse senedinin fiyatinin hesaplanmasinda

asagidaki formiilden faydalanilmaktadir.

Eski Fiyat
Yeni Fiyat =

1 + Bedelsiz Orani

Bedelsiz sermaye artirimina iligkin bir 6rnek asagida yer almaktadir.
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Ozsermaye kalemlerini kullanarak &denmis sermayesini 5 milyon TL
artirmak isteyen ABC Sirketinin 5 milyon adet yeni hisse senedi dagitmasi
gerekmektedir. ABC Sirketinin %150 oraninda bedelsiz sermaye artirimina karar
verdigini diisiinelim. ABC sirketinin hisse senedinin borsada 5 TL’den islem
gordliglinii ve 6denmis sermayesinin 10 milyon TL oldugunu varsayalim. Bu
durumda bedelsiz sermaye artisindan sonra 6denmis sermayeye 15 milyon adet yeni
hisse senedi eklenecek ve 6denmis sermaye de 25 milyon TL’ye yiikselecektir. Bu

kosullar altinda hisse senedinin fiyat1 su sekilde hesaplanacaktir.

5TL
Yeni Fiyat= —— =2 TL
1+1,50

Yatirimcilar arasinda boliinme olarak bilinen bu islem sonucunda bedelsiz
sermaye artirim orani kadar yeni hisse senedi ¢ikarildigindan paylar adet olarak
artmaktadir. Buna karsilik da hisse senedinin fiyati ayn1 oranda digmektedir.
Sonugta ise igletmenin piyasa degerinde bir degisiklik olmamaktadir. Yatirimeilarin
elindeki hisse senedinin degeri diisse de adet olarak artacagindan, toplam varligi da

degismeyecektir.

ABC Sirketinin eski piyasa degeri= 5 TL x 10 Milyon TL =50 Milyon TL

ABC Sirketinin yeni piyasa degeri =2 TL x 25 Milyon TL = 50 Milyon TL
Elinde 10 bin lot olan yatirimcinin eski varlik degeri =5 TL x 10 bin = 50 bin TL

Elinde 10 bin lot olan yatirimcinin yeni varlik degeri =2 TL x 25 bin = 50 bin TL
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2.3.2.1. Bedelli Sermaye Artirimu ile Bedelsiz Sermaye Artirnni Arasindaki

Farklar

Bedelli ve bedelsiz sermaye artirimi arasindaki farklar Tablo 2.1°de

Ozetlenmistir.

Tablo 2.1: Bedelli Sermaye Artirimu ile Bedelsiz Sermaye Artirimi Arasindaki Farklar

Bedelli Sermaye Artirimi

Bedelsiz Sermaye Artirimi

Bedelli sermaye artirinminda mevcut pay
sahiplerine piyasadan ilave sermaye almalar1
icin riighan hakki teklif edilmektedir. Bu hak

ongoriilen siire igerisinde kullanilmalidir.

Bedelli sermaye artiriminda paylar piyasa

degerinden daha disiik fiyata

Onerilmektedir.

Bedelli sermaye artirrminda amag, sirkete

yeni sermaye girisi saglamaktir.

Bedelli sermaye artirnminda paylar, hisse
senedinin 6denmis degerinin oranina baglh
da tamamen

olarak ya kismen ya

0denmektedir.

Bedelli sermaye artinmi, kismen ya da
tamamen verilen haklarin feshine izin

vermektedir.

Bedelli sermaye artinminda mevcut

hissedarlardan bir kismu artis1 kabul etmez
ve bu artis baska biri tarafindan kabul
kalan  hissedarlarin

edilirse, paylari

artabilmektedir.

Bedelsiz sermaye artirnminda, hissedarlara
sirket tarafindan yi1l boyunca yaratilan
ilave kardan yaratilan iicretsiz hisseler

verilmektedir.

Bedelsiz sermaye artirnminda ise paylarin

bedelsiz verilmesi s6z konusudur.

Bedelsiz sermaye artiginda aktif ticareti

artirmak amaglanmaktadir.

Bedelsiz sermaye artirirminda her zaman

tamamen 60denmektedir.

Bedelsiz sermaye artiriminda boyle bir

secenek yoktur.

Bedelsiz sermaye artirirminda ise mevcut
hissedarlara paylart oraninda yeni pay

verilmektedir.

Kaynak: Tarafimca olusturulmustur.
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2.3.3. Sarta Bagh Sermaye Artirnm

Hizli ve kolay yoldan sermaye artirrmina imkan vermektedir. 22 Haziran
2013 Tarih ve 28685 Sayili Resmi Gazete’de yayimlanan Pay Tebligi (VII-128.1)
uyarinca kayith sermaye sistemine tabi olan halka agik ortakliklarin yapabilecegi
sarta baglh sermaye artimi ile kayitl sermaye tavani asilamamaktadir. Sirket
sermayesinin en fazla %50’si kadar sarta bagli sermaye artirim1 yapilabilmektedir.
Bu yontem, sirketten alacagi olanlarin sirkette pay sahibi olmalarina imkan
vermektedir. Sermayenin sarta bagli olarak artirilmasina karar veren merci genel
kuruldur. Sarta bagh sermaye patlarinin ihrag belgesinin onaylanabilmesi igin en az
45 giin 6nce SPK’ya basvurmak gereklidir. Onayin ardindan ihrag¢ edilecek paya
iliskin dontistiirme, kullanim ya da alim hakk: siiresi en fazla 10 is giliniidiir.
Ortaklik, kalan paylarin bulunmasi halinde siire bitiminin ardindan 6 is giinii
icerisinde bu paylart iptal etmek durumundadir. Sarta bagli sermaye artirimi
sonucunda ihrag¢ edilecek payin doniistiirme, kullanim ya da alim fiyatinin paylarin

nominal degerinden diisiik olmas1 gerekmektedir. 2
2.3.4. Nominal Degerin Altinda Pay Ihraci Yoluyla Sermaye Artirimi

22 Haziran 2013 Tarih ve 28685 Sayili Resmi Gazete’de yayimlanan Pay
Tebligi’ne (VII-128.1) gore paylar1 borsada islem goren halka agik ortakliklar
sermaye artirimi kararinin kamuya agiklanma tarihinden 6nceki 30 giin igerisinde
paylarinin borsadaki agirlikli ortalama fiyat ortalamasinin nominal degerin altinda
kalmas1 durumunda yapilacak sermaye artiriminda paylar nominal degerin altinda
bir fiyattan ihrag¢ edilebilmektedir. Bununla birlikte paylar1 borsada islem géormeyen
halka acik ortakliklarin nominal degerin altinda pay ihra¢ etmesi miimkiin degildir.
Ayrica sermaye artirrmina verdigi Kurul onayli izahname ya da ihrag¢ belgesinin
thraggiya verilisinden oOnce, varsa imtiyazli paylarin soézlesmede gerekli

degisiklikler yapilarak imtiyazina son verilmesi sarttir.

Ilgili Teblige gére nominal degerin altindaki pay ihracinin halka arz

edilmeksizin gergeklestirilmesi halinde, sermaye artirrmi sonrasi 1 yil boyunca

2 22 Haziran 2013 Tarih ve 28685 Sayili Resmi Gazete’de yayimlanan Pay Tebligi’ne (V11-128.1)
gore
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ortakligin yapacagi yatirimlar, sermaye artirimi ile elde edilecek fonlarin ne sekilde
kullanilacagi, ortaklik borglarinin 6denip 6denmedigi gibi konulari igeren bir rapor
hazirlanmak durumundadir. Bu rapor SPK’ye sunulmak ve KAP’a bildirilmek

zorundadir.

Nominal degerin altindaki pay ihracinin halka arz edilerek satilmasinin
istenmesi halinde ise yonetim kontrolii elinde olan ortaklarin yeni pay alma
haklarmin tamamimi kullanmalari zorunludur. Bu ortaklar, bu sekilde elde
edecekleri paylari, borsada islem gormeye basladiktan sonra 1 yil igerisinde
satamazlar. Nominal degerin altinda pay ihraci aracilifiyla yapilan sermaye
artinminda ihrag edilecek paylar, borsadaki diger paylarla ayni sekilde islem
gormektedir. Artirilan sermayeyi temsil eden paylar1 satin alacak yatirimeilar icin

risk bildirim formunun doldurulmasi zorunludur.
2.4. Finans Teorisine Gore Sermaye Artirnrminin Etkileri

Finans Teorisine gore sermaye artiriminin etkilerine yonelik en bilinen
caligmalardan biri Miller ve Modigiliani (1961) tarafindan gergeklestirilmistir.
Literatiirde Iliskisizlik Hipotezi olarak da bilinen Modigliani ve Miller Modeli
(M&M Modeli) sirket degerlerinin yalnizca varligin kazang yaratabilmesine ya da
yatirnmlarin getirisine gore belirlenebilecegini ve yatirimcilarin kar dagitimina
fazladan prim vermeyecegini dile getiren modeldir. Diger bir ifadeyle sirket kar
dagitim kararinin yatirimeilarin refahi tizerinde herhangi bir etkisi olmadigini 6ne
stirmektedir. Model, bilginin piyasadaki herkese esit olarak ulastig1, piyasay1 bozan
vergi olmadigini, islem maliyetlerinin sifir oldugunu, vekalet maliyetinin
olmadigini ve herhangi bir kisi ya da firmanin tek basina piyasa fiyatini belirleme
giiciine sahip olmadigin1 varsaymaktadir. Eger sirketler kar pay1 dagitir ve bu da
piyasada olumlu tepkiye neden olursa, modele gore bu ancak ve ancak

varsayimlarin ortadan kalkmasi ile miimkiindiir (Bostanci, 2017).

Sermaye artiriminin etkilerine Etkin Piyasalar Hipotezi’'nde (Fama, 1970)
de deginilmektedir. Hipotezde, menkul kiymet fiyatlariin piyasaya iliskin bilgiler
yoluyla tahmin edebilirlik derecesi olan piyasa etkinliginin saglanabilmesi i¢in

yatirimcilarin bilgiye 6zgiirce ulagabilmesi ve yatirimcilar arasinda rekabet ve
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iletisim ortaminin yaratilmasi gereklidir. Piyasa etkinligi ise ya zayif formda ya yari

giiclii formda ya da giiclii formda olabilmektedir.

Zayif Formda Etkin Piyasa Kurami, menkul kiymetlerin gegmise yonelik
bilgilerinin bugiinkii ve gelecekteki fiyatlara yansidigimi savunmaktadir. Bilgi
olarak hisse senedinin fiyatt ve islem hacmi gibi piyasa verileri dikkate
alinmaktadir. Yar1 Giiglii Formda Etkin Piyasa Kurami, zayif forma ek olarak hisse
basina gelir, temettii, sermaye artirnmlari, muhasebe sistemindeki degisiklikler ve
finansal darbogazlar gibi kamuya duyurulmus bilgilerin hisse senedi fiyatina etki
ettigini belirtmektedir. Glglii Formda Etkin Piyasa Kurami ise hisse senedinin
fiyatlarinin kamuya duyurulmus ya da duyurulmamais tiim bilgileri yansittigini ileri

siirmektedir (Demireli, Akkaya, & ibas, 2010).

Halka acik sirketler, kendileri ile ilgili tiim gelismeleri kamuoyuna
duyurmak zorundadir. Duyurdugu bilgiler hisse senedinin fiyatlarin1 olumlu ya da
olumsuz etkileyebilmektedir. Bedelsiz sermaye artirimlarinda da 6ncelikle bu haber
kamuoyuna duyurulur. Dolayisiyla etkin piyasalar hipotezine gére sermaye
artinmlar1 duyurular yar1 giiglii formda etkin piyasa kosullar1 olusturmaktadir. Bu
nedenle de bedelsiz sermaye artirimi duyurulari, hisse senedi fiyatlarini

etkileyebilmektedir.
2.5. Sermaye Artirimn ile flgili Yazin Taramasi

Bedelli ve bedelsiz sermaye artiriminin hisse senedi fiyatlari, piyasa degeri
tizerindeki etkisi ile ilgili literatiirde ¢cok sayida calisma yer almaktadir. Calismanin
bu kisminda sermaye artirmminin ¢esitli degisenler iizerindeki etkilerini
Olctimlemeye yonelik olarak gerceklestirilen arastirmalarin bulgularina yer

verilecektir.

Tuna ve Karaca (2015), BIST 30’da islem goren sanayi sirketlerinin
sermaye artirnmlarin1 tahminlemeye yonelik olarak 1992-2012 yili verilerini
kullanarak ¢aligsmalarini gerceklestirmistir. Calismada oncelikle 14 bagimsiz ve 1
bagimli degisken kullanarak sermaye artirnmini etkileyen faktorleri belirlenmeye

calisilmigtir. Aragtirmadan elde edilen bulgular sermaye artinmini etkileyen 5
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oranin (Odenmis sermayenin 6z sermayeye orani, esas faaliyet karinin satiglara
orani, uzun vadeli yabanci kaynaklarin 6z sermayeye orani, faiz ve vergi oncesi
karin toplam aktife oran1 ve faiz ve vergi 6ncesi kar ile amortismanlar toplaminin

toplam aktiflere orani) oldugunu gostermektedir.

Kiigiiksille ve Mizrahi (2015a), bedelsiz sermaye artirimi duyurularinin
sirketlerin piyasa degerleri iizerindeki etkisini Borsa Istanbul 6zelinde incelemistir.
2012-2014 yillar1 arasinda Borsa Istanbul Hisse Senetleri Piyasasi’nda islem géren
hisse senetlerinin fiyatlarinin bedelsiz sermaye artirimi duyurularindan ne 6lgiide
etkilendigini ortaya koymak amaciyla gergeklestirilen arastirmada +/- 5 gilinliik
olay caligmasi kullanilmigtir. Arastirmadan elde edilen bulgular, bedelsiz sermaye
artinmi duyurularindan sonra istatistiksel olarak anlaml pozitif ortalama anormal
getirilerin elde edilmesinin miimkiin olmadigin1 gostermektedir. Buna karsilik
bedelsiz sermaye artirim orani %100 ve lizerinde olan sirketlerde duyuru tarihinden

itibaren 4. giin anlaml1 negatif anormal getiri elde edilmektedir.

Kiigiiksille ve Mizrahi (2015b), bedelli sermaye artirimi duyurularinin
sirketlerin piyasa degerleri iizerindeki etkisini de Borsa Istanbul 6zelinde
incelemistir. 2010-2014 yil1 verilerini kullanarak ve +/- 10 giinliik olay ¢alismasi
yontemiyle gerceklestirilen arastirmadan elde edilen bulgular, bedelli sermaye
artirim1 duyurusunun yapildigi tarihte, duyurudan bir giin sonra, dort giin sonra ve
dokuz giin sonra istatistiksel olarak anlamli ve negatif anormal getirilerin elde

edilebildigini gostermektedir.

Kaderli ve Baskaya (2017), Borsa Istanbul 6zelinde halka acik firmalarda
sermaye artirimi1 duyurularinin hisse senedi lizerindeki etkisini aragtirmigtir. 2015-
2017 yillar1 arasindaki verileri kullanarak Borsa Istanbul Yildiz Pazar’da islem
goren firmalar lizerinde gerceklestirilen arastirmadan elde edilen bulgular, sermaye
artirmi  duyurularmin ilgili  firmanin hisse senedi fiyatin1 etkiledigini
gostermektedir. Buna gore “bedelli ve bedelsiz sermaye artirimi yapan firmalarin
olay tarihine duyarli oldugu ancak bedelli sermaye artirimi yapan firmalarin

kiimiilatif anormal getiri oranlarinda sert bir diisiis yasandigi tespit edilmistir.”
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Erol ve Aytekin (2018), Borsa Istanbul’da islem géren sirketlerin bedelsiz
sermaye artirimi duyurusu ile hisse senedi getirileri iligkisini degerlendirdikleri
calismalarinda, 2016’da bedelsiz sermaye artirimi onay1 sonrasi istatistiksel agidan
anlamli pozitif kiimiilatif anormal getiri elde gériilmemistir. Onay tarihinden 3 ve
5 giin sonra ise istatistiki olarak anlamli negatif kiimiilatif anormal getiri ortaya
cikmistir. 2017°de ise bedelsiz sermaye artirimi onayindan 1 giin sonra istatistiksel
olarak anlamli ve pozitif, 2 gilin sonra ise istatistiksel olarak anlamli ve negatif

kiimiilatif anormal getiri elde edilebilecegi belirlenmistir.

Tuna ve Dagkurs (2017), BIST e kayith farkli sektdrden 96 firmanin 2005-
2015 yilt verileri ile firmaya 6zgii faktorlerin sermaye artirimina etkisini sektorel
acidan karsilagtirmali olarak incelemistir. Likidite, mali yap1 ve karlilik ile ilgili 11
finansal oran1 bagimsiz degisken olarak kullanan arastirmadan elde edilen bulgular,
bagimsiz degiskenlerin tas toprak ve otomotiv sektoriindeki firmalar i¢in zayif,
teknoloji ve metal esya sektoriindeki firmalar i¢in giiglii olmak {izere sermaye

artirimi karari tizerinde etkili oldugunu gostermektedir.

Marisetty, Marsden ve Veeraraghavan (2008), 1997-2005 yillar1 arasinda
listelenen Hintli firmalarin sermaye artirnm duyurularinin hisse senedi fiyatlar
tizerindeki etkisini incelemistir. Arastirmadan elde edilen bulgulara gore sermaye
artinm duyurulart hisse senedi fiyatlar1 {izerinde istatistiksel olarak anlamsiz
etkilere neden olmaktadir. Aile sirketlerinde bu etki aile sirketi olmayanlara gore

daha olumsuzdur.

Malhotra, Thenmozhi ve Gopalaswamy (2013), bedelli ve bedelsiz sermaye
artirim1 donemindeki anormal getirileri etkileyen faktorleri incelemistir. Calismada
sermaye artirim ilan giiniin birer giin dncesi ve sonrasi ile 20’ser giin oncesi ve
sonrasindaki anormal getirileri etkileyen faktorler incelenmistir. Aragtirmadan elde
edilen bulgular, piyasa kosullarinin ve faaliyet gosterilen sektoriin anormal getiriler
tizerinde etkisini oldugunu gostermektedir. Ayrica bedelsiz hisse ihrag oraninin
getiri iizerinde etkisi olmadig1, buna karsilik bedelli hisse ihrag¢ biiylikliigliniin ve

piyasa kosullarinin getiriler tizerinde anlamli bir etkisi oldugu ortaya konulmustur.
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Balachandran, Faff ve Tanner (2004), 1992-2000 yillar1 arasinda bedelsiz
sermaye artirim duyurusunun hisse senedinin getirileri lizerindeki etkisini
incelemistir. Regresyon analizi yontemi kullanilarak gergeklestirilen arastirmadan
elde edilen bulgular, bedelsiz sermaye artirim duyurusun yapildigi giin ve bir
sonraki glinde anormal getiri elde edilebildigini, bu getirinin sanayi ve maden

isletmelerinde finansal isletmelere gore daha fazla oldugunu ortaya koymustur.

Barnes ve Ma (2002), 1943-1993 yillar1 arasindaki 50 yillik donemde olay
calismas1 yontemiyle ¢ok sayida bedelsiz sermaye artirim duyurusu yapan isletme
ile az sayida bedelsiz sermaye artirrm duyurusu yapan isletmeleri karsilagtirdigi
calismasinda, bedelsiz sermaye artirim duyurusu arttikga anormal getirilerin
arttigin1 ortaya koymustur. Buna gore Cin borsasi, yar1 giiclii formda ve kismen

etkin bir piyasadir.

Obaidullah (1992), 1987-1989 yillar1 arasinda olay g¢alismasi yontemiyle
Hindistan borsalarinda islem goren sirketlerin bedelsiz sermaye artirim
duyurularmin hisse senedi getirileri iizerindeki etkisini incelemistir. Arastirmadan
elde edilen bulgulara gore bedelsiz sermaye artirim duyurusu sonucunda anormal
getiri elde edilebilmektedir. Buna gore Hindistan borsasi, yar1 giiglii formda etkin

olmayan bir piyasadir.

Guo, Shiah-hou ve Yang (2006) panel veri analizi yontemiyle 1991-2001
yillart arasindaki 10 yillik donemde bedelsiz sermaye artirim duyurularinin sirket
performansi tizerindeki etkisini incelemistir. Arastirmadan elde edilen bulgulara
gore bedelsiz sermaye artirimui ile girket performansi arasinda istatistiksel olarak

anlamli ve pozitif yonde bir iliski s6z konusudur.

Mishra (2005), olay calismasi yontemiyle 1998:6 — 2004:8 donemleri
arasinda bedelsiz sermaye artirim duyurularinin hisse senedi getirileri iizerindeki
etkisini incelemistir. Arastirmadan elde edilen bulgular, duyurunun yapilmasindan
onceki 5 giin icerisinde anormal getiriler elde edilebildigini ortaya koymaktadir.

Buna gore Hindistan borsasi, yar1 gii¢lii formda etkin bir piyasadir.
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Raja ve Sudhahar (2010), 2000-2007 doneminde olay ¢alismasi yontemiyle
bedelsiz sermaye artirim duyurusu ve hisse senedi fiyatlar1 arasindaki iligkiyi
incelemistir. Arastirmadan elde edilen bulgulara gore bedelsiz sermaye artirim
duyurusu hisse senedi fiyatlarini etkilemekte ve buna bagli olarak anormal getiriler

elde edilebilmektedir.

Lukose ve Roa (2002), 1991-2000 donemini olay caligmasi yontemiyle
inceleyerek bedelsiz sermaye artirim duyurusunun hisse senedi getirileri tizerindeki
etkisini incelemistir. Arastirmadan elde edilen bulgular, bedelsiz sermaye artirim
duyurusundan dnceki 3 giinden duyurudan sonraki 5 giine kadar %11,6 oraninda
anormal getiri elde edilebildigini gostermektedir. Buna gore bedelsiz sermaye

artirim duyurusu, yatirimcilar agisindan bir tiir sinyal olarak kullanilabilmektedir.

Dhar ve Chhaochharia (2008), 2001-2007 donemini olay ¢alismasi
yontemiyle inceleyerek bedelsiz sermaye artirim duyurusunun hisse senedi
getirileri iizerindeki etkisini ortaya koymaya ¢aligmistir. Aragtirmadan elde edilen
bulgulara gore bedelsiz sermaye artirim duyurularinin hisse senedi getirisi lizerinde
pozitif etkisi vardir ve anormal getiri elde edilebilmektedir. Buna gore Hindistan

borsast yari giiglii formda etkin bir piyasadir.

Masry (2015) ise olay c¢alismasi yontemiyle 2008-2014 doénemini
inceleyerek bedelsiz sermaye artirim duyurular ile hisse senedi getirileri arasindaki
iligkiyi incelemistir. Arastirmadan elde edilen bulgulara gore bedelsiz sermaye

artirim duyurusu ile anormal getiri elde etmek miimkiin degildir.

Suresha ve Chandrashekera (2016), 1996-2015 dénemini olay ¢alismasi
yontemi kullanarak hem bedelli hem de bedelsiz sermaye artirim duyurulari ile
hisse senedi getirileri arasindaki iligkiyi incelemistir. Arastirmadan elde edilen
bulgulara gore bedelsiz sermaye artirim duyurusunun yapildigi giin pozitif anormal

getiri elde edilebilmektedir. Buna gore piyasa yari gii¢lii formda etkin bir piyasadir.

Khan ve Thoufiquilla (2013), 2012-2013 yillar1 arasinda olay calismasi
yontemiyle bedelsiz sermaye artirim duyurusu ve hisse senedi getirisi arasindaki

iligkiyi incelemistir. Toplamda 12 sirketin verileri ile gergeklestirilen arastirmadan
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elde edilen bulgulara gore 12 sirketten 9’unda bedelsiz sermaye artirim
duyurusunun yapildigi giiniin 1 giin 6ncesinde negatif, 2’sinde pozitif yonlii

anormal getiri elde edilmistir.
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3. BOLUM: BEDELSIZ SERMAYE ARTIRIMININ HiSSE SENEDI
FiYATLARI UZERINDEKI ETKIiSINE YONELIK BIiR UYGULAMA

3.1. Arastirmanin Amaci

Bu ¢alismada Borsa Istanbul’da islem goren sirketlerinden 2015, 2016 ve
2017 wyillarinda bedelsiz sermaye artirimi gergeklestiren sirketlerin bedelsiz
sermaye artirimi duyurularinin hisse senedinin getirileri {lizerindeki etkileri

incelenmistir.
3.2. Verilerin Toplanmasi

Arastirmada 1 Ocak 2015 — 31 Aralik 2017 tarihleri arasinda Borsa
Istanbul’da islem géren sirketlerden bedelsiz sermaye artirrmi yapan sirketlerin
duyuru tarihleri, Kamuoyu Aydinlatma Platformu’nun (KAP) internet sitesinden
(www.kap.org.tr) temin edilmistir. Hisse senedi fiyatlarinin verisi, Thompson
Reuters Datastream veri tabanindan alinmistir. Veri analizinde 2015-2017 yillari
arasinda birden ¢ok bedelsiz sermaye artirimi yapan sirketlerin sadece en yiiksek
bedelsiz sermaye artirdigi gézlem kullanilmistir. Verisine ulasilamayan gozlemler

calismaya dahil edilmemistir.

Calismada kullanilan 56 bedelsiz sermaye artirimi duyurusu asagida Tablo

3.1’de listelenmistir.
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Tablo 3.1: Cahsmada incelenen Bedelsiz Sermaye Artirinn Duyurular:

Hisse Senedi Duyuru Tarihi Dagitim Tarihi Bedelsiz Oranmi
ADEL 4.02.2016 21.03.2016 200,00%
ADESE 8.08.2016 16.11.2016 40,00%
ACSEL 21.08.2015 1.12.2015 889,50%
AKGUV 28.05.2015 23.07.2015 17,40%
ASUZU 22.12.2016 18.05.2017 230,50%
ANACM 29.05.2017 24.07.2017 68,90%
ARSAN 17.12.2014 26.03.2015 20,00%
ASELS 24.03.2016 25.05.2016 100,00%
AVISA 28.07.2015 15.09.2015 229,80%
BEYAZ 3.05.2017 12.07.2017 25,00%
BNTAS 31.01.2017 29.03.2017 50,00%
BIZIM 20.06.2017 2.10.2017 50,00%
CRFSA 25.01.2016 18.04.2016 514,90%
DGATE 27.05.2016 21.10.2016 200,00%
DENGE 11.04.2016 22.06.2016 37,50%
DAGI 25.12.2015 8.03.2016 49,30%
ECILC 23.06.2016 4.11.2016 25,00%
ECZYT 23.06.2016 4.11.2016 50,00%
ENKAI 1.04.2015 6.05.2015 11,10%
EGPRO 18.08.2015 4.11.2015 33,60%
ETYAT 21.10.2014 12.01.2015 43,10%
QNBFB 6.07.2017 28.08.2017 6,30%
FLAP 3.05.2017 12.07.2017 25,00%
GENTS 24.05.2017 21.06.2017 8,20%
DGGYO 27.03.2017 17.05.2017 38,90%
GSDHO 23.06.2016 22.11.2016 80,00%
ANHYT 30.04.2015 26.06.2015 7,90%
HDFGS 2.06.2017 9.08.2017 40,00%
HLGYO 17.04.2015 11.06.2015 6,50%
ISFIN 1.04.2015 4.06.2015 14,90%
ISGYO 4.04.2016 9.05.2016 13,90%
ISMEN 21.04.2014 8.06.2015 6,90%
IZFAS 1.08.2017 13.10.2017 50,00%
TMPOL 21.04.2015 29.07.2015 170,00%
ODAS 16.02.2017 24.04.2017 185,20%
OSTIM 27.10.2016 22.12.2016 50,00%
OZKGY 25.05.2015 8.07.2015 59,20%
PETKM 9.12.2015 29.01.2016 50,00%
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Tablo 3.1: Caismada incelenen Bedelsiz Sermaye Artirimu Duyurular: (Devami)

Hisse Senedi Duyuru Tarihi Dagitim Tarihi Bedelsiz Orani
PSDTC 31.03.2016 17.05.2016 65,00%
SAYAS 26.06.2015 4.08.2015 15,70%
RYSAS 6.07.2015 7.09.2015 8,50%
RYGYO 6.07.2015 16.09.2015 2,50%
RTALB 25.04.2017 8.06.2017 300,00%
SANEL 31.03.2015 2.04.2015 15,00%
SANKO 9.03.2015 26.06.2015 38,00%
SARKY 14.02.2017 15.05.2017 60,00%
SASA 21.07.2016 18.10.2016 37,60%
SISE 14.05.2015 3.07.2015 11,80%
SODA 25.05.2015 3.07.2015 31,20%
TRGYO 6.11.2017 27.12.2017 100,00%
TRKCM 26.05.2017 24.07.2017 21,50%
TSKB 25.02.2016 16.06.2016 17,10%
TRCAS 27.11.2014 29.06.2015 20,00%
VKGYO 27.04.2016 1.06.2016 3,70%
VAKFN 19.04.2016 29.06.2016 33,80%
VERUS 19.04.2016 24.06.2016 250,00%

3.3. Arastirmanin Yontemi

Arastirmada yontem olarak Dolley’in (1933) gelistirdigi Ornek Olay
Calismasi Yéntemi kullanilmistir. Ornek Olay Calismasi’nda bir olayin tarihi, olay
penceresinin ve tahmin penceresinin belirlenmesi gerekmektedir. Olay tarihi (t),
arastirmaya konu edilen olayin gerceklestigi tarihidir. Olay penceresi ise olayin
gerceklestigi tarihten 5 giin dncesi (t-5) ve 5 giin sonrasi (t+5) olarak belirlenmistir.
Olay penceresinin kisa tutulmasinin sebebi, olay tarihinden sonra yasanan diger
gelismelerin etkisini minimize etmek ve yalnizca bedelsiz sermaye artiriminin hisse
senedi fiyatlar1 tizerindeki etkisini incelemektir. Tahmin penceresi olarak bu

caligmada t-105 ile t-6 giinleri arasindaki zaman araliklari kullanilmistir.

Arastirmada SAS University Edition ve Microsoft Excel paket programlar

kullanilmistir.
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Arastirmada “i” hisse senedinin “t” zamanindaki getirisi su sekilde

hesaplanmaistir:
Rit = (Pit - Pit-1) / Pit-1 1)
Formiilde yer alan;
Pit, : “1”” hisse senedinin “t” zamanindaki kapanis fiyati,
Pit-1 : “1” hisse senedinin “t-1” zamanindaki kapanis fiyatini,
Rit : “i” hisse senedinin “t” zamanindaki getirisi

Hisse senedinden beklenen getiri oraninin hesaplanmasinda piyasa modeli
kullanilmigtir. Model, hisse senedi getirileri ve piyasa getirisi arasindaki iliskiyi
dogrusal olarak kabul etmektedir. Piyasa modeline gore hisse senedinin beklenen

getirisi ile piyasa getirisi arasindaki iliski su sekilde modellenmektedir.
E(Rit) = o + BiRmt 2
Formiilde yer alan;
a: Sabit terim
Bi: “i” hisse senedinin sistematik riskini
Rmt: t giiniinde piyasa portfOyliniin getirisini

3T
1

eit: “t” glinlindeki “1” hisse senedinin hata terimini ifade etmektedir.

Piyasa portfoyii olarak BIST100 endeksi kullanilmigtir. Her hisse i¢in o
hissenin tahmin penceresindeki verileri kullanarak modeldeki o ve B katsayilari
siradan en kiigiik kareler regresyon yontemi ile tahmin edilmistir. Bulunan

katsayilar Tablo 3.2’de yer almaktadir.
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Tablo 3.2: Piyasa Modeline Gore Regresyon Katsayilari

Hisse Senedi o B Hisse Senedi o B
ADEL -0,0006  0,7708 |[HLGYO 0,0008  0,6282
ADESE 0,0010  1,2384|ISFIN 0,0009  0,3727
ACSEL 0,0045  0,3310|ISGYO 0,0011  0,7825
AKGUV -0,0029  0,3544 | ISMEN -0,0005  0,3284
ASUzZU -0,0002  0,5991 | IZFAS 0,0060 -0,0459
ANACM 0,0020  0,7108 | TMPOL -0,0002  0,4532
ARSAN 0,0043  0,5003 | ODAS 0,0005  0,8499
ASELS 0,0021  0,5885|0OSTIM 0,0019 0,8617
AVISA -0,0003  0,7617 |OZKGY 0,0005  0,5883
BEYAZ 0,0014  0,4574 |PETKM 0,0014  0,7856
BNTAS 0,0076  0,3183|PSDTC 0,0029  0,3240
BIZIM -0,0006  0,4272 |SAYAS 0,0018  0,3131
CRFSA 0,0006  0,6844 | RYSAS -0,0006  1,0261
DGATE 0,0015  0,6562 | RYGYO 0,0007  0,4742
DENGE 0,0002  0,5016 |[RTALB 0,0033  0,5428
DAGI 0,0040  0,1226 | SANEL 0,0011 -0,0881
ECILC 0,0002  0,8041 | SANKO 0,0013  0,6458
ECZYT -0,0003  0,5523 | SARKY 0,0002  0,4936
ENKAI -0,0006  0,6168 | SASA 0,0068  0,6109
EGPRO -0,0009  0,6735|SISE 0,0005 1,1568
ETYAT -0,0054  0,8802 | SODA 0,0039  0,4190
QNBFB -0,0003  0,2621 | TRGYO 0,0025  0,6910
FLAP -0,0033  0,6707 | TRKCM 0,0019  0,5188
GENTS -0,0014  0,5034 | TSKB 0,0008  1,1408
DGGYO 0,0001  0,5434 | TRCAS -0,0003  0,7287
GSDHO 0,0024  0,8022 | VKGYO -0,0001  0,8819
ANHYT 0,0008 0,4737 | VAKFN 0,0028 0,5944
HDFGS 0,0108 -0,0857 | VERUS 0,0023  0,0248

Tablo 3.2°de belirtilen katsayilar1 ve ilgili olay pencereleri igindeki piyasa
getirileri kullanilarak beklenen getiriler (E(Rit)) elde edilmistir. Beklenen getiriler

bulunduktan hisse senedinin anormal getirileri su sekilde hesaplanmaktadir:

ARit = Rit — E(Rit) (3)
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Formiilde yer alan;
ARt : “1” hisse senedinin “t” giiniindeki anormal getiri oranini,
Rit : “1” hisse senedinin “t” giinlindeki gerceklesmis getiri oranini,

E(Rit) = a + BiRmt ; Piyasa modeline gore “i” hisse senedinden “t” giiniinde

beklenen getiri oranini ifade etmektedir.
Ortalama anormal getiriler su sekilde hesaplanmustir.
AAR, = L3I, ARy (4)
Formiilde yer alan;
N: Analize dahil edilen bedelsiz sermaye artirrmi duyurusu sayisini,
t: Olay penceresindeki ilgili giinii ifade etmektedir.
Kiimiilatif anormal getirilerin hesaplanisi ise su sekildedir:
CAR; = Yjer—s ARy ®)
Formiilde yer alan;
ARit: “1” hisse senedinin “t” zamanindaki anormal getirisi

CAR;t: “i” hisse senedinin -5. giinden “t” giinline kadarki kiimiilatif anormal

getiriyi gostermektedir.

Ortalama kiimiilatif anormal getiriler ise su sekilde hesaplanmustir.
1
CAAR, = 23, CAR,, (4)
Formiilde yer alan;

N: Analize dahil edilen bedelsiz sermaye artirimi duyurusu sayisini,

t: Olay penceresindeki ilgili giinii ifade etmektedir.
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3.4. Arastirmanin Hipotezi

Onceki boliimlerde tartisildig iizere finans teorisine gore bedelsiz sermaye
artirim1 6zsermayeyi degistirmedigi ve sirkete nakit girisi yaratmadigindan dolay1
hisse senedi fiyatlarina etkisinin olmamasi beklenmektedir. Ancak ampirik
literatiirde bedelsiz sermaye artirimi1  duyurularimin  fiyatini  etkiledikleri

gbzlemlenmistir. Bu ¢ercevede bu ¢alismada asagidaki hipotezler test edilecektir.

Ho: Sirketlerin piyasaya bedelsiz sermaye artirimi yapacaklarini
duyurduklari tarih etrafindaki giinlerde hisse senetlerinin ortalama anormal

getirileri 0’a esittir.
AR:=0

Hi:  Sirketlerin piyasaya bedelsiz sermaye artirimi yapacaklarini
duyurduklar1 tarih etrafindaki giinlerde hisse senetlerinin ortalama anormal

getirileri 0’dan farklidur.
ARt #0
3.5. Bulgular

Arastirmadan elde edilen olay penceresi igerisindeki ortalama anormal
getiriler, t istatistik degerleri ve p degerlerine iliskin bulgular Tablo 3.3’te, olay
penceresi igerisindeki kiimiilatif anormal getiriler, t istatistik degerleri ve p

degerlerine iliskin bulgular ise Tablo 3.4’te goriilmektedir.

Tablo 3.3 incelendiginde bedelsiz sermaye artirim duyurusunun yapildigi
“t” giinlinden onceki 3 giin negatif ortalama anormal getiri elde edilirken, olayin
gerceklestigi “t” gliniinden sonraki negatif ortalama anormal getiri elde edilen
giinlerin sayis1 2’ye diismiistiir. Ancak bu farklilik istatistiksel olarak anlamli
olmadig1 goézlemlenmistir. Bununla birlikte yalnizca bedelsiz sermaye artirim
duyurusunun yapildig “t” giiniinde elde edilen pozitif ortalama anormal getiri 0,05

anlamlilhik diizeyinde istatistiksel olarak anlamli oldugu goézlemlenmistir.
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Dolayisiyla Ho hipotezi, %1 anlamlilik derecesinde, sadece olay giinii (t) igin

reddedilmis, olay penceresi i¢erisindeki diger giinler i¢in reddedilememistir.

Yukaridaki sonuglar bedelsiz sermaye artirimi duyurularinin olay giiniide
piyasa tarafindan pozitif fiyatlandig hakkinda kanit sunmaktadir. Ote yandan bu
etkinin olay giiniiyle sinirlt kalmasi yari-giiclii etkin piyasa kuramiyla tutarhdir.
Baska bir ifade ile piyasanin bedelsiz sermaye artirimlarina bir deger verdigi ve bu

etkinin fiyata hizlica yansidig1 sdylenebilir.

Tablo 3.3: Olay Penceresi i¢inde Ortalama Anormal Getiriler, t Istatistigi Degerleri ve p Degerleri

Zaman AAR; t Istatistigi p degeri
-5 -0,00148 -0,70766 0,482
-4 -0,00031 -0,13491 0,893
-3 0,00089 0,41449 0,680
-2 0,00153 0,56267 0,576
-1 -0,00143 -0,49618 0,622

0 0,01670 2,716927 0,008*
1 0,00920 1,34236 0,185
2 0,00212 0,38828 0,699
3 0,00212 0,47370 0,638
4 -0,00504 -1,43710 0,157
5 -0,00226 -1,34304 0,185

*: 0,05 diizeyde anlamhi

Ortalama anormal getirilerin grafigi Sekil 3.1’de goriilmektedir. Sekil
3.1°de gosterildigi gibi bedelsiz sermaye artirnm duyurusuna dek ortalama anormal
getiriler anlamli bir anormal getiri olmadigi gézlenmistir. Bununla birlikte duyuru
yapildig1 tarihteki anormal getirilerin ortalamalarinin istatistiksel olarak anlamli ve
pozitif oldugu gézlenmistir. Duyuru sonrasi giinlerin ortalama anormal getirilerinde

istatiksel olarak sifirdan farkli olmadig1 gozlemlenmistir.
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Sekil 3.1: Olay Penceresi icerisinde Ortalama Anormal Getiriler

Kiimiilatif anormal getirilere iliskin test istatistikleri Tablo 3.4’te
goriilmektedir. Buna goére Borsa Istanbul’da islem goren sirketlerin bedelsiz
sermaye artirimi duyurusu yaptiklari tarihten 6nceki giinlerde anlamli bir kiimiilatif
anormal getiri gézlemlenmemistir. Bedelsiz sermaye artiriminin yapildigi giin (t)
ve sonraki 3 giin (t+1, t+2 ve t+3 giinlerinde) 0,05 anlamlilik diizeyinde istatistiksel
olarak anlaml diizeyde pozitif ortalama kiimiilatif anormal getiri elde edilmektedir.
(t+4) ve (t+5) giinlerinde ise %10 anlamlilik derecesinde pozitif ortalama kiimiilatif
getiri gézlemlenmistir. Bu pozitif ortalama anormal getiriler, duyurunun yapildigi
tarinte %1,58, duyurunun yapildigi tarihten bir giin sonra (t+1) %2,49, duyurunun
yapildigi tarihten iki giin sonra (t+2) %2,69 ve duyurunun yapildigi tarihten {i¢ giin
sonra (t+3) %2,90 olarak gergeklesmistir. Duyurudan sonraki dordiincii giinden
(t+4) sonra ortalama pozitif kiimiilatif anormal getirilerin azaldig1 gézlemlenmistir.
Ortalama kiimiilatif anormal getiriler duyurudan sonraki dordiincii giinde %?2.4
olarak, besinci giinde ise %2.2 olarak gozlemlenmistir. Bu baglamda olay

giinlindeki fiyat etkisinin olay penceresi i¢erisinde kalici oldugu sdylenebilir.

Sonug olarak 2015, 2016 ve 2017 yillar1 arasinda bedelsiz sermaye artirimi
duyurusu yapan halka acik firmalarin hisse senetleri getirilerinin bu duyurulardan

etkilendigi, bu etkinin sadece duyurunun yapildig: glinde istatistiksel olarak anlamli
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ve pozitif oldugu gozlenmistir. Bu gézlem yari-giiglii formda etkin bir piyasa ile

tutarlidir.

Tablo 3.4: Olay Penceresi I¢inde Kiimiilatif Anormal Getiriler, t Istatistigi Degerleri ve p Degerleri

Zaman CAAR; t Istatistigi p degeri
-5 -0,00148 -0,70766 0,482
-4 -0,00173 -0,62779 0,533
-3 -0,00085 -0,24436 0,808
-2 0,00062 0,14786 0,883
-1 -0,00082 -0,18588 0,853

0 0,01589 2,14985 0,036**
1 0,02492 2,44126 0,018**
2 0,02697 2,19134 0,033**
3 0,02905 2,01051 0,049**
4 0,02428 1,87640 0,066*
5 0,02210 1,69952 0,095*

**:0,05 diizeyde anlamli, *: 0,01 diizeyde anlamli

Sekil 3.2: Olay Penceresi icerisinde Kiimiilatif Anormal Getiriler

CAAR,
0,035

0,03

0,025

0,005
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SONUC

Borsada islem goren sirketlerin finansman ihtiyaglar icin yliksek faizle
kredi kullanmak yerine bulduklar1 ¢éziimlerden biri sermaye artirirmidir. Bu yolla
sirket bor¢lanarak ihtiya¢ duydugu finansmana kavusabilmektedir. Bu artirimlar dis
kaynaklardan olabildigi gibi sirketin i¢ kaynaklarindan da olabilmektedir. Sirketin
ic kaynaklarindan yapilan sermaye artirnminda yedek akge, gecmis yil kari,
gayrimenkul satisindan elde edilen gelir, dagitilmamis son yil kar1 gibi igsel
kaynaklarin sermayeye eklenmesi séz konusudur. i¢ kaynaklardan sermaye artirimi
(bedelsiz sermaye artirimi), TTK’de agik¢a diizenlenmistir ve bu tip bir sermaye
artiriminda yeni hisse senetleri ¢ikarilmasi ya da mevcut hisselerin itibari degerinin
yiikseltilmesi s6z konusudur. Bedelsiz sermaye artirim karari sirketlerin 6zel

durumlarindan biri oldugundan KAP’a bildirilmek durumundadir.

Bu calismada 2015, 2016 ve 2017 yillar1 arasinda Borsa Istanbul’da islem
goren sirketlerin gergeklestirdigi sermaye artirimlarina iliskin duyurularin, ilgili
sirketlerin hisse senedi getirilerine olan etkisi olay ¢aligsmasi yontemi kullanilarak
arastirilmistir. Bedelsiz sermaye artirim duyurularinin yapildigi tarihler Kamuyu
Aydinlatma Platformundan (KAP) elde edilmis, hisse senetlerinin sermaye
artirrmlarma gore diizeltilmis fiyat verisi ise Thompson Reuters Datastream veri
tabanindan derlenmistir. Veri analizinde 2015-2017 yillar1 arasinda birden ¢ok
bedelsiz sermaye artirim1 yapan sirketlerin sadece en yiiksek bedelsiz sermaye

artirdig1 gézlem kullanilmastir.

Gelismis borsalarda sermaye artirrminin hisse senedinin getirilerine yonelik
bircok c¢alisma olsa da gelismekte olan piyasalar1 konu edinen sinirli sayida
arastirma yapilmaktadir. Bu nedenle bu c¢alisma, gelismekte olan iilkelere ait
borsalardan Tiirkiye’deki sermaye artinmi yapan sirketlerin hisse senedi fiyat

performansini analiz eden ¢alismalardan biridir.

Calismada hem olay penceresi olayin gergeklestigi giiniin (t) 5 giin oncesi
(t-5) ve 5 giin sonrasi (t+5) olmak tizere kisa tutulmus hem de bedelsiz sermaye
artirim1 yapan sirketlerin bu duyurulari yapip artirimi gergeklestirdigi donem

(2015-2017) kisa tutulmustur. Bu tercihin temel nedeni bedelsiz sermaye artirimi
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yapilacagina iliskin duyurunun haricinde hisse senedinin getirilerine etki
edebilecek haberlerin goz ardi edilerek yalnizca bedelsiz sermaye artirimi
duyurusuna odaklanabilmektir. Bedelsiz sermaye artirim duyurusunun yapildigi
donemin (2015-2017) kisa tutulmasinin nedeni ise calismada giincelligi

saglamaktir.

Calisma kapsaminda 2015 ve 2017 yillar1 arasindaki 56 bedelsiz sermaye
artirim1 duyurusu 6rneklemi olusturmaktadir. Bu duyurularin yapildiklar tarihten
onceki 5 giin ila sonraki 5 giin aras1 zaman olay penceresi olarak tanimlanmistir.
Olay pencereleri oncesindeki 100 islem giiniiniin verileri kullanilarak regresyon
katsayilar1 bulunmus ve bu katsayilar kullanilarak her gozlem iginde olay

penceresindeki beklenen, anormal ve kiimiilatif anormal getiriler hesaplanmustir.

Calisma sonucunda, yalnizca duyurunun yapildigi giin istatiksel olarak
anlamli ortalama anormal getiri elde edilebildigini, buna karsilik olay
penceresindeki diger giinlerde istatistiksel olarak anlamli anormal getiri elde
edilemedigini gostermektedir. Bedelsiz sermaye artirim oranindan bagimsiz olarak
yapilan inceleme sonucunda, olay penceresi igerisinde bedelsiz sermaye artirim
duyurusunun yapildig1 giin ve sonraki giinlerde istatiksel olarak anlamli ve pozitif

ortalama kiimiilatif anormal getiriler g6zlenmistir.

Arastirmadan elde edilen bedelsiz sermaye artirim duyurusunun sonrasinda
istatistiksel olarak anlamli anormal getiri elde edilemedigine iliskin bulgu,
Marisetty, Marsden ve Veeraraghavan’in (2008) ve Masry’nin (2015) ¢aligsmasini
destekler niteliktedir. Ancak bu calismada anormal getirilerin tek giinliik degil
birkag¢ giinliik olabilecegi diisiincesinden hareketle kiimiilatif anormal getiriler de
hesaplanmigtir. Buna goére olay tarihinden sonraki giinlerde kiimiilatif anormal
getiri elde edilebildigine yonelik bulgu, her ne kadar anormal getiri elde edilebilen
giinlerin sayis1 ve zamani farklilagsa da genel olarak Obaidullah (1992),
Balachandran, Faff, Tanner (2004), Barnes ve Ma (2002), Lukose ve Roa (2002),
Dhar ve Chhaochharia’nin (2008) bulgularini desteklemektedir.

Sonug olarak bu ¢alismada 2015-2017 yillar1 arasinda Borsa Istanbul’da

bedelsiz sermaye artirrmi yapan sirketlerin, artirrm duyurularinin hisse senedi

53



fiyatlarina kalict ve pozitif etki ettigi gozlemlenmistir. Bu etkinin fiyata hizh
yansimast Borsa Istanbul’un yari-giiclii formdaki etkinligi hakkinda kanit

sunmaktadir.
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