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KISA OZET

Sirket sermaye artinmina gidildiginde, pay senedini nasil etkileyecegi hem yoneticiler
hem yatirimcilar agindan ¢ok &nemlidir. Bu yiiksek lisans tezin amaci, BIST 100
Endeksi’nde islem goren sirketlerin sermaye artirimlart ile ilgili duyurularin pay
senetleri iizerindeki etkisini arastirmaktir. Ug boliimden olusan ¢alismada pay, volatilite
ve sermaye artirimi kavramlari incelenerek BIST 100 Endeksi’nde yer alan firmalarim 1
Ocak 2008 — 30 Temmuz 2018 tarihleri arasindaki yapmis oldugu sermaye artirimlarin
pay senedi getirisi ve volatilitesi iizerinde nasil etki gosterdikleri yar1 giliglii form
etkinliginde Olay Calismas1 yontemi ile analiz edilmistir. Tez c¢alismasi sonucunda,
BIST 100 Endeksi’nde islem goren sirketlerin sermaye artirim kararlarmin pay getirileri
iizerinde agiklama sonrasi 2’nci giinde negatif etki olusturdugu ortaya cikmistir.
Yatirnmcilarin sermaye artirrmina kiimilatif olarak gosterdigi tepkinin ise aciklama
sonras1 bir haftalik donemde negatif yonlii oldugu ortaya ¢ikmistir. Ayrica sermaye
artirnm1 agiklamasinin, takip eden 1’inci giin ile 10’uncu giin araliginda volatilite

iizerinde negatif etkiye sahip oldugu goriilmiistiir.

Anahtar Kelimeler: Sermaye Artirimi, Getiri, Volatilite, Olay Caligmasi
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THE EFFECT OF CAPITAL INCREASE DECISIONS ON THE RATE OF
RETURN AND RETURN VOLATILITY OF STOCKS LISTED ON THE BIST
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ABSTRACT

When the management decides to increase company’s capital, its effect on shares is
very important for managers and investors. The aim of the thesis is to investigate the
effects of the announcements related to the capital increases of the companies listed on
BIST 100 index. In the study, the concepts of rate of return, volatility and capital
increase were examined and the effect of capital increases on the rate of return and
volatility of the stocks listed on the BIST 100 index was analyzed. The effect was
analyzed on data between 1 January 2008-30 July 2018 by using event study
methodology. The findings of the study, indicate that the capital increase decisions of
companies listed on BIST 100 Index has a negative effect on the rate of return only on
the second day after the announcement. Capital increase decisions seem to affect
cumulative abnormal returns negatively throughout the week after announcement and

volatility positively between the 1st and 10th days after the announcement.

Keywords: Capital Increase, Rate of Return, Volatility, Case Study
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GIRIS
Sirketler, temel olarak borg¢lanarak veya sermaye artinmina giderek fon kaynagi
saglamaktadirlar. Sirketlerin kullandiklar1 finansman kaynaklarinin maliyetleri ve
yatirimcilarin konu olan fon kaynaklarma iligkin algilar1 ise sirketlerin degerinin
belirlenmesinde ©6nemli rol almaktadir. Dolayisiyla, yoneticiler sermaye artirim
duyurusunda bulundugunda sirketin degerinde veya pay getiri {izerinde herhangi bir
degisiklik olup olmayacagi hem yoneticiler hem yatirimeilar acisindan biiyiikk dnem

tasimaktadir.

BIST 100 Endeksi’nde islem goéren sirketlerin sermaye artirimi kararlarmin pay
senetleri getirisi ve volatilitesi lizerindeki etkisini arastirmayir amacglayan bu caligma
teori ve uygulama olmak tiizere ii¢ boliimden olusmaktadir. Calismanin ilk béliimiinde;
pay senedi getirisi ile volatilite kavramlari, sermaye artirimi kavramlari incelenmistir.
Ucgiincii boliimde ise; BIST 100 sirketlerinin sermaye artirrm kararlarinin pay senedi
izerindeki etkisi yar1 gii¢lii formda etkin piyasa hipotezi kapsaminda Olay Caligmasi

yontemi ile belirlenmistir.

Arastirmada BIST 100 Endeksi’nde yer alan firmalarm 1 Ocak 2008 — 30 Temmuz
2018 tarihleri arasindaki yapmis oldugu sermaye artirnmlar1 kararlar1 ve fiyat verileri
kullanilmistir. Dolayisiyla, sermaye artirim kararlarinin getiriler lizerindeki etkisi ayri,
volatilite lizerindeki etkisi ayr1 test edilmistir. Getiri oranina olan etkinin anormal getiri
ve kimiilatif anormal getiriler iizerinde yapilmis test sonucunda, volatiliteye olan
etkinin ise degisim katsayisi ve standart sapma ortalamasi lizerinde yapilmis test
sonucunda elde edilmistir. Ayrica, sermaye artirim tiirlerine gore bedelli, bedelsiz ve
hem bedelli hem bedelsiz nitelik tasiyan artirnmlar1 ayirarak da degerlendirme
yapilmistir. Daha Onceki sermaye artirnmi ile pay senedi iliskisin arastiran
aragtirmalarda cogunlukla bedelli veya bedelsiz sermaye artirnmi olarak ayirarak
tizerinde durulmus ve arastirmanin se¢ildigi piyasa veya donemine gore karar duyurusu

sonrasinda negatif, pozitif, etkisiz olmak iizere farkli sonuclar elde edilmistir.
Bu ¢alismanin hipotezi:

Ho : BIST 100°de islem goren sirketlerin sermaye artirim kararlarina iliskin duyurularin,

ilgili sirketlerin pay senedi getirisi ve volatilitesi lizerinde hicbir etkisi yoktur.



H, : BIST 100°de islem goren sirketlerin sermaye artirim kararlarina iliskin duyurularin,
ilgili sirketlerin pay senedi getirisi ve volatilitesi tizerinde etkisi vardir seklinde

belirlenmistir.



BIiRINCi BOLUM
PAY GETIRIi ORANI ve VOLATILITE KAVRAMLARI

Calismanin bu boliimiinde pay kavramina deginilerek tiirlerine yer verilecek ve pay
getiri oranmni olusturan unsurlardan bahsedilecektir. Ayrica volatilite kavramindan

bahsedilerek pay getiri oran1 volatilitesi tizerinde durulacaktir.

1.1. PAY KAVRAMI

Pay, sermayesi paylara boliinmiis sermaye ortakliklarinin yasal bigimlere uygun olarak
cikarttiklari, ortaklik sermayesinin belirli bir oraninin temsil ederek sahibine ilgili
oranda ortaklik hakki saglayan kiymetli evrak niteligindeki menkul kiymettir (Bolak,
1998, 5.98).

Ayrica, pay, anonim ortaklik ve sermayesi paylara bolinmiis komandit ortakliklarda
paylar1 temsil eden bir menkul kiymet olarak da tanimlanmaktadir (Sarikamis, 2000,
s.31.) Anonim ortakliklarda sirket sermayesi hisselere boliinmiis olup bir hissenin
goOstergesi olan her pay, ortaklikta belirli bir oranda sahipligi ve sirket tizerindeki hakki
temsil eder. Tirkiye’de, anonim ortakliklar, sermayesi paylara boliinmis komandit
ortakliklar ile Merkez Bankas: ve Kamu iktisadi Tesekkiilleri gibi 6zel kanuna dayali
olarak kurulmus kurumlar pay senedi c¢ikarabilmektedir. Anonim ortakliklar, 6z
sermaye ihtiyaglarin1 pay c¢ikarak temin ederler. Cikarilan pay senetlerinin tamami
ortaklik tarafindan halka sunulmayabilir (Ceylan ve Korkmaz, 2000, s.91).

Pay uzun vadeli bir bor¢lanma araci olan tahvilden farkli olarak, ortaklikta sahipligi
temsil eden belgedir. Pay i¢in bir vade s6z konusu degildir. Pay, anonim ortaklik var
oldugu ve kar ettigi siirece sahibine gelir getirir. Ancak geliri tahvil geliri gibi sabit
degildir (Karsli, 2004, s.362). Paya sahip ve malik olan kisi Tirk Hukuk Sistemi’ne
gore ortak sifatin1 kazanmaktadir. Bundan dolay: pay, sahibinin kisiliginden bagimsiz,
soyut bir hukuksal 6zellige sahiptir. Bu yiizden payimn sirket karsisinda boliinmez bir
biitiinliigii vardir (Rodoplu, $.292).

1.2. PAY TURLERI

Paylar gesitli a¢ilardan asagidaki sekilde siniflandirilabilir:



1.2.1. Tedaviil Bakimindan Paylar

Tedaviil bakimindan paylar asagidaki gibi 2’ye ayrilir. 14.02.2011 tarihinde resmi
gazetede yayimlanarak yiirtirliige giren 6102 sayili Tiirk Ticaret Kanunu Madde 484’e

gore “pay senetleri hamiline veya nama yazili olur”:

a) Nama (isme) yazili paylar

b) Hamiline yazili paylar

Nama yazili paylarin sahibi sirket defterinde yazili kimselerdir. Ana sézlesmede aksine
hiikkiim olmadig: siirece, nama Yyazili paylarin devri, satin alana teslim ve sirket pay
defterine kayit ile gerceklesmektedir. 6102 sayili TTK Madde 485’¢ gore esas
so6zlesmede aksi belirtilmemigse, doniistiirme yolu ile pay tiirii degistirilebilir ve nama
yazili pay senetlerinin hamiline yazili pay senetlerine doniistiiriilebilmesinin kosulu
paylarin bedellerinin tamamen ddenmis olmasidir. BIST’de yapilan islemlerde pay
nama yazili olsa da alim satim ile devir gergeklesmektedir. 6302 sayili Sermaye
Piyasas1 Kanunu Madde 13/6’da sermaye piyasasinda kaydilestirme uygulamalar
cergevesinde paylarin devrinin ortakliklar tarafindan pay defterine kaydedilmesinde,
TTK’nin ilgili hiikiimleri kapsaminda, ilgililerin basvurmasina gerek kalmaksizin
Merkezi Kayit Kurulusu (MKK) biinyesinde takip edilen kayitlarin esas alinacagi

belirtilmektedir.

Hamiline yazili paylar, belirli bir kisi adina kayitli olmayan menkul kiymetlerdir.
Hamiline yazili paylarin miilkiyet devri, paymn satin alana teslimi ile gergeklesir.
Sirketlerin bu tiir paylar1 ¢ikarabilmeleri, paymn bedelinin tamamen 6denmis olmasi

kosuluna baglidir. Hamiline yazili paylarin devir islemi oldukg¢a kolay olmaktadir.

“Hamiline yazili paylar teslim ile, nama yazili paylar ise ciro ve teslim ile
devredilmektedir. Borsa istanbul’da hamiline yazili paylar ve sirket ydnetim kurulunun
beyaz ciroyla devrine dair karar almis olmasi sartiyla nama yazili paylar islem
gorebilmektedir (BORSA ISTANBUL).”

1.2.2. Sermaye Artislarina Gore Paylar
Sermaye artiglarina gore paylar ikiye ayrilmaktadir:

a) Bedelli paylar
b) Bedelsiz paylar



Sermaye artiriminin sekline gore bedelli paylar, sirkete yeni kaynak saglamak ve nakit
elde etmek igin gerceklestirdikleri sermaye artirimi siirecinde ¢ikarilan paylardir. Bu
paylar nominal deger ile ya da daha yiiksek bir fiyattan satilabilir. Bedelli paylar
sermaye artiriminda, eski ortaklarin riigchan hakki kullanimlari ile veya halka arz yolu
ile ticiincii kisiler tarafindan satin alinirlar. Isletmeler acisindan bedelli sermaye artirimu,

0z kaynakla finansman yontemlerinden biridir (Korkmaz ve Ceylan, 2017, s.243).

Bedelsiz paylar, ortakliklarin i¢ kaynaklarindan ve dagitilmayan Kkarlar ile artirdiklar
sermaye Kkarsihiginda c¢ikardiklari paylardir. Bedelsiz paylar bir bedel alinmaksizin
mevcut ortaklara paylari oraninda dagitilir. Bedelsiz sermaye artirimi ortakliga dis
kaynaklardan fon girisine yol agmadigi ve ortaklar yeni pay aliminda herhangi bir bedel
odemedikleri i¢in, bu siirecte ¢ikarilan paylar bedelsiz pay kategorisinde yer almaktadir.

Bedelsiz paylar, dagitilmayan Karlar, yeniden degerleme deger artis fonu, sabit
varliklarin artisindan saglanan kazanclar veya istiraklerdeki deger artisinin sermayeye
eklenmesi nedenleriyle cikarilan ve igletmeye fon girisi saglamayan paylardir. Bu
islemin adi1 sermaye artirimi olsa da islem sonucu sirkete ek kaynak kalemleri arasinda
degisiklik olmaktadir. Bedelsiz sermaye artirimi sonrasinda eskisine gore pay Sayisi
arttigindan, sirketin toplam piyasa degeri degismez, dolayisiyla sirketin piyasa fiyatinda
asagi yonli bir diizelme olur (Korkmaz ve Ceylan, 2017, s.244).

1.2.3. Prime Gore Paylar
Prim durumuna gore paylar ikiye ayrilmaktadir:

a) Primli paylar

b) Primsiz paylar

Primsiz paylar nominal fiyat ile cikarilan paylardir. Primli paylar ise nominal
degerinden yiiksek bir bedelle ¢ikarilan paylardir. “Paylar1 borsada nominal degerinden
yiiksek bir tutarla islem goren ortakliklarin nakit sermaye artirnmlarinda, yeni pay alma
haklarinin kullanilmasindan sonra kalan paylarin borsada ikincil piyasada primli olarak
satilmast zorunludur. Ayrica, kayitli sermaye sistemindeki ortakliklarda primli ve
nominal degerin altinda pay ihract konusunda yonetim kuruluna yetki verilebilmektedir

(www.spl.com.tr, Calisma Notlar1, Sermaye Piyasas: Araglaril, s.4).”
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1.2.4. Sirketle ilgili Olanlara Gére Paylar
Sirketle ilgili olanlara gére paylar ikiye ayrilmaktadir (Borsa istanbul):

a) Kurucu paylar

b) Intifa paylar:

Kurucu paylar, kurulus hizmeti sunulmus olmasi karsiliginda ana sozlesme hiikiimleri
geregince ortaklik karmin bir bolimiine katilma hakki saglayan ve her zaman
kurucularin adlarina yazili olacak sekilde ¢ikarilan paylardir. Kurucu paylar, belli bir
sermaye payini temsil etmemenin disinda, sahibine ortakligin yoénetimine katilma hakki
da saglamamaktadir. Ortakligin kurulusundan sonra genel kurul karariyla bazi kimselere
cesitli hizmetler ve alacak karsiligi olarak bazi kisilere verilen ve sermaye payini temsil

etmeyen paylar ise intifa paylari olarak tanimlanmaktadir (Borsa Istanbul).
1.2.5. Sahiplerine Sagladiklar1 Haklar A¢isindan Paylar
Sahiplerine sagladiklar1 haklar a¢isindan paylar ikiye ayrilmaktadir:

a) Adi paylar
b) Imtiyazli paylar

Sahiplerine sagladig1 haklar bakimindan paylar adi ve imtiyazli olmak iizere iki tiirden
olugsmaktadir. Adi paylar, sahiplerine esit hak saglamaktadir. Paylar ana sozlesmede
aksine bir hiikiim yoksa adi pay niteligindedir. Imtiyazli paylar ise, itibar1 degeri esit

olan paylarin esit pay vermesi kuralinin istisnasini teskil eder.

TTK hiikiimleri uyarinca imtiyaz; kar payi, tasfiye payi, riichan ve oy hakki gibi
haklarda, adi paylara nazaran bazi paylara tanmnan istiin bir hak veya kanunda
ongoriilmemis yeni bir pay sahipligi hakkidir. Imtiyazli pay sahipleri genellikle oy
hakkindan mahrum birakildiklar1 i¢in kar ve varliklardan pay alma agisindan
kendilerine oncelik verilmektedir. Oyda imtiyaz, esit itibari degerdeki paylara farkli
sayida oy hakk: verilerek taninabilir ve TKK uyarinca istisnai haller hari¢ bir paya en
cok 15 oy hakki taninabilir (Korkmaz ve Ceylan, 2017, s.246).

Adi paylar, sahiplerine genel kurulda esit oy hakki ile kar dagitimi ve tasfiyede esit pay
alma hakki tanimaktadir. Ayrica, sahiplerine, yonetime katilma hakki, yeni pay alma
(rtichan) hakki ve sirket faaliyetleriyle ilgili bilgi alma hakk: saglar.



Adi paylari:

- Nominal degerli

- Nominal degersiz paylar olarak da siniflandirmak mimkiindiir.

Ancak, TTK nominal degersiz pay senedi c¢ikarimina olanak vermemektedir. Oysa,
gelismis sermaye piyasalara sahip iilkelerde nominal degersiz pay senedi ¢ikarimi

yaygin olarak uygulanmaktadir.
1.3. PAYIN SAGLADIGI GETIRILER VE RiSK

Pay getirisi yaticim karsihiginda yatirnmecinin elde edebilecegi kazancidir, pay riski ise

konu olan getiriyi elde edememe olasiliktir.
1.3.1. Paymn Getirileri

Yatirimcimin elde ettigi kazang getiri olarak ifade edilebilir. Bahsedilen getiri; temettii
getirisi, fiyat artis kazanci, faiz geliri, sermaye kazanci, gelir pay: gibi farkli sekillerde
ortaya cikabilir.

Cok sayida kaynakta finansal varliklarin getirisi iki tiirde ele alinmaktadir. Birincisi,
tahvil gibi sabit getirili menkul kiymetlerin sahibine faiz olarak veya pay sahibine kar
payi1 olarak ilgili menkul kiymeti ¢ikaran kurulusun dénem sonunda yaptig1 6demelere
dayanan getiridir. Paylar igin bu getiri kar payi (temettii) getirisi olarak adlandirilir.
Borsa'da islem goren sirketler kar dagitip, dagitmamak konusunda serbesttir. Borsa
sirketleri kar dagitimin1 nakit olarak gergeklestirebilecekleri gibi, kart dagitilmayip
sermayeye eklemek karsiliginda ¢ikarilacak pay senetlerini ortaklara bedelsiz olarak da
sunabilirler. Pay senetleri Borsa’da islem gérmeyen halka acik sirketler ise dagitilabilir
karmm yarisindan az olmamak {izere belirlenecek birinci temettiiyli nakden dagitmak
zorundadr. ikinci getiri tiirii ise finansal varligin fiyatmin satin alma fiyatinin iizerine
¢ikmasindan kaynaklanan sermaye kazancidir. Pay agisindan bakildiginda, zaman
icinde paym degerinde meydana gelen artisin pay sahibine sagladig: getiridir. Elbette
payin cari piyasa fiyatinin satin alma fiyatinin altina diismesi durumunda sermaye

kazanci negatif olacaktir.

Payin sahibine sagladig1 gelirler 3 baslikta ele aliabilir (Canbas ve Dogukanli, 1997,
5.26):
1) Kar pay1 geliri,



2) Sermaye kazanci,

3) Riighan hakki karsiliginda saglanan gelir

1.3.1.1. Kar Pay1 (Temettii) Geliri

Sirketler her yil elde ettikleri karin bir kismimi genellikle ortaklarina dagitirlar.
Dagitilmayan Karlar1 ise, sirketin biinyesinde tutarak oto finansman kaynagi olarak
degerlendirirler.

Anonim sirketler TTK ve Sermaye Piyasas1 Kanunu’na gore:

“Ancak o yilin net karindan veya genel kurul karar verirse, gegmis yillarda bu amagla
ayrilmis yedek akgelerden kar payir dagitabilir. Ancak, sirket o bilango yili ig¢inde
yaptigi faaliyetlerden dolayr kar elde edememis ise higbir sekilde kar dagitimina
zorlanamaz.”

Kar payi, donem sonunda net kardan pay sahibine yapilan 6demedir (Okka, 2009,
s.531). Kar pay1 6demesi, hesap doneminin net karindan gegmis yillarin zararlari, vergi
ve benzerleri diistirdiikten sonra dagitilabilecek kardan yapilir (Adaoglu, 2009, s. s.5).
Ozellikle kar payr gelirine donem veren yatirimeci sabit miktarda kar payr ddeyen
sirketlerin paylarimi tercih etmektedir. Ayrica kurumsal yatirnmeilar da kar payr miktari
onceden belirli isletmelerin pay senetleri tercih etmektedir (Tiirko, 2002, s.528).

(23/1/2014 tarih ve 28891 sayili Resmi Gazete’de yayimlanmis 11-19.1 sayili Kar
Pay1 Tebligi’ Madde 4’e gore paylart halka arz edilmis olan veya halka arz edilmis
sayillan anonim ortakliklar ilgili mevzuat hiikiimlerine uygun olarak genel kurul
karariyla kar pay: dagitabilmektedir. Ortakliklarin, kar pay: politikalarinda asgari olarak
yer vermeleri gereken hususlardan bazilari; kar payr dagitilip dagitilmayacagi,
dagitilacak ise ortaklar ve kara katilan diger kisiler i¢in belirlenen kar payr dagitim
oram ve kar paym ddenme seklidir. ilgili Teblig Madde 5/3’te “TTK ya gére:

“Ayrilmasi gereken yedek akgeler ile “esas sozlesmede veya kar dagitim politikasinda
pay sahipleri i¢in belirlenen kar pay1 ayrilmadike¢a; baska yedek akce ayrilmasina, ertesi
yila kar aktarilmasma ve intifa senedi sahiplerine, yonetim kurulu iiyelerine, ortaklik
calisanlarma ve pay sahibi disindaki kisilere kardan pay dagitilmasina karar
verilemeyecegi gibi, pay sahipleri i¢in belirlenen kar payr nakden 6denmedikce bu
kigilere kardan pay dagitilamaz” ifadesi yer almaktadir.

1.3.1.2. Sermaye Kazanci

Sermaye kazanci pay senedinin satis fiyatinin alis fiyatindan yiiksek olmasi sonucunda
elde edilen kazangtir (Okka, 2009, s.531). Zaman igerisinde sirketin performansina
bagli olarak payin fiyatinin artmasindan kaynaklanan sermaye kazanci, sermaye
piyasalarinin gelismis oldugu iilkelerde zaman zaman istikrarsizlasabilse de kar payi

gelirlerinin diizeyi ile benzerlik gosterebilmektedir. Oysa, Tiirkiye’de, kar pay: gelirleri



genel olarak ¢ok diisiik diizeylerde kaldig1 i¢in yatirimcilar pay yatirnmlarinda yiiksek
sermaye kazanci beklentisine sahip olmaktadir. Diger taraftan sermaye piyasasinin
genisligi ve derinliginin nispeten diisiik olmasi ile volatilite yiiksekligi gibi nedenlerle
Tirkiye’de bircok yatinmcinin gergeklesmis sermaye kazanci diisiik veya negatif

olabilmektedir.

Bir sirketin kendi pay senetlerini satin alma yoluna basvurmas: sirketin piyasadaki
toplam pay sayisin1 azaltmakta ve bu islem isletmenin net karini etkilememesi sart1 ile
pay basma diisen kar miktarin1 artirmaktadir. Dolayisiyla, pay senetlerinin piyasa fiyati
genelde artma egilimi gostermekte ve pay sahipleri nakit olarak kar pay: almak yerine,

bu sekilde sermaye kazanci elde etmektedir (Ozdemir, 1999, s.424).

Pay sahibi, pay senetlerini satincaya kadar sermaye kazancinin vergilendirilmesi s6z
konusu olamayacagi i¢in, paranin zaman degeri de hesaba katildiginda, pay sahibinin
onemli bir avantaj saglayacagi soylenebilir (Sayilgan, 2006, s. 340).

1.3.1.3. Riichan Hakkr’min Pay Sahibine Sagladigi Gelir

Paymn sahibine sagladigi bir diger hak, riichan hakkidir. Bu, sahip olduklart mevcut
paylarla orantili olarak pay sahiplerinin sermaye artirrminda ¢ikarilacak yeni paylari
oncelikli olarak satin alabilmelerine iliskin haktir. Bazi pay sahiplerinin, sermaye
artisgina katilmayip zarara ugramalari veya istemeyerek sermaye artisina katilmak
zorunda kalmalarina ¢6ziim olmak iizere, riigchan hakkiin paydan bagimsiz olarak
richan hakki kullanim siiresinde satilabilecegi hitkme baglanmig bulunmaktadir. TTK
Madde 461°¢ gore righan haklari 15 giinden az olmamak iizere belirlenen siire ve
esaslar dahilinde kullanilir. Riichan hakk: kullanilmayip baska yatirimcilara
devredilebilir. Bagka bir ifadeyle, riigchan hakkinin payin sahibine getirdigi miilkiyet
haklarindan ayr1 olarak alinip satilmasi miimkiindiir. Bu ylizden riichan hakkinin
satistyla saglanan gelir, bir pay geliri olarak kabul edilir. “Riighan hakkinin degeri,
payin sermaye artirimi oncesi ve sonrasi degerlerinin arasindaki farktir (Canbas ve
Dogukanli, s.26-28)”.

Sermaye kazanglarinin ve kar paylarinin vergilendirilmesinde kullanilan oranlar
tilkelerin ekonomi ve vergi politikalarma bagh olarak farklilik gosterebilmektedir.
Firmalar1 sermaye birikimi yapmaya tesvik etmek isteyen bir iilke, kar pay1 gelirine

uyguladigr vergiyi yiiksek tutarak firmalar1 kar pay1 dagitmama yoniinde dolayli olarak
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etkileyebilir. Diger taraftan, yatirnmcilarin kar pay: geliri elde etmelerini arzu ediyorsa,
dagitilmamus karlardan alinacak vergi oranlarini yiiksek tutarak firmalar1 daha fazla kar

pay1 dagitimina yonlendirebilir (Yildiz vd., 2014, s.269).

Getiri, bir yatirnmcinin belli bir zaman igerisinde yapilan yatirim kKarsiliginda elde ettigi
gelirdir. Risk ise bir olayin ger¢eklesmeme sansi ile ilgili kavramdir. Yatirimcilarin
karar vermesinde beklenen getiri ve riski ikilisi temel iki boyutu olusturmaktadir

(Karan, 2013, s.131).

Getiri; finansal yatirimlardan elde edilecek olasi1 kazanglar olarak tanimlanabilir
(Boatright, 2010, s.85). Bir yatirrmin gergeklesme olasiliklart ile tahmini getirilerinin
carpilip toplanmasiyla elde edilen agirlikli ortalama, beklenen degeri ifade etmektedir.

Beklenen deger (1.1) formiiliinde hesaplanmaktadir;

n

E, = 2 TtPt (1.1)

t=1

E,: Beklenen deger
I t. yatiriminin getiri orant
pt: t. yatiriminin gerceklesme olasiligidir.

Formiil (1.1) de goriilecegi iizere beklenen deger; yatirim getiri oraninin, yatirimin
gergeklesme olasiligi ile carpilmasi sonucu ortaya ¢ikan degerdir. Diger bir ifadeyle bir
yatirnmin beklenen getiri orani, yatirimin olasi sonuglarmin dagiliminin agirlikh
ortalamasidir (Brigham ve Houston, 2004, s.236). Dolayisiyla bir yatirimin beklenen
getirisi, 0 yatirimi olusturan olasiliklarin dagiliminin ortalama degerinden olusur (Okka,
2009, 5.137).

Yatirim karar1 almadan once, o yatirnmin gelecek yillarda beklenen getirisinin neler
olacagin1 6nceden tahmin etmek gerekmektedir. Burada dikkat edilmesi gereken husus,
artan bir fonksiyon olan zamanin, yillar gegtikge beklenen getiri karsisinda alan riski
de artiracak olmasidir. Ciinkii yatinmdan beklenen gelir ilk yillarda kolay tahmin
edilebilirken, yillar gegtikge getirinin tahmin edilmesi zorlagsmakta ve beklenen ile
gergeklesen getirinin farklilagsmasiyla sapmalar artmaktadir. Beklenen getiri ile

gerceklesen getiri arasindaki sapmanin azalmasi igin, yatirnmin ge¢mis yillardaki
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performans: incelenmeli, olasilik dagiliminin analizi yapilmali ve yatirim objektif bir

bakis agisiyla yorumlanarak karar verilmelidir.

Menkul kiymet piyasasinda pay yatirimcilarin kararlarini etkileyen en 6nemli gosterge
pay senetlerinin getirisidir. Pay senetlerinin istikrarli bir seyir izlemesinin
saglanabilmesi ve pazarinin gelismesi yatirimcilarin alacaklari kararlara, kararlarin
saglikli olmasi ise pay getirilerini etkileyen faktorlerin dogru ve anlamli bigimde
belirlenmesine baglidir (Kalayci ve Karatas, 2005, s.146).

Campbell, Lo ve MacKinlay (1997) varlik fiyatlar1 yerine getirilere odaklanmalarini iki
temel nedene dayandirmaktadir. Bunlardan ilki, ortalama bir yatirnrmci igin finansal
piyasalar kusursuz bir sekilde rekabet¢i olabilmekte, bu nedenle de yat irimin boyutu
fiyat degisikliklerini etkilememektedir. Dolayisiyla getiri yatirim firsatlarini temsil
etmektedir. ikinci olarak, getiriler fiyatlara gore duraganlik gibi daha cekici istatistiki
ozelliklere sahiptir. Ornegin dinamik genel denge modellerinde genellikle fiyatlar

duragan degilken, getiriler duragandir (Campbell, Lo ve MacKinlay, 1997, s.9).
1.3.2. Beklenen ve Gergeklesen Getiri

Genel olarak bir varligin beklenen getirisi, simdiki degeri ile gelecekte beklenen nakit
akiglarinin bugiinkii degerine esittir. Ancak pay senetlerinde durum biraz farklidir.
Ciinkii yatirnmcilarin temettii disinda sermaye kazanci beklentisi de vardir. Pay
sahiplerine nakit akis iki sekilde gerceklesir: (1) nakit temettii ve (2) sermaye kazang
ya da kayiplar1 (Brealey ve Myers, 2003, s.61).

Gergeklesen getiri (realised return) orani, beklenen getiri temsilcisi olarak

kullanilmaktadir. Buna gore gergeklesen pay getirisi;

D +P-P
r= 1 1 0 12
T p (1.2)
Eistlik (1.2)’de payin simdiki fiyat1 Py, yilin sonunda beklenen fiyat P; ve pay basi
beklenen temettii D;’dir. Beklenen getiri, piyasa aktiflestirme oramt olarak da

bilinmektedir (Brealey ve Myers, 2003, s.61).

Bununla birlikte, yukaridaki esitlikte payin bir seneki sonraki fiyati ve 6denecek temettii
hakkinda belirsizlik s6z konusudur. Olasilik dagilimi ile piyasanin durumu hakkindaki

inaniglarin nicel hale getirilmesi miimkiindiir. Beklenen getiri (E(r)) ve standart
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sapmalar1 (o) agisindan olasilik dagilim olusturuldugunda bir payin beklenen getirisi,
her bir olasilik senaryosundaki getiri oraninin olasilikla agirliklandirilmis ortalamasidir.
p(i) her bir senaryonun olasiligini, r(i) her bir senaryonun gergeklesen getirisini
gosterirse, bu durumda beklenen getiri asagidaki gibi hesaplanmaktadir (Bodie, Kane ve
Marcus, 2010, s.128):

E(r) =) pxq (1.3)

i=1
Getiri oraninin standart sapmasi (o), riskin bir ol¢iitiidiir. Standart sapma, beklenen
getirilerden sapmalarin karelerinin beklenen degeri olan varyansin karekokii olarak
tamimlanir. Gergeklesen degerlerde volatilitenin daha yiiksek olmasi, bu standart
sapmalarin ortalama degerlerinin yiikselmesine yol acar. Bu nedenle varyans ve standart
sapma sonuglardaki belirsizligin bir 6l¢iitiidiir. Formiille gosterilirse (Bodie, Kane ve
Marcus, 2010, s.129):

n

of =2 p(E—E() (14)

i=1
Gergeklesen getiri, beklenen getiri temsilcisi olarak yayginca kullanilmaktadir. Ancak
Elton (1999), bazi periyotlarda gergeklesen getirinin risksiz faiz oranlarindan daha
diigiik getiri elde ettigi ve uzun dénemli riskli tahvillerin risksiz faiz oranindan daha
diistik performans gosterdigine yonelik bulgular elde etmistir. Yazara goére bu bulgular,
soklarin arastirma periyodu boyunca devre disi1 kalmaya yatkin oldugu ve gergeklesen
getirilerin beklenen getirilerin yansiz (unbiased) bir tahmini oldugu gorisiiniin aksi
yoniindedir. Fama ve French (2002) ise sermaye primini sabit temettii biiylimeli modeli
ile tahmin etmistir. Modelde paymn beklenen sermaye kazanci orani temettii biiylime
oranina esit olmaktadir. Dolayisiyla paym beklenen toplam getirisi temettii verimi

(temettii/fiyat oran1) toplam1 ve beklenen temettii artis oraninin (g) toplamina esittir:
D
E =—+g (1.5)
R
Esitlik (1.5)’te, D1, yilin sonundaki temettii tutari, Py ise payin simdiki fiyatidir. t = 1, . .

, T periyodu i¢in beklenen getiri ise asagidaki gibi tahmin edilmistir:
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D D
‘ —-1 (1.6)

Eo=—t 4t _
P-1 D,-1

Ancak gergeklesen getiri ise temettii verimi ile sermaye kazancinin toplamimna esittir.
Dolayisiyla beklenen getiri ile gergeklesen getiri arasindaki fark temettii artisi ile
sermaye kazanci arasindaki farka esittir. Yazarlara gére 1951-2000 arasindaki sermaye
primi tahmini temettii artis orani igin %2,55, sermaye kazanci i¢in ve %4,32°dir.
Sermaye primi ise bu periyotta beklenmeyen sermaye kazanglar1 nedeniyle beklenenin
cok Ustiinde gergeklesmistir. Yazarlar sonugta temettii artish modelin gergeklesen
getiriden daha iyi bir sekilde sermaye kazanglarimi tahmin ettigini savunmaktadir.
Beklenen getiri piyasa modeli olarak ise asagidaki gibi gosterilmektedir (Brealey ve
Myers, 2003, s.353):

= a+ Bry + & .7

Beklenen pay getirisi = a + [ x Piyasa endeksi getirisi
rm. Piyasa getirisi
&:: Menkul kiymet getirisinin firmaya 6zgii olaylardan kaynaklanan kismi1
B: Menkul kiymetin piyasa getirisine olan hassasiyeti
a: Piyasa getirisinin olmadig1 donemde payin elde edecegi ortalama getiri orani
1.3.3. Pay Riski

Giinliik hayatta risk kavrami ¢ok kullanilsa da risk tanimin1 yapmada zorlanir. Risk

farkl farkli tanimlarla tanimlanabilir. Bunlardan bazilarindan bahsedilirse;

Risk- istenilen veya planlanan bir seyin ger¢eklesmemesidir. Baska bir degisle
arzulanmayan bir olaym ya da olaylarin ortaya ¢ikma olasiligini ifade etmektedir. Risk
sozctigi ekonomi bir olayda, isleme alakali parasal kaybin ortaya ¢ikmasi veya giderin
ya da zararin meydana gelmesi nedeniyle iktisadi faydanin azalmas: olasiligi olarak

tanimlanabilir (Ristemoglu, 2001, s.10).

Ekonomide olusan periyodik dalgalanmalar ve fiyat degisiklikleri, risk ve risk

yonetiminin 6nemini artirmistir.

Teorilere gore risk ifadesine, gelecekte gerceklesmesi beklenen sonucun

gergeklesmeme olasiligi olarak tanim yapilabilir. Baska bir ifadeyle bu tanim,
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yatirrmcilarin yatirnm aninda elde etmeyi bekledikleri getiri oraninin kesin olarak
bilinmedigi, gergeklesecek getiri oranlarinin degiskenlik gosterebilecegini ifade
etmektedir. Dolayisiyla risk, yatirrm donemi sonundaki gergeklesen getiri oraninin,
beklenen getiri oran iizerinde ya da altinda gergeklesmesi durumlarini igermektedir.
Yani aslinda risk, beklentinin disindaki olumlu veya olumsuz ger¢eklesmeleri
kapsamaktadir. Diger deyisle bu durum “beklentiden sapma” olarak ifade edilebilir
(Altay, 2004, s.3).

Olumsuz yonii ile degerlendirildiginde risk sozliik anlami olarak yatirimcinin “zarara
ugrama, incinme ve yaralanma olasiligidir (Ceylan, 1983, s.136). Bilindigi gibi, finansal
acidan bakildiginda risk, gergeklesen getirinin beklenen getiriden sapma olasiligidir
(Haugen, 1986. s.26). Bir baska deyisle, herhangi bir yatirnm gergeklesen getirisi,
beklenen getiriden ne kadar farklilik, yani sapma gosteriyorsa, séz konusu olan yatirim
o kadar riskli demektir (Turanli, Ozden ve Demirhan,2002, s.4). Yani risk, yatirrmcinin
yaptig1 yatirimindan saglayacagi getirinin, beklenen getirinin altinda kalma veya tistiine
cikma olasiligidir (Ceylan ve Korkmaz,1997, s.424). O halde, bir pay senedine yatirim
yapildiginda yatirimin gergeklesen getirisi, tahmin edilen getiriden ne kadar az farklilik
veya sapma gosteriyorsa, s6z konusu olan pay senedinin riskinin o kadar az oldugu

sOylenebilir.

Finansal yonetim agisindan bakildiginda her menkul kiymetin riskleri digerinden
farklidir ve pay senetleri menkul degerler arasinda en riskli finansal varliktir. Her payin
gelecekte saglayacagi gerceklesecek getirisinin, yatirimcinin amagladigi veya bekledigi
getirinin altina diisme olasilig1 vardir. Bu olasilik yatirim sahibi agisindan pay senedine
yapilan yatirnminin riskini tanimlar. Genellikle risk, arzulanmayan, herhangi bir negatif

olay1 ifade etmektedir.

Biitiin yatirnm araglarinda yatirildigi yatirimda meydana gelen getiri belirsizligi, ek
getirilerle telafi edilebilmektedir. Buna “risk primi” denilmektedir. Risk primi ise bir
birim risk dstlenmenin karsihigi olarak nitelenmektedir. Bu ifadeye gore bir
yatirimcinin, yatirrmindan bekledigi minimum getiri, risksiz faiz oran1 veya riskten
bagisik yatirnmlariin saglayacagi verimine yatirimin risk derecesine gore risk priminin
eklenmesidir. Yani, k (kapitalizasyon orani) yatirnmciin amagladigi veya beklenen
getiri, i risksiz faiz oran1 ve p risk primini gosterecek olursak, getiri hesaplamasi
asagidaki gibi olacaktir. (Akgiic, 1998, s.864):
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k=1i+p 1.7)
Risk primi yiikseldik¢e kapitalizasyon orani da yiikselecektir. Pay senetlerinin risk
primlerinin belirlenmesi igin riskin Olgiilmesi gerekmektedir. Dolayisiyla olmasi

gereken getiri oranlari risk 6lglimiine baglidir.
1.3.4. Risk - Getiri iliskisi

Risk ile getiri arasindaki iligski finansin fazla deginilen en 6nemli konulardan biridir.
Risk, yatirim kararlarinda ¢ok onemlidir. Yatirimcilar pay segimleri daha bilingli
yapabilmeleri igin, nelere bakmalar1 gerektigi ve pay basarisimi  nasil
degerlendirebilecekleri dnemlidir (Turanli, Ozden ve Demirhan, 2002, s.4). Ciinkii risk
ve getiri iliski bir payin performansini degerlendirirken yatirimcilarin géz 6niine almasi
gereken ¢ok 6nemli unsurdur. Yatirim araglarinin se¢imi, biiyiik 6lgiide risk ve getiri
unsurlarinin kiyaslanmasi ve bunlar arasinda uygun bir degisim saptanmasini gerektirir.
Yatirimcilar getiri oran1 hakkinda oldukga yeterli bilgiye sahip olmasma ragmen, risk
hakkinda yeterli bir bilgiye sahip degildirler. Dolayisiyla, bilingli yatirim kararlarinin
alinmas1 agisindan risk tirleri ve toplam riskin kaynaklarinin neler oldugunun
aciklanmasi ¢ok bilyiik 6nem tasimaktadir (Bekgioglu, 1984, s.59).

Risk ile getiri, yatirimcilarin yatirim kararlarindaki iki temel faktordiir. Bu sebeple,
yatirimcilarin yapacaklari yatirimlarinin riski, beklenen getirisi kadar Onemlidir.
Menkul kiymet yatiriminin riski ile beklenen getirisi hesaplanabilecegi gibi, portfoyiin
riski ve beklenen getirisi de hesaplanabilir. Risk ve getiri arasindaki dogrusal iliski,
portfoy yonetiminin kurumsal temelini olusturan varsayimlarindan birisidir. Baska bir
ifadeyle, portfoyiin riski arttik¢a, beklenen getirinin artmasi s6z konusudur (Charles,
Donald ve Cherill, 1977, s.134). Diger bir temel varsayim ise, yatirimin vadesi uzadik¢a

0 yatirimuin riskinin de artacagidir.
1.3.5. Pay Fiyati

Teorik olarak, paymn fiyati yatinmdan gelecekte beklenen net nakit akislarinin toplam
bugiinkii degerini esittir veya kisaca yatirim degerini tanimlar. Ekonomide olusabilecek
olan degisimler, beklentileri de degistirmektedir. Yeni bir bilgi piyasaya siirtildiigiinde
ekonomik cercevede sartlar degisim gostermekte ve fiyatlar bu degisimlere en kisa

stirede cevap vermektedir (Bayrakdaroglu ve Nazlioglu, 2009, s.88).
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Pay fiyat1 tizerinde bir¢ok faktor etki gosterebilmektedir. Pay fiyatini bu faktorlerin ne
kadar ve ne zaman etkileyecegini belirlemek zordur. Firmalarin hem dis hem de ig

faktorleri pay fiyatinin olusumunda etkilidir.

Pay fiyatlarini etkileyen faktorler; genel faktorler ve sirketle ilgili faktorler olmak tizere
iki gruba ayrilabilir (Polatli, 2008):

Genel faktorler: Ulkenin politikasinin, iilke ekonomisinin, hatta diinyanin
politik ve ekonomik durumunun fiyatlar iizerinde yarattigi belirsizlikler payin fiyatini
etkileyen genel faktorlerdir. Ornegin, Amerika’da gerceklesen 2008 yilindaki ipotek
krizinden dolayr Amerika ile is yapan bir Tiirk Insaat firmasmin pay fiyatlarinda bir
diisme yasanmasi tilkelerin ekonomik durumunun pay senetleri iizerine etki yarattigini

gosterir.
Sirketle ilgili faktorler (Polatli, 2008):

e Sirket yonetimine iliskin 6zeliikler
o Satislarin gosterdigi egilim

e Pazar pay1

e Rekabet durumu

o Karlilik

e Gelecekle ilgili planlar ve benzerleridir.

Pay fiyatin1 etkileyen bu iki grup faktoriin sonucunda pay fiyati olusur. Pay piyasasinda
fiyatlar arz ve talebe gore belirlenmektedir. Arz fazlaysa, yani yeni saticilar agirliktaysa,
fiyatlar diiser. Bu duruma ay1 piyasasi adi verilir. Aksine alicilarin fazla oldugu, yani
talebin yiiksek oldugu bir piyasada fiyat yiiksektir. Buna ise boga piyasasi

denilmektedir. Pay fiyatlarinin genel seyrinin belirlenmesinde borsa endeksi kullanilir.

Her sirketin pay senedin son islem fiyati, konu olan sirketin borsada islem goren toplam
pay adedi ile agirliklandirilir ve dikkate alinmakta olan borsa endeksi, kapsadig: biitiin
sirketlere ait pay ortalama fiyatmin Istanbul Menkul Kiymet Borsasi’nin faaliyete
gectigi Ocak 1986°daki ortalama fiyatina gore hangi noktaya geldigini gostermektedir.
Pay senedin fiyatimi belirtmek amagla kullanilan ana indeks, IMKB-100 endeksidir. Bu
endeks piyasa degeri en yiiksek Tiirkiye’ nin yiiz sirketini kapsamaktadir.
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1.4. VOLATILITE VE HESAPLAMA YONTEMLERI

Bu béliimde volatilite kavramina deginerek volatilitenin nedenleri, volatlitenin zararlar

ve Onlermleri, volatilitenin tiirleri ve hesaplaniimasindan bahsetilecektir.
1.4.1. Volatilite Kavram

Volatilite ile ilgili ¢esitli tanimlar vardir. Bunlardan bazilari: duragan olmama”, aniden
degisim ya da degisime yonelik egilim, c¢ogunlukla degismeye yonelik egilim,
ongoriilemeyen belirsizlik durumu, kararsizhik durumudur. Bu tanimlarin disinda,
volatilite ile iligkili olan terimlerden kaynaklanan belirsizlikler s6z konusu olmaktadir.
Bu kriz, risk, kirilganlik gibi terimler bazen volatilitenin yerine de kullanilabilmektedir
(Wolf, 2005, s. 48). Finansal piyasalarda volatilite (oynaklik) yatirimcilar agisindan
yatirnm kararlar1 alirken 6nemli bir konudur. Bundan dolayi, pay piyasasindaki
yatirrmcilar payin gelecek déonemdeki fiyatini tahmin etmekten daha ¢ok pay oynakligi

tizerinde onemle durmaktadir.

Volatilite s6zcligii ani degisim, hareketlilik, oynaklik, degiskenlik, asagiya ve yukariya
dogru ani sigramalar, gibi anlamlar tasimaktadir. Finans alanindaysa bu kavram; bir
finansal varligin belirli bir siire¢ araliginda olusan dalgalanmasi olarak agiklanabilir.
Teknolojik gelismeler, iilke piyasalarinin kiiresellesmesi ve rekabetin artmasiyla
modern zamanda piyasalar birbirlerini etkilemektedirler. Dolayisiyla tilkelerin finansal
faktorlerinin birbirlerini etkilemesi “volatilite yayilmasi” olarak agiklanmaktadir.
Piyasadaki risk ve belirsizlik derecesini tahmin etme amaciyla volatilite yayilmasini
Olgmeye ve tahmin etmeye calisilmaktadir. Volatilite yayilmasini tahmin edilerek
finansal varliga ya da piyasaya yatirim yapip yapmama karari verilmektedir (Celik,
Ozdemir ve Demir Giilbahar, 2018, s.10).

Finansal piyasalarda oynaklik yatirimcilarin kararlarini etkileyen énemli bir faktordiir.
Bundan dolayi, pay piyasasiin ig¢inde bulunan yatirnmcilar pay fiyatlarinin ilerideki
fiyatlarin1 tahmin etmekten ziyade pay oynakligi iizerinde 6nemle durmaktadirlar. Pay
fiyat oynakliginin normalin {izerinde olmasi o pay fiyatinin normalden fazla
yiikselebilecegi gibi, normalden fazla da disebilecegini gosterir. Yiiksek oynakliga
sahip bir paya yatinm yapan yatirnmcilar fiyat yiikselislerinden biiyiik gelirler
kazanilabilecegi gibi, fiyat azalmalarinda ise olduk¢a biiyilk =zararlar ile
karsilasabileceklerdir (Aygoren, 2005, s. 200).
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Volatilite herhangi bir degiskenin fiyatinin ya da degerinin, belirli bir diizeydeki
degerine gore, artiglar veya azalislar gostermesi anlamina gelmektedir (Giines ve
Saltoglu, 1998, s.4). En basit anlamiyla, fiyatlarda goriilen ani inis ¢ikiglara volatilite
denir. Volatilitenin degiskenlik ve belirsizlik hali seklinde iki temel anlami soz
konusudur. Degiskenlik tiimiiyle hareketliligi gosterirken, belirsizlik ise bilinmeyen

hareketliligi ifade etmektedir (Wolf, 2005, 5.48).

Istatistiksel olarak, volatilite bir gdzlemler setindeki gdzlemlerin aritmetik ortalama
etrafindaki dagilmasmmin veya Yyayilmasmin bir Ol¢iisiidiir. Volatilite, toplam
degiskenligin piyasadaki degismelere karsti duyarliliktan kaynaklanan kismini

gostermektedir (Hacithasanoglu ve Soytas, 2009, s.3).

Volatilite finansal varlik getirilerinin standart sapmasi veya varyansi olarak da ifade
edilmektedir. Volatilite, finansal piyasalarin 6zelliklerinden biridir. Volatilite kavrami
finansal alanda bir zaman aralig: icerisinde, herhangi bir dayanak varligin veya piyasa
tizerinde gergeklesen degisikligin Olgiitii seklinde de tamimlanabilir (Fontanills ve
Gentile, 2001, s.129). Diger bir tanimlamada volatilite, belirlenen zaman boyunca, bir
finansal varligin fiyatinda beklenen degisikliklerin &l¢iilmesi olarak tanimlanmaktadir
(Jorion, 2005, s.360).

Volatilite; herhangi bir degiskenin, belirli bir ortalama degere gore, artiglar veya
azaliglar gostermesidir. Kur, enflasyon ve faiz oranlari, islem hacimleri, ticretler, borsa
endeksleri, tiretim maliyeti gibi degiskenlerin volatiliteleri, ilgili degiskenin beklenen
degerinden ne kadarlik sapma olustugunun olgiistidiir. Volatilite 6zellikle pay, doviz
kuru ve gelismekte olan iilkelerde enflasyon ve benzeri degiskenlerde goriilen bir
olgudur. Ekonomide yasanan hizli degismeler 6zellikle volatilitenin artmasma neden
olmaktadir. Gelecekteki stirprizlere karsi iyi korunmak i¢in volatilitenin dogru tahmin
edilmesi gerekmektedir (Glines ve Saltoglu,1998, s.14).

Getiri volatilitesinin ¢ok yiiksek oldugu dénemlerde piyasadaki talep miktar1 olumsuz
etkilenmektedir. Fakat bu donemlerde yiiksek kazang olanaklarinin fazla olmasi
yatirimcilart 6zendirici niteliktedir. Ayn1 zamanda yiiksek volatilite, riski sevmeyen
yatirimceilarin taleplerini fazlasiyla etkilemektedir. Ciinkii volatilitedeki artis ve azaliglar
belli bir nedene bagli degildir. Bu durum kiigiik yatirnmcilart piyasadan
uzaklastirmaktadir. Yiiksek volatilite sonucu BIST kiiciik yatirimeilara yeterli giiveni
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verememektedir. Daha belirgin bir ortamda yatirimeilar, BIST e daha giivenli sekilde
yoneleceklerdir. Yiiksek volatilite yasanan donemler, pay senedinin getirilerinin
genellikle yiiksek oldugu donemlerdir. Burada da risk almak istemeyen yatirimcilar
taleplerini azalmaktadirlar. Ekonominin biiyiime déonemlerinde de pay piyasalarinda bir
yiikselis olmasi beklenir. Bir sermaye piyasasinin makro ve finansal degiskenlerden
etkilenmeden yiiksek volatilite gostermesi, spekiilatif alim ve satim hareketlerinden
fazlasiyla etkilendigi anlamina gelir. Bu bir belirsizlik gostergesidir. Yeterince
gelismemis bir piyasa spekiilatif hareketlere maruz kalacaktir. Manipiilasyon ve
spekiilasyonun oldugu bir piyasada, bazi temel degiskenler degisse bile pay senetleri
fiyatlarinda yiiksek volatilite gozlenebilir. Ciinkii bazi spekiilatorler pay fiyatlarin
etkileyerek kisa siireli karlar elde etmek isterler. Bu amagla yaptiklar1 alim ve satimlar
volatiliteyi yiikseltir. Spekiilatorler piyasa degeri diisiikk olan pay senetlerine yaptiklar
kisa donemli alim satimlar ile fiyatlar1 daha fazla dalgalandirirlar. Ciinkii piyasa degeri;
odenmis sermayenin halka agiklik orani ile ¢arpilmasiyla hesaplan maktadir. Piyasa
degeri yiiksek pay senetlerinin fiyatlarmi etkilemek kolay degildir. Piyasa degeri diisiik
olan senetlerde spekiilatif alim ve satimlar daha kolay oldugundan volatilite de yiiksek
olacaktir (Kiran, 2006, s.76).

1.4.2. Volatilitenin Nedenleri

Modernlesmeyle beraber finansal varlik ¢esitlerinin artmasimin ve bu varliklarin daha
yaygin kullamilmasmin negatif ve pozitif etkileri de meydana gelmistir. Ozellikle
gelismekte olan iilkelerin finansal sistemleri hem ekonomik hem de politik i¢ ve dis
faktorlerden fazlasiyla etkilenmekte ve olusan durumlara eskisinden ¢ok hizli tepki
vermektedir. Art arda yasanan farkli krizler ve makroekonomik gostergelerin istikrarli
bir diizeyde kalamamasi pay piyasalarindaki volatilitenin artmasina neden
olabilmektedir. Arnold ve digerlerinin, 2008 yilinda Amerika Birlesik Devletleri borsasi
tizerine gerceklestirdikleri c¢alismada, menkul kiymet piyasalarindaki volatilitenin
ozellikle durgunluk donemlerinde artis gosterdigini ve makroekonomik belirsizligin
durgunluk donemlerinde daha da giiglii volatiliteye neden oldugu ortaya koyulmustur
(Arnold vd, 2008, s.1438).

Tuna ve Isabetli'nin yaptig1 calismada istikrarsizlik dikkat celmistir. Diinyadaki tiim
tilkelerde, nedenleri farkli olmasina ragmen istikrarsizhik veya dengesizlik piyasalarda

yiikksek seviyede volatilite olusturur ve yatirimeci agisindan da gilivensizlik yaratir.
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Calisma sonuglar istikrarsizlik olan piyasada yatirimcilarin kaynaklarini ya baska
piyasalara aktardigini ya da yatirim kararlarinda degisiklik yaparak erteleme kararlari
verdiklerini ortaya koymustur. Dolayisiyla volatilitenin talebi azalttigin1 ve fiyatlar

iizerinde olumsuz etkiye neden oldugunu savunmuslardir (Tuna ve isabetli, 2014, s.23).

Volatilite farkli ekonomilerde farkli nedenlerde ortaya ¢ikmaktadir ve bakisimsiz bilgi
sorunu volatilite konusunda olduk¢a onemlidir. Ren ve Cunzhi’nin 2012 yilinda
yaptiklari ¢alismalarinda volatilitenin degisimlerinin meydana gelmesinin ana sebepleri:
piyasadaki manipiile hareketler, aktarim mekanizmasi ve bilgilerin eksik agiklanmasi
oldugunu belirtmislerdir (Ren ve Cunzhi, 2012, 5.196).

Yatirimeilarin - gelecekleri ile ilgili beklentileri de volatilitenin hareketine etki
gostermektedir. Yaynlanan duyuru veya haberlere duyarli finansal piyasalarda
volatilite fazla olusmaktadir. Malik 2011 yilinda yaptigi calismasinda, literatiirde
olumsuz haberlerin volatilitenin artmasina neden oldugunu, fakat olumlu haberlerin her
zaman volatilite tizerinde belirli bir etki yaratmadigini belirtmistir. Yaptig1 analizde;
olumlu haberlerin volatilite azalmasina neden oldugunu, ancak yapisal kirilmalar
dikkate alinmadiginda volatilite tizerinde anlamli etki gostermedigi sonucuna ulagmistir.
Baska bir ifadeyle eger yapisal kirilmalar goz ardi edildiginde finansal piyasalarda

giiclii bir asimetrinin var oldugu sonucuna varmistir (Malik, 2011, s.553).
Volatilite Yiikselmesinin Nedenleri (Yilgor ve Charbelle, 2014, s.54):

- Faiz Oranlarindaki Degisikler

- Biiyiime Oranlari

- Asimetrik Bilgi

- Ekonomide goriilen yiiksek enflasyon

Bunlar, ekonomide goriilen yiiksek enflasyon, faiz oranlarmin degisikleri, biiyiime
oranlarinda gozlenen yiiksek volatilite olarak siralanabilir. Ayrica makroekonomik
degisiklerin disinda, asimetrik bilgi volatilitenin artmasina neden olmaktadir (Yilgor ve
Charbelle, 2014, s.54).

Ren ve Cunzhi calismalarinda volatilite degismelerin ana nedenin bilgilerin eksik
aciklanmasi ve piyasadaki manipiilatif hareketler oldugunu belirlemislerdir (Ren ve
Cunzhi, 2012, s.196). Spekiilatif hareketlerin asimetrik bilgi ile ortaya c¢ikmasi

volatiliteyi arttirmaktadir. Volatiliteye iliskin bir diger énemli konu, yatirimcilarin
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bilgiye ulasma kolayligi veya zorlugudur. Eger yatirnrmcilarin bilgiye ulasmalari ile ilgili

kisitlamalar fazla ise, parametrelerin hizli bir sekilde degistigi donemlerde finansal

piyasalarda asir1 volatilite beklenebilir (Gerlach, 2005, s.174).
1.4.2. Volatilitenin Zararlari ve Onlenmesi

Volatilitenin likidite yaratmak ve bazi spekiilatorlere yiiksek kazanglar saglamak gibi
olumlu etkileri olmasina ragmen, iilke ekonomisi agisindan bakildiginda zararlar1 da
vardir. Volatilitenin tahmin edilebilir bir yapida olmasi, spekiilatif hareketleri daha da
kolaylastiracaktir. Kiigiik yatirimcilar volatiliteyi tam olarak ¢ozemediginde genellikle
kaybetmeye mahktmdurlar. Para ve sermaye piyasalar1 “volatil” olan bir iilke, uzun
vadeli diisiinen kurumsal yatirimcilar i¢in ¢ekici degildir. Spekiilatorler ise, piyasalar:
volatil olan bir tilkede her an tedirginlik igindedir. Piyasalardaki istikrarsizlik
yatirrmcilar: kisa vadeli davranmaya tesvik etmektedir. Volatilite en fazla zarar kati bir
hiyerarsi sistemine sahip ve degisime kapali kuruluslara vermektedir. Yiiksek bilgi
birikimi ile dinamik yapiya sahip kuruluslar, her tiirlii olumsuz kosullara daha
dayaniklidir (Kiran, 2006, s.78).

Volatilitenin yiikselmesini Onlemek igin bazi tedbirlerin alinmasi gerekmektedir.
Volatiliteyi belli diizeylere ¢ekmek i¢in alim ve satima sinirlama getirilmeli ve alim
satim komisyonlar1 yiikseltilmelidir. Alim satim maliyetleri kisa vadeli islemler i¢in
yiiksek tutulursa, yatirimeilar uzun vadeli yatirnmlara yoneltilmis olacaktir. Bir tilkedeki
borsa birlesik endeksi belli degeri astiginda ya da belli degerin altinda kaldiginda alim
satim sinirlamast getirilirse volatilite 6nlenebilir. Ama bunun da endeks belli bir degere
yaklasirken spekiilatif alim satimin artmasi gibi olumsuz bir sonucu olabilir. Pay
senetlerini 1 yildan fazla elinde tutan yatirnmcilara vergi muafiyeti getirilirse, senetleri
daha uzun elde tutmalar1 saglanabilir. Benzer sekilde, 6denmis sermayesi ve halka
acilma oranlari belli degerden az olan sirket senetlerinin islem gormesi engellenirse,
spekiilatif hareketler de engellenebilir ve BIST giivenilir bir ortama déniisebilir.
Piyasada, bilginin her birime ucuz ve kolay sekilde ulagsmasi i¢in gerekli olanaklarin
arttirilmasi ve hukuki cezalarin getirilmesi de caydirici olabilir (Kiran, 2006, s.79).
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1.4.3. Volatilite Hesaplama Yontemleri

Finansta volatilite genellikle finansal varliklarin getirilerindeki standart sapma ya da
varyans olarak tanimlanmaktadir. Ayrica volatilitenin modellenmesinin incelenmesinde

baslica 6 grup model kullanilmaktadir (Mazibas, 2006).

a) Tarihi volatilite (historical volatility) modelleri

b) Zimni volatilite (implied volatility) modelleri

c) Ussel olarak agirliklandirilmis hareketli ortalama (EWMA) modelleri
d) Otoregresif (AR) ve hareketli ortalama (MA) modelleri

e) Otoregresif kosullu degisen varyans (GARCH) modelleri

f) Stokastik volatilite modelleri.

1.4.3.1. Tarihi Volatilite (Historical Volatility)

Belli bir dénem boyunca varligin fiyatlarinda standart sapmanin meydana gelmesi,
tarihi volatilitedir. Arastirmalarda tarihi volatilite, gergeklesen volatilite olarak da
bahsedilmektedir. Tarihi volatilite, adlanmasinin 6zelligi anlami gibi, ge¢mis fiyatlara
dayanmaktadir (Karabiyik ve Anbar, 2007, s.65). Tarihi volatilitenin hesaplanmasinda,

farkli yontemler kullanilarak asagidaki asamalar takip edilmektedir (Sevil, 2001, s.44):
Getirilerin Hesaplanmast: Ilk olarak giinliik logaritmik getiriler,

Pt
P o1

formiili ile hesaplanir. Py, finans varligin t donemindeki kapanis fiyatini, Pt-1, finans

R, =1 (1.8)

varligin t-1 dénemindeki kapanis fiyatini, R; ise logaritmik getiriyi ve ayn1 zamanda

glinliik volatiliteyi gostermektedir.

Varyansin Hesaplanmasi: ik o6nce, getirilerin ortalamas: (R) hesaplanir. Her bir
gozleme ait getirinin ortalamadan sapmasi bulunduktan sonra bu sapmalarin karesi

alinir ve sapmalarin toplami gézlem sayisina (n) boliinerek varyans hesaplanr.

52 = lim _R (1.9)
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Volatilite Hesaplanmasi: Yillik volatilitenin giinliik volatiliteden hesaplanmasinda, bir
yilda genellikle 252 islem giinii oldugu kabul edilerek hesaplanmaktadir ve finansal
varlik getirilerinin volatilitesinin zaman karekokii ile olgeklendirilmesi, getirilerin

geometrik Brownian hareketi varsayimina gore davrandiklari esasina dayanmaktadir.

TVyy = OginV252
TVyit = OhafeaV52 (1.10)
TVyy = 0g V12
TV (yil): Tarihi Volatiliteyi (yillik volatiliteyi) gostermektedir. (Karabiyik ve Anbar,
2007, s.65).

1.4.3.2. Ussel Agirhklandirilmis Hareketli Ortalama Yontemi (EWMA)

EWMA (Exponential Weighted Moving Average), varyansin zamana bagl olarak
degisiklik gosterdigini ve standart sapma diizeyinin sabit olmadigini ifade etmektedir.
EWMA, JP Morgan tarafindan gelistirilip 1994 yilinda bankacilik sektoriindeki riskleri
hesaplamak icin ticretsiz kullanima sunulan Rismetrics Var modelinde volatilite tahmini
icin kullanilan bir tekniktir (Altintas, 2006, $.350).

EWMA yontemiyle volatilite hesaplamasinda yakin dénemli verilere daha fazla agirlik,
gecmis verilere daha az olmak {izere gegmis donem verileri tigsel olarak agirliklandirilir.
(Gokgoz, 2006, s.26). EWMA yonteminin sagladigi avantaj, serilerde meydana
gelebilecek ani dalgalanmalarin yayginlik 6lgiisiiniin hesaplamasina hemen yansitmasi,
ardindan {istel olarak azalan agirliklara sokun diger gozlemler iizerindeki etkisini hizla

azaltmasidir.
1.4.3.3. Otoregressif Kosullu Degisen Varyans (ARCH) Modeli

Bu modelde y; ve x; iki degisken olmak {izere, bu degiskenler arasinda kurulabilecek

lineer bir model, asagidaki denklemdeki (1.11) ile ifade edilebilir.

Yt = a +Buxt € (1.11)
Formiildeki, €; hata terimidir ve genellikle ekonometri yontemlere gore, hata
terimlerinin varyansinin sabit oldugu varsayilir. Ancak, ¢ogu makroekonomik ve
finansal zaman serilerinde sabit bir ortalama ve varyans olmadigi, hatta yiiksek bir
volatiliteye sahip oldugu goriilmektedir. Bundan dolayr volatilitenin tahmin edilmesi

icin sabit varyans kavram tizerine kurulan modeller yeterli olmamaktadir. Bu sorunun
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¢oziilmesi i¢in zaman seri modellerinde degisen varyans modellenmesine izin veren
yeni modelleme tekniklerine ihtiya¢ duyulmustur. Engle'nin 1982 yilinda ingiltere’nin
enflasyon verilerini kullanarak yayimladigi makalesiyle birlikte zaman icin degisen
kosullu varyans modellerinin tahmini igin 6nemli bir goériiste bulunmus ve bu konuda
onemli bir adim katkida bulunmustur. Engle, kosulsuz varyansin sabit oldugu donemde
kosullu varyansin zamana bagimli oldugunda bu kosullu varyansi hata terimlerinin
karelerinin bir fonksiyonu olarak belirlemistir (Engle, 1982, s.987) ve Engle’nin
kullandigt yontem Otoregressif Kosullu Degisen Varyans (ARCH) olarak

adlandirilmistir.

ARCH modelleri zaman serisi yontemlerindeki sabit varyans 6nemsemeden, varyansin
gecikmeli olan 6ngorii hatalarinin karelerinin bir fonksiyonu olarak degismesine izin
vermektedir. Bu sebeple Otoregressif Kosullu Degisen Varyans modelleri, tahmin
stirecindeki degismekte olan varyanslari regresyonla birlestirmeye uygun olan bir
yontemdir (Gokge, 2001, s.36).

ARCH Modelinin Kisitlar::
ARCH modeline iliskin kisitlar asagida agiklanmaktadir (Tsay, 2005, s. 106):

- Onceki doneme ait soklara kareleri alinarak modelde yer verildigi igin, pozitif ve
negatif soklarin volatilite iizerinde ayni etkiye neden oldugu varsayilmaktadir.
Ancak, gercek hayatta menkul kiymet fiyatlarimin negatif ve pozitif soklara
cogunlukla asimetrik tepki verdikleri bilinmektedir.

- Otoregressif Kosullu Degisen Varyans modelindeki katsayilar ¢ok kat1 kisitlara
tabi tutulmaktadir.

- Otoregressif Kosullu Degisen Varyans modeli finansal zaman serilerindeki
degisimlerin kaynagmim anlasiimasima herhangi bir yeni katki saglamamaktadir.
Model, sadece kosullu varyansin nasil davrandiginin belirlenmesi i¢in mekanik
bir yol 6nermektedir.

- Otoregressif Kosullu Degisen Varyans modelleri, finansal verimlere gelen
biiyilk soklara ¢ok yavas tepki vermesinden, finansal zaman serilerinin

volatilitesini miimkiin oldugundan daha biiyiik 6ngorebilmektedir.
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1.4.3.4. Genellestirilmis Otoregressif Kosullu Degisen Varyans (GARCH) Modeli

ARCH modeli ¢ok basit olmasina ragmen, dalgalanma siirecinin yeterince
tamimlanabilmesi i¢in ¢ok fazla parametre kullanilmasi gerekmektedir. Ciinkii
uygulamalarda ¢ok fazla gecikme sayisina yol agtigi goriilmiistiir (Tsay, 2002, s.93).
Engle, otoregresif kosullu degisken varyans (Autoregressive Conditional
Heteroscedasticity ARCH) modelini gelistirmistir. Kurulan modellerin tahmin yapmada
tam basar1 saglayabilmeleri i¢in zaman serilerinin sabit varyansa sahip olmalari
gerekmektedir. ARCH modelleri varyansa 6ngorii hatalarinin karelerinin bir fonksiyonu
olarak degisim serbestligi getirmektedir (Anbar vd., 2011:160). Daha uzun hafiza ve
daha esnek bir gecikme yapisi olusturmak amaciyla kosullu varyansi, ARMA siireci
seklinde modelleyerek Engle’in c¢alismasini genisleten Bollerslev (1986), kosullu
varyansin ARMA vyapisinda oldugu durumda da tahminine olanak saglamistir.
Bollerslev (1986) boylelikle ARCH modelini genisleterck hem daha fazla bellege
dayanan hem de daha esnek bir gecikme yapisina sahip olan bir model gelistirmistir.
S6z konusu modele genellestirilmis ARCH (GARCH) adimi vermistir. (Bollerslev,
1986, 5.308). GARCH modeli, ARCH modelinin eksikliklerini gidermeyi amaglayan

genellestirilmis bir modeldir.

Engle (1982) tarafindan 6nerilen ARCH modelini, p sayida gecikmeli gegmis donem
kosullu varyansmi esitlige eklemek yoluyla iyilestirerek Bollerslev (1986) ve Taylor
(1986) birbirlerinden bagimsiz olarak GARCH (p, q) model gelistirdiler. GARCH
modeller kosullu varyans i¢in otoregresif hareketli ortalama modelleri olarak ifade
edilebilir (Brooks, 2008, s.392). GARCH modeli, ARCH modelinden farkli olarak
kosullu varyansin, hata terimlerinin Karelerinin gecikmeli degerleri ile birlikte kendi

gecikmeli degerlerine de bagh oldugu volatilite modelleridir (Jorion, 2005, s.358).
1.4.3.5. ARMA Modelleri

ARMA modelleri, sirasiyla AR, MA, ARMA ve ARIMA olmak {izere 4 modelden

olusmaktadir.
1.4.3.5.1. Otoregressif Modelleri (AR)

Otoregresif (AR) modeli, zaman serisinin herhangi bir gézlem degerini, serinin gegcmis
donemlerdeki gozlem degerleriyle hata teriminin dogrusal bir birlesimini

gostermektedir (Seviiktetin ve Nargelecekenler, 2005, s.126).
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Bir AR modelinde, bagimli degisken ge¢misteki degerinin bir fonksiyonudur. Bir¢ok
zaman serisi verisi de bu siireci igermektedir. Modele gecmis p tane donem sonuglari
dahil ediliyorsa p’inci dereceden AR modeli AR(p) modeli olarak isimlendirilir,
dolayisiyla asagidaki gibi ifade edilir (Gujarati, 2001, s. 303).

Y =ag toyVieer+ o Yor g+ 0y Ve p +€; (1.12)
Burada, a, bir sabittir, Yy, Y1, Yato,... Ysaup, gozlemin simdiki degeri ve donem geriye
giden degerleri. Yukaridaki denklemde yer almakta olan ai, o, op,-ler bilinmeyen
otoregresif parametrelerdir. e; ortalamas: sifirdir ve sabit varyansli korelasyonsuz bir

hata terimidir.
1.4.3.5.2. Hareketli Ortalama Modelleri (MA)

Bir zaman serisinin herhangi bir siiregteki gozlem degerinin bu siirecteki hata terimi ve
belirli sayidaki gegmis donem hata teriminin dogrusal bir bilesimi olarak ifade edildigi
modellere Hareketli ortalama (MA) modelleri denilmektedir. MA modelleri, igerdikleri
gecmis donem hata sayisina gore birinci, ikinci ve genel olarak q’inci dereceden MA
modelleri olarak adlandirilir (Leuthold vd, 1970, s. 95). MA(q) modelinin genel ifadesi,

Yt = bO + €1 + Bl et—l + .- Bq et—q (113)
seklindedir. Modeldeki, by bir sabittir. Y;, gozlemin simdiki degeri, B1, B2, ...Bq ler
modelin parametrelerdir. €; €1, €., ... €rq hata terimlerinin simdiki ve donem geriye

giden degerlerini temsil etmektedir.
1.4.3.5.3. Otoregressif Hareketli Ortalama Modeli (ARMA)

ARMA modelleri, AR ile MA modellerinin kombinasyonudur ve duragan zaman
modellenmesinde kullanir (Pati vd; 2008, 35). Bu modellerde bir zaman serisinin
herhangi bir donemine ait gézlem deger; ondan 6nceki belirli sayida gézlem degerinin
ve hata teriminin dogrusal bilesimi olarak ifade edilir. Sayet; ARMA modeli p terimli
AR ve ¢ terimli MA modelinin bir kombinasyonu ise; p + q terim igerir ve ARMA (p;

q) seklinde yazilir:

Yt = ao + (Xl Ylt—l + 0(2 YZt—Z + .- O(p Y3t—p + €t + Bl et—l + - Bq Et_q (114)
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1.4.3.5.4. Otoregressif Entegre Hareketli Ortalama Modeli (ARIMA)

Zaman serilerinin birgogu donem boyunca degisen belirli bir davranigsal siirecinin
ozelliklerin kendine kapsadigindan duragan disidir. Fakat her ne kadar, birgok zaman
serisi duragan dis1 olsa dahi, zaman serilerini sabitlestirmek i¢in serinin bir veya daha
fazla farkin1 alip bir doniistirme islemi uygulanabilmektedir (Seviiktekin ve
Nargelegekenler, 2008).

ARIMA modelleri, duragan olmayan ancak fark alma islemiyle duragan hale
dontstiiriilmiis serilere uygulanan modellerdir. Duragan olmayip fark: alinarak duragan
hale getirilmis serilere uygulanan modellere duragan olmayan dogrusal stokastik

modeller veya kisaca entegre modeller denir (Box ve Jenkins, 1976, 90).

Bu modeller d dereceden farki alinmis serilere uygulanan, degiskenin t donemindeki
degerinin belli sayidaki geri donem degerleriyle ayn1 donemdeki hata teriminin dogrusal
bir fonksiyonu olarak ifade edildigi AR ve degiskenin t donemdeki degerinin ayni
donemdeki hata terimi ve belli sayida geri donem hata terimlerinin dogrusal
tanimlandigt MA modellerinin birlesmesidir. Modellerin genel gosterimi ARIMA(p,d,q)
seklindedir. Burada p ve q sirasiyla otoregresif (AR) modelin ve hareketli ortalama

(MA) modelinin derecesi, d ise fark alma derecesidir (Box ve Jenkins, 1976, s.90).
Genel ARIMA (p,d,q) modeli asagidaki gibi formiile edilir.

Zy = qZ1q A Ze o+ Qp Zep — Pragg —Braz —ragaq (1.15)
Esitlikte, z;, Zta,..., zp d dereceden farki alinmis gozlem degerlerini, oy op,... ap ,
dereceden farki alinmis gozlem degerleri i¢in katsayilari, & -1 , a -2, ...., & -q hata

terimlerini ve By, B, ..... Bq hata terimleri ile ilgili katsayilar: gostermektedir.
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IKiNCi BOLUM
ANONIM SIRKETLERDE SERMAYE VE SERMAYE ARTIRIMI

Calismanin bu bolimiinde sermaye kavrami agiklanarak sermaye artirimi  ve
nedenlerinden bahsedilecektir. Sermaye artirim tiirlerine deginildikten sonra sermaye
artimmimin pay fiyatlart tizerindeki etkileri itizerine yapilan belli basli caligmalart

kapsayan literatiir taramasina yer verilecektir.
2.1. Sermaye Kavrami ve Sermaye Sistemleri

Sermaye kavrami, farkl: alanlara gore farkli anlamlar tasimaktadir. Ekonomi biliminde
sermaye, emek faktoriiniin verimliliginin artmasma neden olan ve eskiden firetilmis
olan tiretim araglaridir (Parasiz, 2007, s.512). Hukuki agidan bakildiginda sermaye, bir
ortakligin ya da isletmenin amacina ulasmasi igin bu isletme ya da ortakliga ait maddi
ya da gayri maddi malvarligi unsurlan ile parayla odlgiilebilen varliklarin toplamidir.
Muhasebe bilimi agisindan bakildiginda ise sermaye, “6z sermaye” ve “esas sermaye”
olarak iki farkli kavram olarak ele alinmaktadir. Esas sermaye bir isletmeye ait paranin
ya da parayla olgiilebilen degerlerin toplamimni ifade ederken, 6z sermaye (6z kaynak)
ise isletme sahibinin igletmeye yaptigi yatirnmlarin toplamini tanimlar (Collin, 2007,
s.84).

Sermaye kavrami birgok bilim dalinda kullanilmakla birlikte, bu kavram igin ortak bir
tamim yapilmamistir. Tktisat biliminde sermaye, mal ve hizmet {iretmek icin kullanilan,
tretimde emegin verimini artiran, insan yapimi olan dretim araglart olarak
tanimlanmustir. Isletme bilimine gdre sermaye, isletmenin hedeflerine ulasabilmesinde
yardimci olan maddi ve maddi olmayan degerlerin satin alma giiciidiir (Biger, 2010,
s.5).

Muhasebe biliminde sermaye, bir kurumun sahip oldugu degerlerin ekonomik
karsihigidir (Haftaci, 2007, s.5). Sirketler hukukunda ise sermaye, sirketlerin amaglarina
ulasmasini saglayan para ve paraya doniistiiriilebilen her tiirlii degerdir (Arslan, s.19).
Baska bir deyisle sermaye, bilangonun pasif kisminda yer alan, karsisinda yani, aktif
kisimda ise kurulustaki nakit, mal veya hak seklinde bir mal degerinde olan, sirketin
capini ifade etmektedir (Biger, 2010, s.5).
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Anonim sirketlerde sermaye sozciigi kullanildiginda ¢ogu zaman esas sermayeyi
tanimlamak igin kullanilir. Oysaki sermaye kavrami esas sermayeyi de kapsayan ¢ok
daha genis bir kavram olarak belirlenmektedir. Anonim sirketlerde esas sermaye
kavrami, tamami esas sozlesmede taahhiit edilmis bulunan sermaye tutari olarak ifade
edilebilir. Esas sermayeyi anonim sirketin tescilinden Once, sirket sozlesmesi
cergevesinde, ortaklarin getirmeyi taahhiit ettikleri malvarligi degerlerinin toplami
olarak da tamimlayabiliriz (Ansay,1975, s). Bu miktar 6zel kanunlarda istisnalar
olmakla birlikte, TTK’nin madde 332/1°de en az 50000 TL olarak belirlenmistir. Esas
sermayenin  minimum miktarinin kanunda belirtilmesinin nedeni de alacaklilarin
haklarmin korunmasidir (Arslan,2007, s.20). Ciinkii “anonim sirketlerde sirket,

alacaklilara kars1 yalniz malvarligi ile sorumludur (TTK m. 329/1).”

Tiirkiye’de iki tiir sermaye sistemi uygulanmaktadir: Kayitli Sermaye sistemi ve Esas
Sermaye Sistemi. Kayitli sermaye sistemi, sermayenin artirilabilecegi {ist sinir genel
kurulda belirlenmis olmak kaydiyla bu tavani asmayacak sekilde sermayenin yonetim
kurulu karari ile artirilabilmesine olanak saglayan sistemdir. Boylece sirket yonetim
kurullar1 kayitli sermaye tavanina ulasana kadar sermaye artirimlarini zaman kaybi
olmaksizin gergeklestirebilmektedirler. Kayitli sermaye sisteminin uygulanabilmesi i¢in
SPK onay1 gerekmektedir. Esas sermaye sistemi sermaye tavaninin olmadig: sistemdir.
Sermaye artirimi, genel kurulun belirleyecegi zamanda ve miktarda yapilir. Bu sistemde

yeni sermaye artirimlari i¢in yine genel kurulun karar almasi gerekmektedir.
2.2. Sermaye Artirimi

Bir girketin esas (kayitli) sermayesine Karsilik olan pay senetlerinin bedelleri 6dendikten
sonra genel kurul (yonetim kurulu) karariyla yeni pay senedi ¢ikarmak yolu ile sirket
sermayesinin arttirillmasina sermaye artirimi denir. Sirketler sermaye artirimlarini; dis
kaynaklardan yapilan (bedelli), i¢ kaynaklardan yapilan (bedelsiz) ve i¢ ve dis
kaynaklarin birlikte kullanildigi (bedelli ve bedelsiz) olmak tizere ti¢ turlu yaparlar
(Tuna, 2014, s.59).

Isletmelerin isletme alaninda tutunabilmeleri igin giiclii bir sermayeye sahip olmalar:
gerekir ve ayakta kalabilmeleri sahip olduklart mevcut sermayenin fiziki ve nominal
olarak daha da giiglii kilabilmelerine baglidir. Bu ve diger nedenlerle isletmeler sermaye

artirim karari almaktadirlar.
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Isletmeler sermaye oranlarin1 daha iyi duruma getirebilmek ve sermaye yapilarini
giiclendirebilmek i¢in i¢ ve dis kaynaklardan sermaye artirnrm yoluna gitmek zorunda
kalmaktadir. Isletmeler i¢c kaynaklardan yoluna gitmek isterlerse de dis kaynaklardan
sermaye artirm yoluna gitmek isterlerse de belirli kanuni yiikiimliiliikleri yerine
getirerek sermaye artirrmina gidebilirler. Ayrica muhasebe sonuglarmin da farkli
olmasina sermaye artirim islemlerinde mevzuat diizenlemelerinin farkli olmasi sebep

olmaktadir (Topgu ve Demirkol,2015, s.137).
2.2.1. Sermaye Artirnnm Kararlarimin Nedenleri

Sirket sermaye artirimima gitmek zorunda degildir, bu tercih sirketin kendisine
birakilmigtir. Fakat bazi 6zel durumlarda kanun sirketin sermaye artirrmi yapmasini
zorunlu hale getirmistir. Ornegin, “sirketler devralma suretiyle birlesiyorsa, devralan
sirket, sermayesini, devrolunan sirketin ortaklarinin haklarmin zarar gérmemesi igin
gerekli olan diizeyde artirmak zorundadir” (TTK m. 142/1). Baska bir benzer 6rnek ise;
6103 sayil1 Tiirk Ticaret Kanunu’nun Yiriirliigii ve Uygulama Sekli Hakkinda Kanun
m. 20’de yer almaktadir. Bu kanuna gore “anonim ve kisith sirketler, Tirk Ticaret
Kanunu’nun yayimlandigi tarihten itibaren ii¢ yil i¢inde sermayelerini, s6z konusu
Kanun’un 332 ve 580 inci maddelerinde Ongériilen tutarlara kadar artirmadiklar:
takdirde stirenin sonunda infisah etmis sayilirlar” (TTK m.332/580).

Sirketleri sermaye artirimina iten birtakim sebepler vardir ve genelde sirketler yilda bir
kez sermaye artirmina gitmektedirler. Sirketlerin sermaye artirimina gitme sebepleri
asagidaki gibi siralanabilir (Eren, 2001, s.30 ve Yavuz, 2011):

- Yiiksek enflasyon sartlarinda erimis olan sermayesine gii¢ katmak,

- Sirketin faaliyetlerinin reel biiyiimesi sonucu gereken fon ihtiyacini1 gidermek,
- Yeni yatirrmlar yapmak,

- Mevcut sermaye yapilarini giliglendirmek,

- Artan is hacmini karsilamak,

- Yasal sermaye tabanini1 genisletmek
2.2.2. Sermaye Artirim Tiirleri

Sermaye artirimi, sermaye artirnm tiirlerinin hepsini kapsamaktadir. Dolayisiyla,
sermaye artirnm yontemleri vardir ve sirketlerin sermayesinin artirilmasi belli usullere

tabidir. 6102 Sayili Tirk Ticaret Kanunu’nda ii¢ ¢esit sermaye artirim yontemi
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bulunmaktadir. “Bunlar; bedelsiz sermaye artirimi, bedelli sermaye artirnmi ve sarta
bagli sermaye artimidir” (TTK 459-462).

Bunlardan kisaca bahsedilirse, Bedelsiz sermaye artirimi, sirketlin temettii, emisyon
primi, yedekler, istirak ve duran varlik satis karlari, yeniden degerleme artis1 gibi kendi
i¢ kaynaklarin1 kullanarak yapmis olduklari sermaye artirim yontemidir. Bu yontemde,
sirket ortaklarindan ilave kaynak talep edilmeden, bedelsiz olarak sirket ortaklarina pay

senedi dagitimi yapilmaktadir.

Sirketlerin dis kaynaklardan sagladig: yeni fon karsiliginda sermaye artirmak amaciyla
pay senedi ¢ikariyorsa, bu bedelli sermaye artirrm yontemidir. Ortaklar da bedelli
sermaye artirimina Katilabilir ve ortaklarin bedelli sermaye artirnmina katilma haklarina
“Riichan Hakk1” denir.

Sirketin yeni ¢ikarilacak tahvilleri ve benzeri borglanma araglarinin sahipleri sirketin
hissedarina doniisebilir. Bu yolu amaglayan ve bu yol ile sirkete sermaye saglayan ve
calisanlar i¢in pay senedi ¢ikarilmasina olanak veren sermaye artirim yontemine sarta

bagli sermaye artirimi denir.

Sermaye artirimu ile ilgili yapilan arastirmalarin ¢ogunda sirketlerin iki sekilde sermaye
artirnm1  yaptigt one siiriilmektedir. Birincisi dig kaynaklardan, ikincisi ise i

kaynaklardan yararlanmak seklinde olmaktadir.
2.2.2.1. Bedelli Sermaye Artirnm

Sirket 6z sermayeyi yeni pay senedi cikararak artirilabilir. Dagitilmamis karlarin
maliyetiyle yeni pay ¢ikarmanin maliyeti farklidir. Bedelsiz ve bedelli olmak {izere iki
sermaye artinminin fonksiyon maliyetleri ve yatirnmcilara dogurduklari vergiler ile
birbirinden farklidir. Sirketin yeni taahhiit veya bedel odemeyerck pay senedi
cikarilmasina bedelli sermaye artirmmi denilmektedir (Kiyilar,1997, 5.364).

Sirketler dis kaynaklardan sagladiklar1 yeni fonlar karsiliginda, pay senedi g¢ikararak
sermaye artirnmi yapabilirler. Bu islem Dbedelli sermaye artirimi olarak
tanimlanmaktadir. Yani, sirketlerin yeni fon kaynagi saglamak amaciyla ¢ikardiklari
bedelli paylarini, nominal degerinden veya nominal degerinden daha yiiksek fiyat ile

satmalaridir. Bedelli paylar, sirket hissedarlarina satilabilecegi gibi sirket dist
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yatirrmcilara da satilabilmektedir. Hissedarlarin bedelli sermaye artirnmima katilma

haklar1 ise Riighan hakki olarak adlandirilmaktadir.

Yeni taahhiit veya bedel 6deme yoluyla ¢ikarilan, baska bir ifadeyle bedelli sermaye
artirrmlarma konu olan paylar hem kurulus asamasinda c¢ikarilabilir hem de riichan
hakk: kullanimiyla mevcut hissedarlar tarafindan veya halka arz yolu ile iiglincii kisiler
tarafindan satin alinabilir. Bu paylar karsiliginda ortakliga ortakliktan degil, dis
kaynaklardan 6deme yapilmig olur. Diger taraftan yedek akge, deger artis fonu,
dagiilmamis kar, istiraklerdeki deger artislarinin sermayeye eklenmesi veya
gayrimenkul satis kazanglarindan dolay1 ¢ikarilan bedelsiz pay senetleri karsiliginda
yeni bir édeme yapilmamaktadir. Burada yeni pay senetleri eski pay senetlerinin
uzantisi oldugu i¢in bedelsiz pay senetlerine sahip olma hakki eski hissedarlara yani pay
sahiplerine aittir (BIST Kilavuzu, s.163).

Bedelsiz pay senetleri sirketin dagitilmayan karlari karsihiginda ¢ikartilip mevcut
hissedarlara paylar1 oraninda {icret alinmadan dagitilirlar. Ayrica sabit varliklar
satildiginda elde edilen paralarin veya sermaye toplamia eklenen istiraklerdeki deger

artis1 karsihiginda da ¢ikartilmis olabilirler (Seyidoglu, 2003, s.315).

Sirketler, bedelli sermaye artirimi yaparak yapacagi yatirnmlar igin gerekli olan fonlar
saglamakla beraber kisa donemdeki nakit ihtiyaglarin1 da karsilamis olurlar. Bu durum
ise sirket yonetiminin kisa donemlik sorunlarindan kurtularak sirketin orta veya uzun
donemdeki hedefi lizerinde yogunlasmasini saglayabilmektedir. Ayn1 zamanda sirket,
yeni yatirnmcilart sirket hissedar1 yaparak farkli bakis agilari ve yeni tecriibeler
kazanmaktadir. Sirketin bedelli sermaye artinmlarina gitmemesinin en temel sebepleri
ise sirket kontroliiniin paylasilmasi, sirket yonetimdeki denetimin fazla olmasi ya da
degisiklik olmasi, kamuoyuna agiklama sorumluluklarin artmasi, hissedar Sayisinin

cogalmasi gibi sebeplerdir (Akkranupornpong ve Kleiner, 2004, s.82-90).

Baska bir agidan bakildiginda bedelli sermaye artirimlari, sirket yonetiminin sirket
degerini belirlemesinde kullanildig1 gibi, yatirnmecilarin hatali degerleme yapmasindan

kaynakli sirket degerinin gergek degerinden diisiik ya da yiiksek goriiniim saglayabilir.

Arastirmacilara gore bedelli sermaye artirmminin temel 4 tiiriinden bahsedilmesi

mumkindiir. Bunlar:

- Her hissedara sirket sermayedeki pay: oraninda yeni pay senetleri sunulmas.
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- Hissedarlara sermayedeki sahiplendigi paylarindan farkli oranda pay senedi
alimi1 yapilmasinin arzulanmasi.

- Halka pay senedi arz edilmesi. Bu ¢agr1 yapildigi durumda halka sabit bir arz
fiyat1 belirlenmektedir.

- Ihrag edilmesine karar verilen yeni pay senetlerinin belli sirkete veya bir kisiye

satilmasi.

Bu yollarin hangi birinin tercih edilecegi pay senedi ihra¢ niteliklerine bagli olarak
degismektedir. Sirketlerin genel olarak tercihlerine bakildiginda yeni hissedarlara

birinci yontem uygulanmaktadir (Broyles, Cooper ve Archer, 1983, 5.325-326).

Bedelli sermaye artirimi yeni pay senetlerini satin alamayacak hissedarlar igin adil
olmadig1 gerekgesiyle elestirilere ugramaktadir. Elestirilerin nedeni riigchan hakkini
kullanabilen hissedarlarin diisiik fiyat ile pay senedinin sahibi olmalar1 ve hissedarlik
paylarin1 koruma altina alabilmeleridir. Fakat yeni pay senedini satin alamayacak
hissedarlarin, riighan haklarmi satmak yoluyla, olusacak potansiyel maddi zarardan
kaginmalariin miimkiin olmasi bu elestiriye cevap niteligi tasir (Horne, 1983, s.330-
331).

Ingiltere’de 1962-1975 yillar1 kapsayarak yapilmis sermaye artirimlar ile ilgili bir
caligmada sermaye artirimi yapildiktan sonra sirketlerin pay senedi fiyatlarinda artis

oldugu ve yatirimcilarin yiiksek oranda getiriler sagladigi sonucuna varmaistir.

Bedelli sermaye artinmlarmin temel amaci sirketlere ek bir fon kaynag: saglamaktir.
Baska bir deyisle sirketlerin yeni yatirnmlardan meydana gelen finansman ihtiyaglari,
bedelli sermaye artirrmi1 yapilarak karsilanmaktadir. Bedelli sermaye artirimi duyurulari
pay senedinin degerini artirmasi beklentisi ile yapilmaktadir. Bunun nedeni ise sirkete
ek finansman saglamasidir. Fakat bazen pay senedine tersi yonde etkiledigi durumlar da

karsilasilmaktadir.

Ornegin, nominal degerinin {istiinde piyasada islem géren bir sirketin yonetimi sermaye
artirrmi karari aldiginda, yatirimer riighan haklarimi kullanmak suretiyle kar elde etmek
istemistir. Paym senedinin nominal degerini 1 Tirk Lirasi oldugunu ve piyasada ise
ortalama 5 Tirk Lirasina alinip satildigin1 varsayildiginda yatirnmer 5 Tiirk Lirasi’na
pay senedi alip, riichan hakkini kullandiginda ortalama 3 Tiirk Lirasi karsiliginda 2 adet

pay senedine sahip olmus olacaktir. Bu durum ise sermaye artirimi yapildiktan sonra
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pay senedi fiyatinin bu degere yaklasmasindaki temel nedendir. Dolayisiyla sermaye
artirrm orani, sirketin yeni pay senedi degerini belirlenme konusunda 6nemli rol

oynamaktadir (Karsli, 2004, s.537-538).

TTK’nda: “sermaye taahhiidii yoluyla sermaye artirimi; esas sermaye sisteminde
sermaye artirimi ve kayith sermaye sisteminde sermaye artirimi olmak tizere iki baghik”
altinda diizenlenmistir.

2.2.2.2. Bedelsiz Sermaye Artirnm

Bedelsiz Sermaye artirimi, sirketin kendi i¢ kaynaklarini kullanmak suretiyle yapan ve
hissedarlardan ek kaynak talep etmeden bedelsiz olarak pay senedi dagittiklar: sermaye
artirim tiirtidiir. Baska bir degisle, sirketlerin i¢ kaynaklarindan sermayeye aktardiklar
tutar karsihginda ihrag ettikleri paylart herhangi bir bedel almaksizin ortaklara

dagitmasidir. Bedelsiz sermaye artirimi disaridan fon girisine yol agmamaktadir.

“Tiirk Ticaret Kanunu’na gore esas sdzlesme veya yonetim karari ile:

“Ayrilmig ve belirli bir hedefe dogrultulmus yedek akgeler ile kanuni yedek akgelerin
serbestce kullanima olabilen kisimlari ve mevzuatin bilangoda yer almasi ve sermayeye
eklenmesine izin verdigi fonlar sermayeye cevirerek sermaye i¢ kaynaklardan
arttirllabilmektedir. Sermayenin artirilmis kismini, i¢ kaynaklardan karsilamis miktarin
sirket blinyesinde gergekten var oldugu, onay alinan yillik bilanco ve islem denet¢isinin
verecegi acik ve yazili bir beyanla onaylanir. Bilango tarihi iizerinden alt1 aydan fazla
zaman ge¢mis oldugu durumda, yeni bir bilango hazirlanmasi ve bunun islem denetgisi
tarafindan onaylanmis olmasi sarttir” (TTK Md.462).

Bedelsiz sermaye artirrminda asagidaki kaynaklar kullanilabilir (Yavuz, 2011, s.129):

- Emisyon primi,

- Yeniden degerleme deger artisi,

- Yedek akgeler,

- Istirak ve duran varlik satis karlari,
- Temettii.

Bedelsiz sermaye artinminin temel amaci sirkete ek bir fon kaynagi saglamak
olmamakla yani sira sirketlerin bedelsiz sermaye artirimi tercihi yapmasinin bazi

sebepleri bulunmaktadir. Bunlardan bahsedilirse:

- Emisyon primi ile istirak ve duran varligin satisindan elde edilen karlar ile

yapilan sermaye artirimlarinin sirkete sagladigi vergi avantajlari.
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- Sirketlerin enflasyon Karsisinda erimis olan sermayeyi giincellemeyi

amaglamak.

Bedelsiz sermaye artirimi, sirket hissedarlart herhangi bir iicret 6demeksizin yeni
cikarilan paylara sahip olabilmesidir. Fakat, sirketlerin asir1 derecede bedelsiz sermaye
artirimma  gitmesi sirketin  sagladigr kazanglar ve dagitilan temettiiler {izerinde

sulandirma etkisi olusturacaktir.

Bedelsiz sermaye artirnmi kaynaklari; karin pay senedi olarak dagitiimasi ve ig

kaynaklardan yapilmis sermaye artirimi olmak {izere iki ayrilarak incelenebilmektedir.

I¢c kaynaklardan yapilmis sermaye artirimi, sirketin dagitilmanus karlari, daha dnce
dagitilmayarak yedek olarak ayrilan fonlart ve yeniden degerleme fonlarini sirket

sermayesine ilave edilmesidir.

Yeniden degerleme fonu ise sirketin enflasyondan kaynaklanarak varliklarda olusan
deger yiikselisini kaydettikleri bir hesaptir. Bu fonun sirket sermayesine eklenmesi
gergek bir fon niteligi tasimamakta ve kisa donem iginde hissedarlar net bir kazang elde
edememektedir. Pay basma dagitilmis olan kar miktarin1 degistirmedigi icin pay
senedinin degeri kisa vadede degisim gostermemektedir. Fakat orta veya uzun vadede
ise pay senedinin degerinden yiikselis beklenebilmektedir. Nedeni ise yeniden
degerleme yapilmis varliklar igin daha fazla amortisman ayrilmaktadir, amortisman
giderlerini, elde edilen kardan indirme firsati oldugundan dolay: sirketin vergi sonrasi
net kar1 daha yiiksek ¢ikmaktadir. Bu durum ise sirketin karliliginin ve temettii tutarinimn
yiikselmesine neden olmaktadir (Karsli, 2004, s.531-532).

Sirketler, karlarindan bir boliimiinii alarak temettii olarak hissedarlarina dagitirken bir
kismin1 da olaganiistii durumlarda kullanmak tizere ve yasal gerekliliklerden dolay: ayri
bir fon olarak yedekler de saklamaktadir. Bu fonlar, yillar igerisinde dagitilmayan
karlarin toplanmasiyla yiiksek tutarlari bulmaktadir. Bu yedekler, yiiksek tutarlara
ulasildiginda sirket yoneticileri, hissedarlari tatmin etmek veya sermayelerini yiiksek
gosterebilmek amaciyla bu fonlari, sermayelerine eklemekte ve hissedarlara paylari
oraninda pay senedi dagitmaktadir. Yeniden degerleme fonlariyla benzer sekilde
yedeklerin sermayeye eklenmesinden dolay: sirketin yeni bir degeri ortaya ¢ikmaktadir.
Sirketlerin dagitiimayan Karlari yillar igerisinde bir 6z sermaye hesabindan diger birine

aktarilmaktadir. Pay senedi sayisinda artis oldugundan dolay:1 pay basina diisecek olan
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temettii miktar1 azalmaktadir. Fakat hissedarlarin sahiplendigi pay sayisi arttigi i¢in

toplamda ayn1 miktarda temettii elde etmektedir.

Baska bir deyisle i¢ kaynaklardan yapilmis sermaye artirimi, muhasebe anlaminda
bakildiginda bir sermaye artirimidir, ancak iktisadi anlamda bakildiginda bir sermaye
artim1 degildir. Iktisadi anlamda, bedelsiz sermaye artirnmi paylarin boliinmesi
anlamina gelmektedir (Karsli, 2004, s.533) ve pay senetlerinin yeniden yapilanmasidir.
Fakat bedelsiz sermaye artinim islemini pay bolinme islemiyle (stock-split)
karistirmamak gerekir. Bu iki durumda da yatirimeilarin pay basina elde edecegi net
getiri degismese de bedelsiz sermaye artirrmina gidildiginde sirketin sermayesi artarken,
pay boliinmesi yapildiginda sermayede bir degisiklik olmamaktadir, sadece sermayeyi
temsil eden pay senetler sayisinda bir yiikselis olusmaktadir. Diger bir ifadeyle bedelsiz
sermaye artirmina gidildiginde dagitilmamis karlar, sermayeye eklenmekte ve
hissedarlarin gelecekteki alabilecegi nakit temettii miktar1 azalmaktadir. Pay boliinmesi
ise genellikle satis fiyatinda artis olmus pay senetlerinin, pay senedi sayisi artirilarak
fiyatinin diistiriilmesidir, dolayisiyla pay boliinmesiyle paym satin alina bilirliginin
kolaylastiriimaktadir (Lyroudi, Dasilas ve Varnas, 2006, s.401-414).

Sirketler, gegmis donemlerdeki faaliyetlerden elde ettigi karlar1 nakit olarak dagitmadan
bedelsiz sermaye artirnm yoluyla pay senedi olarak hissedarlara vermeyi segebilir.
Sirket, bu yol ile elde ettikleri kazanci bilangosunda tutarak yeni ve karli alanlara
yatirim olarak yatirabilirken, hissedarlar da bedelsiz olarak aldiklar1 pay senetlerini

ihra¢ ederek nakit elde edebilmektedir.

Ortaklara karmn, pay senedi seklinde dagitilarak bedelsiz sermaye artiriminin
gergeklestirilmesi, i¢ kaynaklarla yapilan sermaye artirnmlarina benzer sekildedir ve
sadece bilanco kalemler arasinda bir degisiklik olur. Dagitilmayan karlar veya ge¢cmis
donem karlar sermaye olarak aktarilmaktadir. Bu bedelsiz sermaye artirimi sonucunda
hissedarlar, sadece ek pay senedine sahip olmakta, dolayisiyla sirket sermayesinde sahip

olduklar1 toplam temettiide herhangi bir degisiklik olmamaktadir.

Sirketin satin aldigi kendi pay senetleri bilangoda varlik hesabinda yer alamaz ve bunlar
bilangoda 6z sermaye altinda bir hesapta raporlanmaktadir. Sirketin geri satin aldig: pay
senetleri nominal degeri lizerinden kaydedilmez, maliyeti {izerinden yani Satin alinan

degerinden iizerinden kaydedilmektedir. Sirketin geri satin alinan kendi pay senetleri
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gelecek donemlerde tekrar satildiginda, ilgili karsi hesap pay senetlinin satilan bedeli
kadar alacaklandirilmaktadir. Pay senetlerini iktisap ettigi fiyati ile tekrar ihrag etme
fiyat1 arasindaki olusan fark ise sermaye hesabina kaydedilmektedir. Sirket pay
senetlerini geri satin aldig: fiyatin altindaki veya iizerindeki fiyata ihrag etse de gelir
tablosunda bir kar ya da zarar kaydedilmez (Meigs, Meigs ve Meigs,1995, s.575).

2.2.2.3. Sarta Bagh Sermaye Artirim

Sirketin sermaye artirnmina gitmesinde ftgiincii bir yontem sarta bagli sermaye
artirrmidir.

“Tirk Ticaret Kanunu’na gore sirketlerin genel kurulu, yeni ¢ikarilan tahviller ve
benzeri borglanma araglar1 sebebiyle, sirketten veya topluluk sirketlerinden alacakli
olanlara veya calisanlara, esas sozlesmede degistirme veya alim haklarimi kullanmak
yoluyla yeni paylar1 edinmek hakki saglamak suretiyle, sermayenin sarta baglanmasina

karar vermesi sermaye artinminda tgilincii bir yontem olan sarta bagli sermaye
artirmmidir” (TTK Md. 463).

Sarta bagli sermaye artirimi, firma ¢alisanlarina hissedar olabilme hakki veren sermaye
artirimi  yontemlerinin biridir.  Sarta baghi sermaye artirim sisteminde, alim ve
degistirme haklar1 olan yatirnrmcinin bu haklar1 kullanilmasiyla sermaye artirima gidilir.
Bu artimmin amaci, ihra¢ edilecek olan tahvil benzeri borglanma araglarinin
alacaklilarinin sirkete pay sahipleri olarak kazandirmak ve dolayisiyla bu yontemle
sirkete finansman saglamaktir. Bu yolla gerceklesen sermaye artisi, salt genel kurul
karariyla islev gostermez. Alim veya degistirme haklarin1 kullanacak yatirimecilar bu
haklarin1 kullanarak yeni paylar: edinebilir. Dolayisiyla, bu sekilde sarta bagh sermaye
artis1 gerceklesmis olur (Ozsungur, 2014, 5.156).

Anonim sirketlerde sermaye artirmina karar veren genel kurul, “yeni c¢ikarilan
bor¢lanma araglari nedeniyle, sirketten alacakli olanlara veya c¢alisanlara, esas
sozlesmede degistirme veya alim haklarimi kullanmak yoluyla yeni paylar1 edinmek
hakki saglamak suretiyle, sermayenin sarta bagh artirllmasina da karar verebilir. Baska

bir deyisle, sermayeyi, ligiincii Kisilerin kendilerine taninan alim ve degistirme haklarini
kullanmalar: artirir (TTK Md. 463).”

Diger bir ifadeyle sarta bagl sermaye artirimi, sirkete sermaye saglar, yani finansmana
yardimci olur ve calisanlar igin pay senedi ¢ikarilmasina olanak verir, bu sermaye
artirrmin  amaci Yeni c¢ikarilacak tahvillerin ve benzeri borglanma araglarinin

alacaklilarinin sirketin pay sahiplerine dontismesidir.
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Sartli sermaye artirimi uygulamasinin bir sermaye sistemi veya bir sermaye artirim
yontemi olmasi konusunda tartigsmalar vardir. Arastirmalarin gogu goriislerine gore
sartl sermaye artirimi bir sermaye artirim yontemidir (Kaya, 2009, s. 38; Sarag, 2009, s.
28).

TTK’a gore:

“Sarta baglh sermaye artirminda genel kurul yoénetim kuruluna herhangi bir yetki
devretmemektedir. Sermaye artirimin gerc¢eklesme siireci tiglincii kisilerin kararmna, yani
sarta bagl kalmaktadir (TTK Md. 463).”

Sara¢ (2009, s.29)’a gore sarthi sermaye artirrmi, degistirilebilir tahvil uygulamasini
sorunsuz hale getirmek, anonim sirketlerin finansman ihtiyacin1 hizli bir sekilde
¢ozebilmek, genel kurulun maliyetli ve agir isleyen formalitelerinden kaginabilmek i¢in
bulundugu bir sermaye artirim yontem tiiriidiir. Bu yontemde sermayede bir anda artis
olamayip, alim ve degistirme hakk: sahipleriyle calisanlar haklarin1 kullandikg¢a yavas
yavas artmaktadir. Alim ve degistirme haklari kullanildik¢a yeni paylarin ihracina

imkan saglanmaktadir. (Sarag, 2009, s.29)

TTK Md.463’c gore sarta bagl sermaye artirimi i¢in esas sozlesmede bir hiikiim
bulunmali, artirnmin sartlart ve kurallart bu hiikiimde yer almasi gerektigini ve bu
biitiin sarta bagh sermaye artirimlara uygulanacak genel bir hiikiim degildir. Dolayisiyla
sistem geregi her sarta baglh sermaye artirimi i¢in, o artirma ozgi, ayri bir esas

sO0zlesme hiikmii gereklidir.

“Alim ve degistirme haklarini kullanarak sirketin pay senedini satin alabilme olanag:
sinirl say1 olarak belirli kisilere taninmigtir. Bunlar; 1. sirket veya topluluk sirketleri
tarafindan yeni ¢ikarilan, yani degistirme hakkini igererek ihra¢ edilmis bulunan
tahvillerin ve benzeri bor¢lanma araglarinin alacaklilari; 2. ¢alisanlar olmak tizere iki
gruba ayrilir. Eskiden ¢ikarilmis, yani halen dolasimda bulunan tahvil ve diger
borglanma senetlerinin sahiplerine taninip taninmayacagi 6greti ile yarg: kararlarina
brrakilmistir.” (TTK Md. 463).

Degistirme hakki bulunan tahvil sahipleri, onceden belirtilmis belli sartlar ile

sahiplendigi tahvilleri pay senetlerine ¢evrilmesi konusunda se¢im hakk: vardir (Akgiic,
1995, 5.193).

“Sarta bagl sermaye artirim yonteminde, sermaye artirimina gidilme zamani sarta bagh
kalmaktadir, yani i¢iincii kisilerin kendilerine taninan haklarin1 kullanma kararina
baglidir. Sermaye, degistirme veya alim hakk: kullanildigi ve sermaye borcu 6deme
takas yoluyla yerine getirildigi anda ve dlglide kendiliginden artmaktadir (TTK Md.
463).”
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Pay senetlerine dontisebilir tahvil ¢iktigr sirketlerde temel amag, belli bir zaman sonra
tahvillerin pay senetlerine doniisebilir olmasidir. Bur yolda sirkete sirket disindan
kaynak saglamak yerine, 6z sermaye saglamayi amaglar. Bu sebeple bu tiir tahvillere
hakki ertelenmis pay senetler diye de bakilabilmektedir (Akgiic, 1995, s.193).

TTK’inda sarta bagl sermaye artirimi igin esas sozlesmede bir hiikiim bulunmasi
gerektigini, dolayistyla bu hiikiimde artirmin sartlarmin ve kurallarin yer almasi
gerektigi gosterilmistir ve TTK’na gore esas sozlesmede belirtilen hiikiimler bir
sermaye artirrmi karari degil, sarta bagli sermaye artirimi yapilabilmesine dayanak
saglayan hiikiimlerdir (TTK, Md.463).

Sartli sermaye artirmi, alim ve degistirme hakki sahiplerine verilecek olan pay
senetlerinin temininde de 6nemli kolayliklar saglar. Sarth sermaye artirimi, ihtiyaca
gore pay ihrag etmeyi miimkiin kildig1 i¢in anonim sirketin siirekli pay senedi hazir
bulundurmasina gerek kalmaz. Sartli sermaye artirimiyla, sirketin alacakli durumunda
olan tahvil veya diger bor¢lanma senetlerinin sahiplerine, alacaklarma Kkarsilik para
yerine, pay senedi verilmektedir. Bu suretle yabanci sermaye 6z sermayeye
donitistirilmektedir. Sartli sermaye artiriminin diger islevi ise ¢alisanlarin sirkete ortak
olmasma imkan tanimasidir. Bu yontemle hem isgilerin maaslar igin sirketten nakit
cikis1 azalmis olur, hem de isgiler ¢alistiklar1 sirkete ortak olarak karlilik, miisteri

memnuniyeti gibi hususlara daha fazla 6nem verirler. (Kaya, 2009, s.31)
2.2.3. Esas Sermaye Sisteminde Sermaye Artirimi

TTK’na gore “esas sermaye sisteminde sermaye artirrmimna genel kurul karar verir.”
(TTK Md. 456). TTK, sermaye sirketlerinin sermaye artirimi yapabilmesi igin gerekli
bazi1 hususlarTTK ’nin 456. ve 457. Maddelerinde diizenlenmistir. (Sengiir, 2011, s.105).
“Her pay sahibi, yeni ¢ikarilan paylari mevcut paylarinin sermayeye oranina gore alma
hakkini sahiptir ve buna riighan hakki denilmektedir. Halka agik olmayan sirketlerde

sermaye artirimi igin temel ilke, eski ortaklarin riichan (6ncelik) haklarmi kullanma
yoluyla sermaye artirimina gitmeleridir.” (TTK Md.461).

TTK’nin 456. maddesine gore, sirketlerin i¢ kaynaklardan yaptigi sermaye artirimi harig
olmak {izere, paylarin bedelleri tamamen Odenmedigi taktirde isletmeler sermaye
artirrmint gergeklestirememektedir. Yani, ilk olarak 6denmemis sermayenin 6denmesi
gerekmektedir. Fakat, sermayeye oranla onemli sayilmayan miktarda odemenin

o0denmemis olmasi sermaye artirimini engellemez (Yavuz, 2011). Eski hissedarlarin
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karsilayamadiklar1 sermaye artirim tutari, halka arz yoluna sunulmadan, sirkete ortak

olma arzusu olan ti¢iincii kisiler tarafindan karsilanabilmektedir (Yalkin, 1992, s.238).

Sermaye taahhiidii yoluyla sermaye artinminda ¢ikarilacak olan yeni paylar sirketin
kendi kaynaklarindan degil, artirima katilacak olan kisilerden finanse edilir (Arslan,
2007, s. 284; Sarag, 2009, s. 9). Bu kisilerin sirketin ortagi olup olmamasinin sermaye
artirrmina higbir etkisi yoktur. Artirnma Katilacak olan kisilerin sirkete ayni veya nakdi
sermaye getirmesiyle sirket malvarliginda bir biiyiime s6z konusu olur. Bu biiyiime yeni
paylar ¢ikarilmasi yoluyla veya paylarin itibari degerlerinin artirilmasiyla saglanir
(Sarag, 2009, s. 9).

“Sermaye artisin1 temsil eden paylarin tamami ya degistirilmis esas sozlesmede ya da
istirak taahhiitnamelerinde taahhiit edilir. Yazili olarak hazirlanan istirak taahhiitnamesi;
pesin Odenen tutari, itibari degerlerini, cinslerini, gruplarini taahhiitle bagli olunan
slireyi, taahhiit edilen paylarin sayilarini ve varsa ¢ikarma primi ile taahhiit sahibinin
imzasii igermelidir.” (TTK Md. 459).

“Kanun, esas sermaye sisteminde sermaye artirimi sirasinda ayni sermaye koyulmast,
bedellerin 6denmesi, halka arz edilecek paylar i¢in kurulus islemlerindeki ilgili
maddelere ve nakdi sermaye taahhiidiine atif yaparak, bu maddelerin kiyas yolu ile
uygulanmasini  ongormiistiir. Buna gore, nakden taahhiit edilen paylarin itibari
degerlerinin en az %25°1 esas sozlesmenin degistirilmesine iliskin genel kurul kararmin
ticaret siciline tescilinden Once, gerisi de tescili izleyen 24 ay i¢inde 6denir.” (TTK
Md.459, Md. 344, Md.455). “Odemeler sirket adma agilacak olan 6zel bir hesaba
yatirilir.” (TTK Md.459, Md.345).”

Ortakligin kurulus ve isleyisinde giicliikklerle ve agir formalitelerle dolu olmasi, esas

sermaye sisteminin sakincali yonii olarak gosterilmektedir.

“Esas sermaye artinminda ayni sermaye de koyulabilir. Sermaye artiriminda ayni
sermaye olarak koyulabilecek unsurlar, sirket kurulusunda ayni sermaye olarak
koyulabilecek unsurlar ile ayni olup yeni TTK’nun 342. maddesinde agiklanmistir.
Sirketin kurulus asamasinda oldugu gibi, sermaye artinrminda da konulan ayni
sermayeye bilirkigiler tarafindan deger bigcilir.” (TTK Md.343). Esas sermaye
sisteminde sirketler, paylar1 halka arz etmesi yoluyla da sermaye artirimina

gidebilmektedir. Bu durumda degistirilmis esas sozlesmede nakit karsiliginda taahhiit
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edilen pay senetleri, degisik esas s6zlesmenin ticaret siciline tescilinden itibaren en geg

iki ay icerisinde halka arz edilmelidir.
2.2.4. Kayith Sermaye Sisteminde Sermaye Artirim

Kayitli sermaye sistemi, anonim sirketlerde esas sozlesme ile belirlenip, ticaret siciline
tescil edilmis bir rakama kadar yonetim kurulu tarafindan sermayenin artirilmasina
imkan tanmiyan, boylece sabit sermaye sisteminin agir formalitelerini diisiiren bir
sermaye artirim sistemidir. Kayithi sermaye sisteminde sermaye artirimima gidilmesi
icin, sabit sistemdeki esas sermaye artirmminin aksine, muhakkak esas sozlesmede
konuda bir hiikiim bulunmasi1 gerekmektedir (Arslan,2007 s. 286).

“Halka agik olmayan anonim sirketlerde, yonetim kuruluna esas sozlesmede belirtilmis
olan kayitl sermaye tavanina kadar sermayeyi artirma yetkisi verilebilir. Bu durumda
yonetim kurulu karar ile sermaye artirimi TTK ve esas s6zlesmede belirtilen yetki
sinirlart ¢ergevesinde gergeklestirebilir. Yonetim kuruluna bu yetki en ¢ok bes yil icin
taninabilir (TTK Md. 460). TTK’nun 460. maddesinin 3. fikrasinda, ¢ikarilacak yeni
paylarin taahhiidii, 6denmesi gereken en az nakdi tutar ve ayni sermaye konulmasi
hakkinda esas sermaye sistemi, dolayisiyla kurulus islemleri ile ilgili hiikiimlerin kiyas
yolu ile uygulanacag: belirtilmistir. Ancak, esas sézlesmenin ayni sermaye konulmasini
yasaklamasina, ihrag edilecek paylarin bedellerinin tiimiiniin 6denmesi zorunlulugu
getirmesine bir engel yoktur.” (TTK, Md.460).

Kayith sermaye sisteminde amag sabit sermaye sistemiyle esas sermaye artiriminin
uzun ve agir formalitelerini azaltarak hizli karar verilebilmesi ve anonim sirketin
ihtiyaci olan sermayenin en kisa zamanda temin edilmesidir (Arslan,2007 s. 21).

“Zira SPK’nda kayith sermaye sisteminde nakit disi varliklarin sermaye olarak
koyulmas: yasaktir. Kayitli sermaye sisteminde, sermaye yonetim kurulu karari ile
artitlir (TTK Md. 460). Bunun igin yonetim kurulu Once, sermaye artiriminin
gerektirdigi sekilde, esas s6zlesmenin ilgili maddesinin yeni seklini hazirlar. Sanayi ve
Ticaret Bakanligi’nin izni gerekiyorsa (TTK 333. Maddesine gore, Sanayi ve Ticaret
Bakanliginca yayimlanacak tebligle, faaliyet alanlar1 belirlenip ilan edilecek anonim

sirketlerin esas sozlesme degisiklikleri Sanayi ve Ticaret Bakanligi’nin iznine baglidir)
bu izni alir, izne gerek yoksa yonetim kurulu yeni metni karariyla kesinlestirir.” (TTK,

Md.460).

Kayitli sermaye sistemi, anonim sirketlerde esas sdzlesme ile belirlenip, ticaret siciline
tescil edilmis bir rakama kadar yonetim kurulu tarafindan sermayenin artirilmasina
imkan taniyan, boylece sabit sermaye sisteminin agir formalitelerini azaltan bir sermaye
artinm sistemidir. Kayitli sermaye sisteminde sermayenin artirilabilmesi igin, sabit
sistemdeki esas sermaye artirnminin aksine, mutlaka esas sozlesmede bu yonde bir
hiikiim bulunmasi gerekir (Arslan, 2007, s.286).
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“Yonetim kurulu kararinda; artirilan sermaye tutarini, ¢ikarilacak yeni paylarmn itibari
degerlerini, sayilarini, cinslerini, primli ve imtiyazli olup olmadiklarini, riigchan hakkinin
siirlandirip simirlandirilmadigimi, kullanilma sartlart ile siirelerini belirtir. Yo6netim
kurulu, izni alinmis veya kendi Karariyla kesinlesmis esas s6zlesmenin yeni (degisik)
metnini, sermayenin artiritlmasina iliskin yonetim kurulu kararini, imtiyazl paylara ve
righan haklarina iliskin simirlamalari, prime dair kayitlar1 ve bu kararin uygulanmasi
hakkindaki kurallar1 esas s6zlesmede ongoriildiigii sekilde ilan eder ve internet sitesinde
yaymlar (TTK Md. 460). Pay sahipleri ve yonetim kurulu iiyeleri, kanun veya esas
sozlesme hiikiimlerine ve oOzellikle diirtistlik kuralina aykiri olan yonetim kurulu
kararlar1 aleyhine, kararin ilan tarihinden itibaren bir ay iginde iptal davasi acabilirler.”
(TTK Md. 460, TTK Md.445).”

“Esas sermaye sisteminde oldugu gibi, kayitli sermaye sisteminde de hissedarlarin
richan hakki vardir. Diger bir deyisle her pay sahibi, ihra¢ edilen paylari, mevcut

paylarinin sermayeye oranina gore satin alma hakk: vardir (TTK Md. 461).”
2.3. Sermaye Artirnmlarimin Pay Fiyatlar1 Uzerindeki Etkisi

Pay senedi fiyat hareketlerinde meydana gelen degisikliklerin bedelli sermaye artirimi
duyurusu ile diger kamuya aciklanan bilgilerinin hangisinden kaynaklandigini
aciklamak zordur. Ancak, pay senedi sayisinin ¢ogalmasindan dolay: bedelli sermaye
artiriminin pay senedi fiyatina negatif etki gostererek pay fiyatin1 diisiirecegi kabul
edilmektedir. Bu goriisiin temelinde ise pay senetlerinin talep egrisinin tam esnek
olmadig1 ve bedelli sermaye artinmi duyurusundan sonra asagiya kaydigi varsayimi
yatmaktadir. Bedelli sermaye artirrmimin pay senedi fiyatina olusturdugu negatif etki,
fiyat baskis1 (price pressure) olarak adlandiriimaktadir. Fiyat baskisi, pay piyasalarinin
tam etkin olmadig1 durumda gegerlidir. Piyasalarin etkin olarak varsayildigi durumda,
pay senetlerine talebin esnek oldugu, dolayisiyla sadece pay senedi sayisindaki
artislarin pay fiyatinda herhangi bir degisiklik yaratmayacag: kabul goriilmektedir.
Dolayisiyla bunun gibi bir durumda sirket tarafindan ¢ikarilacak her pay senedi ihrag

edildiginde fiyatlara etki géstermeyecektir.

Bedelli sermaye artinmi yapilacagi hakkindaki duyurularin pay senedi fiyatini
diistirmesinin diger bir sebebi ise sirkete yatirim yapmay: diisiinen kisilerle daha ¢ok
bilgiye sahip yoneticiler arasindaki asimetrik bilgi sorunun olmasidir (Mello vd, 2003,
5.324).

Asimetrik bilginin olugsmasina yoneticilerin sektordeki gelismeler, {retimdeki

aksamalar, pazarlama maliyetleri, finansal tablolardaki veriler hakkinda daha fazla
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bilgiye sahip olmasi, yani yoneticilerin sirketin varliklarini etkin sekilde kullanmama

olasiligin bulunmasindan kaynaklanmaktadir (Miglo,2007, s. 70).

Baz1 goriislere gore yoneticilerin, bilgi asimetrisinden kaynaklanan fiyatlarda yiikselis
oldugu dénemlerde pay senedi fiyatlarinin tekrar diisecegi tahmininde bulunduklari igin,
bedelli sermaye artirnmini tercih ettikleri kabul goriilmektedir. Bu nedenle bedelli
sermaye artirrmina gitme tarihi oncesinde pay senetlerinin anormal getirisi oldugu

beklenmektedir.

2.4. Sermaye Artirnmlarmin Pay Fiyatlar Uzerindeki Etkisi ile Tlgili Literatiir

Taramasi

Finans literatiiriinde pay fiyatlar1 tizerindeki sermaye artiriminin etkisi ile ilgili
caligmalar iki ana baslik altinda toplamak miimkiindiir. Tiirkiye piyasasinda yapilmis
sermaye artirnmlart ve pay fiyati arasindaki iligki ile ilgili ¢alismalar ilk grubu

olustururken, yurt disinda yapilmis ¢alismalar ikinci grubu olusturmaktadir.
2.4.1. Tiirkiye Uzerinde Yapilan Cahsmalar

Tirkiye’de sermaye artinmlarinin pay senedi fiyati {izerindeki etkilerini inceleyen

calismalar mevcuttur.

Barak (2006) tarafindan BiST’de yer alan sirketler iizerinde 1992-2004 donemi igin
yapilmis ¢alisma sonucunda bedelli sermaye artirrmi duyurusunun pay senedi fiyatlari
tizerinde herhangi bir etkisi bulunamadig: belirtilmistir (Barak, 2006, s. 234-237).

Karaca (2007)'nin BIST100 endeksinde yer alan sirketlerin 2000-2005 dénem verileri
kullanarak yaptig1 calismada bedelsiz sermaye artirimi kararlarmin pay senedi fiyatinin
diismesine neden oldugu, temettiiniin pay senedi olarak dagitilacagr ile ilgili duyurularin
ise etki gostermedigi belirlenmistir (Karaca, 2007, s. 202-205).

Sirketlerin beklendiginden daha yiiksek tutarda sermaye artinma gitmeleri sirketin
calisma sermayesinin beklendiginden daha diisik seviyede oldugu mesaji olarak
gortiliir. Dolayisiyla bedelli sermaye artirimi duyurusu sonrasindaki bu sinyal pay

senetlerinin fiyatinin diismesine neden olmaktadir.

Kaderli ve Baskaya (2017)’nin yapmis oldugu ¢alismada sermaye artirimi haberlerini

borsaya duyurmalarina takiben pay senedi fiyatlari, bu agiklamalardan olumlu yonde
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etkilenmis 5 giin ve 10 giin igerisinde kisa vadede pay senetlerini gittik¢e artan bir

diizeyde anormal getiriler saglamaya devam etmistir.

Barak ve Demirelli (2006) yayinlanmis olduklar1 c¢alismada firmalarin temettii

kararlariyla pay performansi oraninda pozitif iliski bulmustur.

Kaderli ve Demir’in 2009 yilinda yapmis olduklari ¢alismada sirketlerin yatirim karari
almalarina dair duyurularimin pay senedi fiyati tizerindeki etkilerini etkin piyasa
hipotezine gére arastirilmis, BIST’in yari- kuvvetli formda bile etkin olmadig: tespit

edilmistir.

1988-1994 yillar1 arasinda BIST de islem goren paylara ait kar pay: ve bedelli sermaye
artirimi1  agiklamalarinin, pay fiyatlarina etkisini Muradoglu ve Aydogan (1999)
yaptiklart caligmalarinda 1993-1994 yillart arasindaki yapilan duyurularin (eksi 30,
art130 isgiinii) olay penceresinde pozitif anormal getiri sagladigini sonucuna

varmisglardir.

Adaoglu (2006), 1994- 1999 yillarmi kapsayan BIST deki sirketler tarafindan yapilmis
duyurularin pay senetlerine olan etkilerini arastirdigi ¢alismasinda, bedelsiz sermaye
artiriminin duyuru tarihi ve sonrasi 2 isgiinii boyunca, istatistiksel olarak anlamli bir

pozitif kiimiilatif ek getiri sagladigini belirtmistir.

Batchelor ve Orak¢ioglu’nin (2003) 1990-1994 dénemine iliskin BIST deki sirketlerin
verileri iizerinde yaptigi calismalarinda sirketler bedelsiz sermaye artirimlarina
gittiginde yatirimeilarm bunu nakit temettii gibi algiladiklar1 ve bedelsiz sermaye
artirim1 duyurusu yapildiktan sonra sirketlerin pay senetleri fiyatlarinin yiikseldigi
sonucuna varmislardir (Batchelor ve Orakgioglu, 2003, 5.295-307).

Kiigiiksille ve Mizrahi’nin 2015 yilinda yaptigi bedelli sermaye artirimi duyurularinin
yar1 giicli formda etkin bir piyasa olup olmadigini belirlemek amaciyla yaptiklar
calismada bedelli sermaye artirnmi duyurusu yapilmasinin anormal getiriye negatif

yonde etki ettigi savunulmustur (Kiiciiksille ve Mizrahi, 2015, s.35).

Diger baz1 ¢alismalarda sirket yonetimi, sirketin pay senetlerinin yiiksek degerlenmesi
durumunda fon kaynagi saglamak amaciyla sermaye artinmimna gidilmektedir,
yatirimeilar ise, pay senedi fiyatinin dogru degerlendirilmedigini diisiinerek sermaye

artirimi duyurusu yapildiginda olumsuz tepki gosterdigi savunulmaktadir.
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2.4.2. Diger Ulkeler Uzerinde Yapilan Cahsmalar

Mello ve digerleri tarafindan yapilmis ¢alismada bedelli sermaye artirimina gitme karari
aciklandiktan sonra pay senedi fiyatinda diistis yasandigi, dolayisiyla negatif anormal
getiri elde edildigi belirlenmistir (Mello vd, 2003, s.324).

Akhigbe, Newman ve Safieddine tarafindan 2006 yilinda yapilan ¢alismada ise, vekalet
maliyetleri ve bilgi asimetrisinin fazla oldugu dénemlerde yoneticilerin riighan hakki
kullandirmak suretiyle sermaye artirrmlarina gitmeyi tercih ettikleri ortaya ¢ikmulstir.
Riichan hakki kullandirilarak yapilacak bedelli sermaye artirnmi  duyurular
yapildiginda, yatirimeilar, sirket paylarini asirt degerli olarak algilamakta, dolayisiyla

bu alg1 ise pay senetlerinin fiyatinin diismesine neden olmaktadir.

Ayrica yatirnmcilar tarafindan riichan haklarmin kisitlanarak sermaye artirimina
gidilmesi beklenirken, sirket yonetiminden riichan haklarinin kullandirilacag:
duyuruldugunda ise pay senedi fiyatlarinda daha fazla diisiis goriilmektedir. Tam
tersine, riichan haklarmin kullandirilmas: beklenirken hissedarlara riichan haklarimin
kisitlandigr duyuruldugunda hissedarlarin riighan haklarmin kisitlanacagina dair
duyurulart olumlu bir bilgi olarak algiladigindan dolayr pay senetleri fiyatlart
beklenenden daha fazla artis gostermektedir (Akhigbe, Newman ve Safieddine, 2006, s.
267-269).

Hindistan’da Malhotra, Thenmozhi ve Kumar (2011) tarafindan yapilmis ¢alismada
2000-2008 yillar1 arasinda bedelsiz sermaye artirimina gitmis 111 sirketin verilerini
kullanilmig ve bedelsiz pay senedi ile riighan hakki duyurularindan sonra volatilitenin

arttig1 savunulmustur.

Cotterell (2011), 2001-2010 yillar1 arasinda Johannesburg Pay Senetleri Piyasasinda
(JSE) bedelli sermaye artirnmi duyurularinin sirketlerin pay senedi fiyatlarina olan
etkisini arastirdig1 ¢alismasinda duyuru yapildigi giinii ortalama %3 negatif anormal
getiri elde edildigini, duyuru yapildiktan sonraki 5 giinliik siiregte ise %5- %6 arasi
negatif bir kiimiilatif anormal getiri elde edildigini bulmustur. Baska deyisle duyurunun
yapildig: tarihten sonraki ilk bes giinde ortalama %2-%3 arasinda ilave negatif getiri
elde edildigi ve incelenen donemde finansal pozisyonu diisiikk olan firmalar igin negatif

getirinin daha fazla oldugu sonucuna ulasmistir.
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Frijns ve digerleri tarafindan yapilmis calismada ise, bedelli sermaye artirim
yapilmasinin, yatirimceilar tarafindan olumsuz karsilandigr ifade edilmistir. Buna goére
yatirimceilar firmanm durumu kot oldugundan ve nakit sikintisit iginde oldugundan
dolay1 sermaye artirirmi duyurusu yapildig: diisiincesini tasimaktadir (Frijns vd, 2006,
5.234-236).

Bedelli sermaye artirnmlariyla ilgili baska bir ¢alismada bedelli sermaye artiriminin,
diger pay senetlerine ait risklerden ve beklenen getirilerden etkilendigi 6ne siiriilmiis.
Yeni cikarilacak olan pay senedi sayisi, piyasada ¢ikarilmis diger riskli menkul
kiymetlerin sayindan az olursa bedelli sermaye artirnmlari pay senedi fiyatlari
tizerindeki etkisi fazla olmayacaktir. Bedelli sermaye artirimi duyurulariin pay
senetleri fiyatlarimi etkilemek igin bu duyurularla birlikte verilmis bilgilerin niteligi de
onem tagimaktadir. Bedelli sermaye artirimlari, ¢ogunlukla gelecek karlar ve elde
edilecek temettiiler ile birlikte sunulmaktadir. Piyasa, bu tahminlerin gerceklesip

gerceklesmeyecegine gore tepki vermektedir. (Broyles, Cooper, Archer, 1983, s. 342.)

Juan (2003), tarafindan yapilmis ¢alismada 1997-2001 yillar1 arasinda Kuala Lumpur
Borsasindaki sirketlerin bedelsiz pay senedi duyurularinin, duyurudan 6nceki giin ile
duyuru giiniinde ve duyuru yapildig: giinden sonraki 2 giin boyunca yiiksek getiri elde

ettiklerinin gostermistir.

Balachandran, Faff ve Tanner (2004), tarafindan Avustralya’da 1992-2000 yillari
arasinda yapilan bedelsiz pay senedi duyurulari tizerinde yapilmis ¢alismada ise,
duyurularin yapildigi giin ile duyurudan sonraki giinde anormal getirilerin ortalama
%2,7 oldugunu belirtilmistir. Ayrica bu duyurularin anormal getiriler tizerindeki
etkilerinin madencilik ve sanayi sektoriinde islem goren sirketlerde daha fazla oldugu

ortaya koyulmustur.

Saglanan fonlar, sirket birlesmelerinde veya yeni yatirnmlarda kullanilacak ise, piyasa
tarafindan bu projelerin bugiinkii net degerine bakilarak tepki gosterilmektedir,
dolayisiyla fiyatin belirlenme isleminde sirket yonetimin verdigi yatirnm kararlart etkili
oldugu goriilmektedir. Eger saglanan fonlar, borglarin kapatilmasi i¢in kullanilacak ise,
hedefte olan bor¢/6z sermaye oraninda beklenmedigi bir diisiis olmayinca, fiyatlara
herhangi bir etkisi géstermemesi beklentisi altindadir. Sirketin bor¢ yoluna basvurmasi

beklenirken, pay senedi ihra¢ etmisse borg/6z kaynak meydana gelen beklenmedigi
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diistis pay senedi fiyatlarmin da diismesine neden olacaktir. Bedelli sermaye
artirrmlariin pay fiyatlar: tizerindeki etkisine arastiran yukarida bahsedilmis ¢alismada;
cikarilmis pay senedi miktari, mevcut pay senetlerin %10-20si arasinda oldugunda,
fiyatlarda %0,2°lik diisiis yasadigini belirlenmistir. Pay senedi miktart %20-100 oranla
arttiginda ise pay senedinin fiyatinin %0,5 oraninda diistiigii gériilmiistiir (Broyles,
Cooper, Archer,1983, 5.340-344).

Rissanen’nin (2014) Finlandiya’da Helsinki Pay Senetleri Piyasasi’nda 2003-2013
tarihleri arasindaki sermaye artirnmi duyurusunda bulunan sirketlerin pay senetleri
fiyatlarina konu olan sermaye artirimin etkisi olup olmadigini arastirdigi ¢alismasinda,
secilmis donem araliginda 45 bedelli sermaye artirim duyurunun yapildigi ve duyuru
gliniinde ortalama %21,3 negatif anormal getiri saglandig: ortaya ¢ikmuistir.

Eckbo, Masulis ve Norli“nin 2000 yilinda yapmis oldugu ¢alismada ABD’nin NYSE,
Amex veya Nasdaq Endeks’lerinde islem goren sirketlerin 1963-1979 yillar1 arasindaki
sermaye artirnmlariyla ilgili ¢alismasinda; bedelli sermaye artirnmlari sonucunda
kaldirag oraninin diistiigii, varsayilan riskin azalmasidan dolay: getiri beklentilerin de
azaldig1 ve dolayisiyla bedelli sermaye artirimlar1 duyurusu sonrasinda pay senetleri
fiyatlarinda diisiis yasandig1 sonucuna varilmistir (Eckbo; Masulis; Norli, 2000, s. 251).
Ayrica bu arastirmada, bedelli sermaye artirrmina gidilmesiyle likiditenin artmis
olmasma ragmen getiri beklentisi iizerinde olumlu bir etki gostermedigi ortaya

konulmustur.

Krishnamurthy ve digerlerinin (2005) yine ABD’nin NYSE, Amex veya Nasdaq
endekslerinde islem goren sirketlerin  1983-1992 yillar1 iizerinde yapilmis
calisgmalarinda finansal sikintilar yasayan sirketlerin, hissedarlarin riighan haklarini
kisitlayarak sermaye artirimi yapilacagina dair duyurular yaptiginda kisa donemde pay
senetlerinin fiyatlarina etkili oldugu ve fiyatlarin kisa donemde artis gosterdigi
belirlenmistir (Krishnamurthy vd, 2005, s. 210).

Gelismis iilkelerde yapilan arastirmalardaysa sermaye artirimi duyurusu yapildiginda
pay fiyatlarinda diisiis olmasina neden oldugu goriilmiistiir. Gelismekte olan {ilkelerin
sermaye piyasasindaki sirketlerin bedelli sermaye artirrmi duyurulart yapildigindan
sonra pay senedi fiyatlarina negatif etki ettigi gortildiigi belirtilen ¢alismalar gibi pozitif
etkinin oldugunu belirten ¢aligmalara da karsilanmaktadir. Biiyiime oranlarin yiiksek
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oldugu doénemlerde vade priminde de diisiis yasanmasi, bedelli sermaye artirimlari
duyurularimin  yapildigindan sonra pay senetleri fiyatinin yiikselise gegmesini
saglamaktadir. Nedeni ise, sirketler, ekonomide biiyime oldugunda daha az karli
alanlara yatinnm yapmak yerine, daha yiiksek karlar kazanabilecekleri alanlara yatirim
yapmayi tercih etmektedirler. Yapilan arastirmalarda fona ihtiyag duyan projelere gore
de yatinmcilarin davranislarinin degisim gosterdigini belirlenmistir (Salamudin, Ariff
ve Nassir, 1999, s. 406-411).

Sirketlerin bedelsiz sermaye artirimlarina gitmesi, hissedarlarin ek pay senedine sahip
olmasin1 saglamaktadir ve sirketin sadece 6z sermaye kalemlerinde bir degisim
olmasina neden oldugu i¢in ek bir deger yeniden olusturmamaktadir. Bedelsiz sermaye
artirimlart sonucunda ek bir deger yaratilmaksizin sadece pay senedi sayisinin
cogalmasindan dolayr yatirnmcilar pay senedinin fiyatinda diisis yasanmasini
beklemektedirler. Pay senetlerinin fiyatinda diisis yasanmasi ise, o pay senedin
piyasada alim satimin1 kolaylastiracak, dolayisiyla yatirimer tabanini yayginlasmasina
neden olacaktr.

Erig’in 2009 yilinda yaptig1 calismasindaki literatiir taramasindaki ¢alismalara gore pay
senetlerin sermaye artirim yoluyla daha fazla yatirimer tarafina alim satima agik olmasi,
pay senetlerin fiyatlarii arttiracaktir. Bu artislar, fiyatlardaki diisiisleri telafi edecek
nitelik tasiyabilecektir. Bedelsiz sermaye artirimlar1 duyurularin isaret etkisinden
kaynaklanarak pay senetleri fiyatlarinda artis yaratilacaklari da kabul goriilmektedir.
Ayrica bedelsiz sermaye artinmlart kararlarnin, sirket yonetiminin ilerideki
donemlerden olumlu beklentileri oldugunu ve sirketin gelecek yillarda karlilik oraninda

artis olacagiyla ilgili isaret verdigi gostermektedir. (Eris, 2009, s.38)

Mello, Tawatnuntachai ve Yaman tarafindan sermaye artirmmi ile ilgili ¢alismasinda
bedelsiz sermaye artirnmi duyurularinin sonucunda asimetrik bilginin azalmasindan
dolay1 pay senetleri fiyathnin artacagi ortaya konulmustur. Yoneticiler, bedelsiz
sermaye artirim yoluyla pay senedi dagitimi yaptigindan sonra yeni pay senetleri
cikarmakta ve dolayisiyla asimetrik bilginin neden oldugu maliyetlerin azaldigini

savunmuslardir (Mello, Tawatnuntachai ve Yaman, 2003, s.347-348).
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Grinblatt, Masulis ve Titman’in 1984 yilinda yaptigi arastirmada, karin sermayeye
eklenerek bedelsiz sermaye artirimi yapilmas: pay senedi fiyatlarinin pozitif bir yonde

etkiledigini ortaya konmustur.

McNichols ve Dravid’in 1990 yilinda yaptiklar: bedelsiz sermaye artirimlar ile ilgili
arastirmasinda ise pay senedi dagitimi yoluyla bedelsiz sermaye artirnrmina gidildikten
sonra pay senetleri fiyatlarinda artis oldugunu, dolayisiyla yatirimcilarin agirt getiri elde

ettigi sonucuna varmistir.

Travlos, Trigeorgis ve Vafeas (2001), Yunanistan sermaye piyasalarinda yaptigi
calismada bedelsiz pay senedi dagitilacagina ilgili duyurular yapildiginda, pay senedi
fiyatlarinda artis oldugu tespit edilmistir (N.Travlos, L.Trigeorgis ve N.Vafeas,2001,
s.87-112).

Baz1 goriislere gore sirketin mevcut durumunun sikintili olacagini ve pay senetleri
fiyatinda diisiis yasanacagi beklentisi olan sirket yonetimi bu durumda bedelsiz sermaye
artinmi yapmayacagia yatirimcilar tarafindan inanildigi o6ne siiriilmektedir. Diger
goriislere gore bedelsiz sermaye artirimlarina gidildiginde 6z sermaye kalemleri toplami1
degismez, fakat dagitilmamis karlarin sermayeye eklenmesiyle hissedarlarin

alabilecekleri temettiide azalma olmaktadir.
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UCUNCU BOLUM

SERMAYE ARTIRIM KARARLARININ PAY GETIRILERi VE
VOLATILITELERI UZERINDEKI ETKISINi BELIRLEMEYE YONELIK BiR
UYGULAMA

Bu boliimde etkin piyasalar hipotezi ve arastirma yonteminden bahsedilerek uygulama

sonuglarina yer verilmistir..
3.1. Finansal Piyasa Etkinligi

Piyasa etkinligi kavrami finans alaninin en 6nemli konularindan biridir. Bu kavram,
finansal varliklarin fiyatma bilgilerin yansidigi bir piyasayr tanimlamak amagh
kullanilmaktadir (Dimson, Massoud,1998, s.91).

Fama’nin 1970 yilinda yaptigi ¢calismaya gore piyasanin etkinlik olgiitii; piyasayla ilgili
bilgi yolu ile menkul kiymet fiyatlarinin tahmin edilebilme derecesidir. Yani bir piyasa,
mevcut bilgilerin fiyatlara yansidigi kadar etkin olabilmektedir. Dolayisiyla, bilgi
yonetimi ¢ok onemlidir. Bilgi teknolojilerin gelismesi ve daha tecriibeli, bilgi sahibi
olan yatirimcilardan dolayr borsa daha da etkin hale gelmektedir. Piyasanin etkin
olabilmesi i¢in yatirimcilarin bilgiye serbest ulasabilmesi gerekli olup yatirimcilar

arasinda iletisim ve rekabet ortami olusturulmalidir (Abeyesekara, 2001, s.251).

Hipoteze gore piyasa etkinligi; fiyat uyarlanmasinin, yeni bilgi girisi karsisinda hangi
hizda ve hangi dogrulukta gergeklestigine baghdir. Piyasaya yeni giren bilgi sonucunda,
fiyatlar yeni bilgiye dogru ve hizli bir bigimde uyarlaniyorsa o piyasa etkindir. (Karan,
2013, 5.277)

Bir menkul kiymet piyasasinin etkinligi su kosullara baghdir (Karan, 2013, s.278):

e Fiyatlar, mevcut tim bilgilerin kullanilmasiyla olusan piyasa dengesini
yansitmalidir.
e Bu fiyatlar, hemen ya da ¢ok az gecikmeyle ve tarafsiz olarak yeni bilgi girisine

verilen tepkiyi yansitmaktadir.
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3.1.1. Piyasa Etkinlik Tipleri

Piyasa etkinligi arastirmalarda 3 diizeyde gergeklestigi belirtilmektedir. Dolayisiyla
piyasa bilgilerinin fiyatlara yansima derecesine gore 3 tirli formda etkin

olabilmektedir. Bunlar:

- Zayif formda etkin piyasa
- Yan giiglii formda etkin piyasa

- Gigli formda etkin piyasa

3.1.1.1. Zayif Formda Etkin Piyasa Hipotezi (Weak — Form Efficiency)

Zayif formda etkin piyasa hipotezinde, gegmis donemleri ile ilgili pay senetlerin tiim
bilgilerinin bugiinkii fiyatlarina yansidigi savunulmaktadir. Dolayisiyla paym sonraki
dénem fiyatlarii ge¢mis donemlerdeki fiyatlarina bagli olarak belirlenmektedir (Varis,
1996, s.22). Zayif formda piyasa etkinligindeki bilgiler piyasa verileridir. Piyasa verileri
tanim1 paym islem hacmi ve pay fiyati gibi bilgilerden olugmaktadir (Dagli, 2004,
s.311).

Zayif formda etkin piyasa etkinligi asagidaki yontemler ile test edilmektedir:

- Serisel Korelasyon Testi
- Zaman Serileri Testi

- Kosu Testi

- Filtre Testi

Fakat zaman serileri rassal yiirliyiis hipotezine uyum gostermektedir (Karan, 2013,
5.278).

Rassal Yiirtiyiis Hipotezi

Rekabetin ¢ok oldugu piyasalarda fiyatlarin olusumunun daha iyi anlasilir olmasinin
yan1 sira rassal yiiriiylis hipotezi, etkin piyasa hipoteziyle tutarli olabilecek gézlemlerin

bir seti olarak goriilmektedir (Elroy Dimson, Massoud Mussavian, 1998, s.94).

Ayni ozelliklere sahip pay piyasasinda fiyatlarin mevcut tiim bilgiyi yansitmaktadir.
Dolayisiyla teorik olarak bakildiginda pay fiyatlarindaki degisiklikler beklenmedigi
haberlerden kaynaklanarak olusmaktadir. Dolayisiyla, pay getirileri istatistiki terimler

ile rassal degiskenler olarak tanimlanabilmektedir. Bu durumun dogrulanmasi igin
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rassal yliriiylis hipotezi yaygin incelenmektedir. Rassal yiiriiyiis hipotezine gore fiyatlar
rassal hareket izlemekte ve fiyatlardaki degisiklikler birbirinden bagimsiz sekilde
olusmaktadir. Bu durumlarda ge¢mis donem verilerine dayanan stratejiler izlenemez
(Blasco, Rio, Santamaria, 1997, 5.667).

Rassal yiiriiyiis hipotezine gore, bir pay senedin fiyatlar1 kiimiilatif tesadiifi sayilar
serilerinin gosterdikleri davraniglart gibi tahmin edilemez. Pay fiyatlarinda olusan
degisimlerden elde edilmis tarihi bilgilerin gelecekteki fiyat hareketleri tahmin etme
isleminde kullanilamaz (Bildik, 2000, s.9). Diger bir deyisle rassal yiiriiyiis hipotezine
gore mevcut bilgileri kullanilarak gelecek donemlerde asirt miktarda getiri elde
edilemez. Rassal yiirliyiis hipotezi, paylarin piyasadaki olusan fiyatlarin1 hedefsiz veya
rassal (tesadiifi) bir yiiriiyiise benzetmekte, dolayisiyla etkin bir piyasada birbirini
izleyen fiyatlarla getirilerdeki degisikliklerin birbirinden bagimsiz olarak tesadiifi
dagildigin1 varsayilmaktadir. Birbirini izleyen pay fiyatlarinin tesadiifi dagildig:
herhangi bir andaki ortalamasinin, ger¢ek degerine esit veya gercek degere yakin
oldugunu gostermektedir. Gergek degerden sapmalar olmasi durumu ise yatirimcilarin
ayni bilgiyi farkli degerlendirmis olmalarindan kaynaklanmaktadir, dolayisiyla zaman

icinde dengelenmektedir (Hayirsever, 2004, s.13).
3.1.1.2. Yan Giiglii Formda Etkin Piyasa Hipotezi (Semistrong — Form Efficiency)

Bir piyasanin yari-giiglii formda etkin oldugunu sdylemek icin, cari fiyatlarin, sadece
tarihsel fiyatlarin seyrini degil ayn1 zamanda senetleri ticarete konu olan firmayla ilgili
halk tarafindan ulasilabilen bilgi girisine yansitmasit gerekmektedir (Karan, 2013,
5.283).

Yar1 gicli formda piyasa etkinligi kamuoyuna duyurulmus tiim bilgilerin pay
fiyatlarina dogrudan yansiyacagini ifade etmektedir. Zayif formda etkin olan bir
piyasadaki verilerle ilgili bilgilere ek olarak muhasebe sistemindeki degisimler, temettii
duyurulari, sermaye artirimlari, finansal darbogazlar ve pay basina gelir gibi
kamuoyuna duyurulan tiim bilgiler dogrudan ve hizl sekilde pay senetlerinin fiyatlarina
yansimaktadir (Dagli, 2004, s.311).

Yari-gii¢lii formda piyasa etkinligini test etmek i¢in kamuoyuna sunulan bilgiler ile pay
getirileri izlenir. Eger yatinmcilar siirekli olarak asir1 getiri sagliyorsa, bu piyasa
kamuoyuna duyurulan bilgiye gore etkin degildir (Karan, 2013, s.283).
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3.1.1.3. Giiclii Etkin Formda Piyasa Hipotezi (Strong-Form Efficiency)

Giglii formda piyasa etkinligi, kamuya duyurulan ya da 6zel olmasma ragmen
duyurulmayan biitiin bilgilerin pay fiyatlarina yansiyacagin ifade etmektedir. Baska bir
ifadeyle gii¢lii formda etkin piyasada, piyasa verileri, kamuya duyuruldugu mevcut
bilgiler, kamuya duyurulmadigi 6zel bilgilerin hepsi de pay senetleri fiyatlarina aninda
ve tam yansitacaktir. Dolayisiyla aninda ve tam etkiledigi kabul edildigi i¢in zayif
formda piyasa etkinligi ile yar1 giiglii formda piyasa etkinligini kapsamaktadir.

Bir piyasanin kuvvetli forumda olup olmadigini degerlendirebilmek igin ¢esitli etkinlik
testleri yapilmaktadir. Bunlardan bazilar: (Karan, 2013, s.285):

e Iceriden Ogrenenlerin Ticaretine Yonelik testler

e Yatirnm Fonlar1 ve Biiylik Portféylerin Yoneticilerine Yonelik testler.

Tim piyasa etkinlikleri birbirinden bagimsiz degildir, yani zayif formda etkin, yari-
giiclii formda etkin ve giiglii formda etkin piyasalar birbirine bagimlidir. Piyasanin yari-
giiclii formda etkin olabilmesi igin zayif formda da etkin olmasi, gii¢lii formda etkin
olabilmesi i¢in ise hem zayif, hem de yar1 gii¢lii formda etkin olmasi gerekmektedir.
Sebebi, tiim fiyat hareketlerinin her yatirimci yararlanabilecek sekilde tahmin edilebilir
olmasi gerekmektedir (Karan, 2013, s.277).

3.2. Arastirma Yontemi
Calisma, olay ¢alismasi (Event Study) yontemi kullanilarak yapilmuistir.
3.2.1. Olay Calisma Yontemi

Olay calismasi, bir olay gerceklestiginde piyasanin buna verdigi tepkiyi 6lgmek igin
kullanilan ve belirli bir zaman veya birkag dénemlerde gergeklesmis bir olaymn etkisi
hakkinda sonuca varma ve etki tahmininde bulunma imkan: sunan bir yaklagimdir
(Serra, 2002, s.5). Olay c¢alismasinin amaci, anormal getiri ve kiimiilatif anormal
getirinin ¢esitli araliklarla istatistiksel olarak sifirdan farkli olup olmadigini test etmektir
(Crtak, Ersoy ve Akel, 2017, s.278)

Olay calismalarinin ¢ikis noktasini anormal getiriler (Abnormal Return-AR)
olusturmaktadir. Olay c¢alismas1 belirli olaylarin sirketlerin degerleri tizerinde

olusturdugu etkilerine odaklanmaktadir. Sirketlerin degerinde yasanan bu olaylarin
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neden oldugu degisikliklerin payin anormal getirileri olarak ortaya ¢ikmasi
beklenmektedir (Mutan ve Topgu, 2009, s.1). Baska bir ifadeyle olay ¢alismasi, sirket
ile iligkili belirli bir olaymn, konu olan sirketin pay fiyatlart ve getirisine ne olgiide
etkiledigini 6l¢mek i¢in kullanilan bir tekniktir. Olayin etkileri, pay fiyatlaria dogrudan
yansidig: igin bu olay ¢alismasi kullanish bir yontem olarak kabul edilmektedir. Olay
calismasi, herhangi bir olayin pay sahiplerinin karlarinda artis olup olmadiginda dair
sonuglar1 elde etmelerini saglayan bir arag¢ olarak da goriilmektedir. Dolayisiyla bu
yontem, yayinlanan haberlere pay fiyatlarinin ne kadar hizli tepki verdigini 6lgmek igin
de kullanilabilmektedir (Kaderli, 2007, s.147). Bu nedenden de dolay1 olay ¢alismasi
yontemi olaylarin genis alanlarda ekonomik etkilerinin dl¢iilmesinde kullanilmasi kabul

goriilen bir yontem olmustur (Bodie vd, 2002, 5.351-354).

Pay fiyatlarinin haberlere hizli ya da yavas tepki vermesi, duyuru yapilmasindan sonraki
pay senedi fiyatlariin anormal olarak yiiksek veya diisiik olmasi gibi durumlarin
incelenmesi olay calismasi analizleri ile yapilabilmektedir (Bekgioglu vd., 2004, s.44).
Ornek olarak, calisma konumuz olan sermaye artirim duyurulari veya bir sirketin

yeniden yapilandirilmasiyla ilgili bir duyuru vb. verilebilir.

Olay calismasinin yapilmastyla ilgili tek bir model olmamasinin yani sira ¢gogu finansal
olay ¢alismalarinda birbirini izleyen olay ¢alismasinin dort adimi bulunmaktadir (Eppli
ve Tu, 2005, s.120; Tuominen, 2005, s.51-59). Bu adimlar:

- Gergeklesmis olayin tanimlanmast,

- Olay penceresinin olusturulmast,

- Olaymn etkilerinin degerlendirmeye alinmasi

- Calismaya ozgii modelin kurularak test edilmesi ve sonuglarin

degerlendirilmesi.

Bahsedildigi gibi olay caligmasi yonteminde hangi olay oldugu, bu olayin ger¢eklesme

zamani ve olay penceresinin tanimlanmasi gerekmektedir.

Bu ¢alismada ise incelemeye konu olan olay — sirketin sermaye artirim duyurulari,
olayin gerceklesme zamani ise sermaye artirim karar duyurusunun yapildig: giindiir.
Olay penceresi olarak ise, olayin duyuruldugu giinden 6nceki ve sonraki 10’ar giinliik

periyot olarak belirlenmistir.



55

Bir piyasanin etkinligi konusundaki en net ve mantikli deliller, gilinliik getirilerden
yararlanarak yapilmis olay calismalarindan elde edilmektedir. Olay g¢alismalarindaki
yarar, pay fiyatlarinin bilgilere gore ayarlanma hizina bir ¢ergeve sunmasidir. Sebebi,
“pay senedi fiyatlarini 6nemli derecede etkileyecek bir olaymn tarihi tam olarak belli ise,
beklenen getirilerden anormal giinlik getirileri belirlemeye c¢alismak anlamsiz
olacaktir” (Basoglu vd., 2001, s.186). Bir olayin piyasaya ilk duyuruldugu tarih
cergevesinde anormal bir getirinin olup olmadigmnin tespit edilmesi, olay ¢alismasinin
amaci olarak goriilmektedir. Fazla getiriler, yani anormal getiriler, pay senetleri ile ilgili
haberlerin piyasaya duyurulmamasi durumunda saglanacak olan normal getirilerin
istiinde veya altinda olan getirilerdir. Bu getiriler, olayin gergeklesmis veya duyurunun
yapilmis tarihindeki piyasa endeksi getirisinin performansi ile iligkilendirilir ve
calismalarda anormal getiriler (Abnormal Return — AR), olagandis1 getiriler veya ek
getiriler olarak adlandiriimaktadir. (Seans ve Eduardo, 2005, 5.310-315).

3.2.2. Getirilerin ve Volatilite Ol¢iitlerinin Hesaplanmasi

Bu calismada olay ¢alismasi olarak sermaye artirim duyurusu yapildig: tarihten onceki
ve sonraki giinlerdeki, Anormal Getiri, Kiimtlatif Anormal Getiri, Degisim Katsayisi

Ortalamalar1 ve Standart Sapma Ortalamalar1 hesaplanmaistir.

Anormal getiriler, kiimiilatif getiriler, degisim katsayis1 ve standart sapma ortalamasi
sonucuna ulagmak igin i paym veya endeksin t giiniindeki getirileri elde edilmesi
gerekmektedir. Normal getiriler hesaplamasinda geometrik ortalama gibi
arastirmacilarin daha anlamli oldugunu kabul ettigi aritmetik ortalama getiriler

kullanilmistir. T donemindeki aritmetik ortalama getirisi asagidaki formiille hesaplanir:

BiPey _ R
R, =1+ - Wy (3.1)

Pi(t—l) Pi(t—l)

(3.1) numarali denklemde P;, t zamanindaki kapanis fiyat1 ve P,_; ise t-1 zamanindaki

kapanis fiyatin1 géstermektedir.

Geometrik getiri ise asagidaki formiille hesaplanir:

P
GR, = In{P I ] (3.2)
i(t-1)

Esitlik (3.2)’de, In — dogal logaritmay1 gostermektedir.
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Pazar getiri orani ise esitlik (3.1)’deki ile ayn1 sekilde asagidaki gibi hesaplanabilir;

Rmt = (Pt- Pe1) / P (3.3)
Formiildeki, Ryt pazara iliskin giinliik getiriyi, Py BIST 100 Endeksi’nin t giiniindeki
kapanis degerini, Py ise BIST 100 Endeksinin t-1 giiniindeki kapams degerini

gostermektedir.

Standart sapma, beklenen getirilerden sapmalarin karelerinin beklenen degeri olan
varyansin karekokii olarak tanimlanir. Gergeklesen degerlerde volatilitenin daha yiliksek
olmasi, bu standart sapmalarin ortalama degerlerinin yiikselmesine yol agar. Bu nedenle
varyans ve standart sapma sonuglardaki belirsizligin bir 6l¢iitiidiir. Formiille gosterilirse

(Bodie, Kane ve Marcus, 2010, s.129):

oy =2 p (5 —E(r)) (34)
i=1
Degisim katsayisi ise,
DK = -
Riz (3.5)

Formiilii ile hesaplanir. Esitlik (3.5)’te, DK degisim katsayisi, R;, i pay senedinin
ortalama getirisidir. Ortala getiri ise asagidaki formiil ile hesaplanir.

n
i=1 Rit

n

Riﬂ = (36)

Degisim katsayis1 ve standart sapma ortalamalar1 pay volatilitelerin temsil etmektedir.
Dolayisiyla analiz sonucunda dénemlerin standart sapma ortalamalar1 veya degisim
katsayis1 ortalamalar1 birbirine esit olmasi ilgili donemlerin volatilitelerinde sermaye
artirim kararmin etkisi olmadigini, ortalamalarin birbirinden farkli olmasi ise sermaye

artirrminin pay senedine etkili oldugunu gostermektedir.
Anormal getiriler asagidaki gibi hesaplanabilir (Tuominen, 2005, s.50);

ARyt = Rijt — Rn¢ (3.7)
AR;; = Fiili Getiri Orani — Pazar Getiri Orani
Esitlik (3.7)’deki, AR;; 1 pay senedi i¢in t giiniindeki AR’yi, Rj; i pay senedinin t
giiniindeki fiili getirisini, Ry 1 pay senedinin t giiniindeki pazar getirisini

gostermektedir.
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Esitlik (3.7)’de hesaplanan ortalama anormal getiriler, sirasiyla birbirleriyle toplanarak,
Kiumilatif Anormal Getiri (CAR)ler elde edilir.

N
i=1

Eger, istatistiki olarak sonuglar sifirdan farkli ¢ikiyorsa, sermaye artirim kararlari pay
senedi getirilerini etkiledigi ve duyuruya yatirimcilarin tepki gosterdigi sonucuna
ulasilabilir (Tuominen, 2005, s.50). Diger bir deyisle ulasilan kiimiilatif anormal
getiriler 0‘dan farkli ise ilgili olayin duyurulmas: sirketin pay senetlerini etkileyerek, o
pay senetlerinden anormal bir getiri saglanmast miimkiin olarak goériilmektedir. Boyle
bir piyasa yar1 giiclii formda etkin degildir. Ancak, saglanan kiimiilatif anormal
getirilerin 0°a esit veya 0‘a ¢ok yakin olmasi, konu olan olayin duyurulmasinin sirketin
pay senetlerine etki gostermedigini ve dolayisiyla da o piyasanin yari giiclic formda
etkin oldugu anlamma gelmektedir (Kaderli, 2007, s.148). Boyle bir piyasada ise
yatirrmcilar kamuoyuna yapilan duyurulardan yararlanarak anormal getiriler elde
edebilmezler. Etkin piyasalar hipotezine gore, piyasalarin yari giiclic formda etkin
olabilmesi igin, sirketlerin sermaye artirnmi yaparak o sirketlerin pay senetlerinden

anormal bir getiri elde edilememesi gerekir

Calismada sermaye artirim kararlarinin pay senedi getirileri {izerinde etkisi olup

olmadigini tespit etmek i¢in asagidaki hipotezler belirlenmistir:

Ho Hipotezi, sirketlerin sermaye artirim kararlarina iligkin duyurularin, ilgili sirketlerin
pay senedi getirisine higbir etkisi yoktur. Boyle bir olayin gerceklesmesi ile o sirketlerin
pay senetlerinden anormal bir getiri saglanamaz. Boyle bir durumda da piyasa yari

gliglii formda etkin olmaktadir.

Alternatif hipotez olan H; Hipotezi ise, sirketlerin sermaye artirrm kararlarina iliskin
duyurularin, ilgili sirketlerin pay senedi getirisine ve volatilitesine etkisi vardir seklinde
belirlenmistir. Yani, sermaye artirim kararinin duyurulmasi ile, o sirketlerin pay
senetlerinden anormal bir getiri saglanabilir ve boyle bir durumda piyasa yar1 giiglii
formda etkin degildir. Bdylece calismada, Ho hipotezi stnanmak suretiyle BIST’in yari
giiclii formda etkinligi de test edilmistir. Dolayisiyla, pay senedi getiri oranlarina iliskin

hipotezler agagidaki gibidir:
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Ho : BIST 100°de islem goren sirketlerin sermaye artirim kararlarina iliskin duyurularin,

ilgili sirketlerin pay senedi getirisine higbir etkisi yoktur.

H; : BIST 100°de islem goren sirketlerin sermaye artirim kararlarina iliskin duyurularin,

ilgili sirketlerin pay senedi getirisine etkisi vardir.

Calismada sermaye artirim kararlariin agiklandigi giine daha yakin dénemlerde diger
donemlere kiyasla volatilitede bir farklilik olup olmadigini tespit etmek de
amaclanmistir. Bu baglamda ¢alismadaki volatiliteye iliskin genel hipotezler asagidaki
gibidir:

Ho : BIST 100°de islem goren sirketlerin sermaye artirrm kararlarina iliskin duyurularin,

ilan edildigi tarih etrafindaki 40 giinliik periyotu olusturan 10’ar giinliik alt donemlerin

volatiliteleri arasinda anlamli bir fark yoktur.

H; : BIST 100°de islem goren sirketlerin sermaye artirrm kararlarina iliskin duyurularin,
ilan edildigi tarih etrafindaki 40 giinliik periyotu olusturan 10’ar giinliik alt donemlerin

volatiliteleri arasinda anlamli bir fark vardir.

Anormal getiriler, kiimiilatif anormal getirilere iliskin testlerin parametrik testler mi
yoksa parametrik olmayan testler mi olacagmna karar vermek ig¢in ilgili giine veya
doneme iliskin getirilerin normal dagilim gdstermesi gerekmektedir. Normal dagilim
testler sonucunda normal dagilim gosterdigi ortaya ¢ikan giine iliskin anormal getirilere
ve déneme iligkin kiimiilatif anormal getirilere Tek Orneklem t Testi uygulanmistir.
Normal dagilim gdstermedigi ortaya cikan getirilere ise, Tek Orneklem Wilcoxon

Isaretli Sira Testi kullanilmistir.

Tek Orneklem t-Testi, getiri verilerinin normal olarak dagildigi durumlarda
kullanilirken Tek Orneklem Wilcoxon testi ise getiri verilerinin normal olarak

dagilmadiginda kullanilan testtir (Citak, Ersoy ve Akel, 2017, 5.278).

Sermaye artirim kararlarna iliskin duyurularin ilan edildigi olay tarihi etrafindaki 10’ar
giinliik alt donemlerin volatilitelerinin farkli olup olmadigina iliskin testlerin parametrik
testler mi yoksa parametrik olmayan testler mi olacagina karar vermek igin alt
donemlerin tlimiine ait volatilite dlgiitlerinin normal dagilim gostermesi ve ayrica alt
donemlerin volatilite Olgiitleri i¢in varyanslarin homojen olmasit gerekmektedir.

Volatilite olgiitleri i¢in normal dagilim ve varyanslarin homojenligi testleri yapilarak
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ileride agiklandig1 iizere hem parametrik test olan ANOVA hem de parametrik olmayan

bir test olan Kruskal Wallis test sonuglart sunulmustur.
3.3. Veri Tabaninin Olusturulmasi

Arastirmada veri tabanin olusturmak i¢in BIST 100 Endeksi'nde yer alan 100 sirketin
son 10 senede sermaye artirrmi yapip yapmadigt Kamuyu Aydinlatma Platformu
(KAP)’ndan arastirilmistir. Veri arastirmasi yapildiginda Ocak 2008 — Haziran 2018
tarihleri arasinda 65 sirketin sermaye artirimina gidildigi ve bazi sirketlerin 1’den fazla
kez bu yola basvurmasindan kaynaklanarak toplam 137 kez sermaye artirimi yapildigi
ortaya ¢ikmistir. Sermaye artirimi karar duyurular: ayri ayr sirket oldugunu varsayarak
toplam 137 sirketin pay senedi fiyat ve getirisi lizerinde analizler yapilmis, analizler igin
sirketlerin ve BIST 100 Endeksi’nin olay giiniinden 20giin énce ve 20 giin sonrakKi

giinliik pay kapanis fiyatlar1 verileri www.finance.yahoo.com veri platformundan elde

edilmisgtir.
Tablo:1. Tiirlerine Gére Sermaye Artirirmi1 Duyurular
Bedelli Bedelsiz
Riighan
Hak
Duyuru | Riichan | Halka | Halka Ic I¢ Kaynak
Sayis1 | Hakki | Arz Arz Kaynak | Temettii | Temettii
Bedelli 45 34 8 3] - - -
Bedelsiz 91 | - - - 49 37 6
Hem bedelli
hem bedelsiz 1] - - 1 1] -
TOPLAM 137 34 8 4 49 38 6

Veri toplama sonucunda analize se¢ilmis siire igerisinde sirketlerin 91 bedelsiz, 45
bedelli, 1 tane de hem bedelli hem bedelsiz olmak {iizere toplam 137 kez sermaye
artirrmina gidildigi tespit edilmistir. Bedelli sermaye artirnmi olaym 34’inde riighan
haklar kullanilmigsa, 8’inde yonetimler halka arz yolunu kullanmis, 3’inde ise hem
riighan hakki hem de halka arz yoluna basvurmustur. Bedelsiz sermaye artiriminda ise
49°unda i¢ kaynak, 37’sinde temettii, 3’inde i¢ kaynak ile temettii yontemini birlikte

kullanmustir.

Gegmis 10 senede sermaye artirimi yapan BIST 100 Endeksi’nde yer alan sirketlerin
duyurusundan oncesi ve sonraki giinlerden olay pencereleri olusturularak analiz

yapilmasinin yani sira bedelli sermaye artirrmi yapan, bedelsiz sermaye artirimi yapan


http://www.finance.yahoo.com/
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ve hem bedelli hem bedelsiz sermaye artirim1 yapan firmalar olarak ti¢ gruba ayrilarak
da test edilmistir. Fakat hem bedelli hem bedelsiz sermaye artirimi yapan tek sirket

oldugundan dolay bu grup i¢in ayr1 analiz yapilmamastir.

Olay incelemesi metodolojisi analizi yapmak i¢in giinlik pay senedi getirilerinden
anormal getiriler, kiimiilatif anormal getiriler ve standart sapma, degisim katsayilari

hesaplanmustir.
3.4. Analiz ve Degerlendirme

Bu c¢alisma, BIST 100’de islem goren sirketlerin pay getiri oranlari ve volatilitesi
tizerindeki sermaye artirimin etkisini arastirmak amagla Ocak 2008-Haziran 2018

dénemindeki sermaye artirimlarinda olan duyurular kullanilmastir.

Anormal getiri ve kiimiilatif anormal getiri ortalamalarinin analizi i¢in her sermaye
artirim Karar tarihi 6ncesi 10 ve karar sonrasi 10 islem giinii olmak tizer 21giinliik olay
penceresi; volatilitenin 6l¢iitii olarak segilmis standart sapma ve degisim katsayisi
hesaplamalari i¢in ise kadar oncesi 20 ve sonrasi 20 giinliik veri iizerinde pencereler
olusturulmustur. Getiri hesaplamalarinda endeks olarak BIST 100 Endeksi

kullanilmustr.

Anormal getiriler ve kiimilatif getirilerini hesaplamak i¢in olusturulmus kapanis fiyat
verisinden i payimn t giiniindeki normal getirileri elde edilmesi gerekmektedir. Normal
getiriler hesaplamada aritmetik ortalama getiriler kullanilmistir. Ulagilmis giinliik her
sirketin getiri verilerinden o giinkii BIST 100 endeks getirisini ¢ikararak anormal getiri

elde edilmistir.
Verilere parametrik test yapilmasi i¢in (Field, 2009, s.133):

e Gruplarm ayr1 ayri normal dagilim gostermesi ve

e Grup varyanslarinin homojen olmas: gerekmektedir.
Normal dagilim testi hipotezleri: (Shapiro Wilk Testi)
Ho: Olay penceresindeki veriler normal dagilim gostermektedir.
Hi: Olay penceresindeki veriler normal dagilim gostermemektedir.

Varyanslarin homojenlik testi hipotezleri: (Levene Testi)
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Ho: Sermaye artirimi yapan sirketlerin olay penceresindeki alt donemlerin varyanslari

birbirine esittir. (61°= 6,°= 63°= 64°)

Hi: Sermaye artimi yapan sirketlerin olay penceresindeki en az iki alt donemin

varyanslari birbirinden farklidir. (61°# 62°... # 64°)

3.4.1. Sermaye Artirim Kararlarinin Pay Senedi Getirisi Uzerindeki Etkisi
Sermaye artirim kararlarinin pay senedi getirisi tizerindeki etkisi:

- Anormal getiri oranlari

- Kiimiilatif getiri oranlar iizerinde incelenmistir.
Anormal ve kiimiilatif anormal getiriler i¢in ¢alisma hipotezi:

Ho: Olay penceresinde ilgili giinlerdeki sermaye artirimi yapan sirketlerin anormal /

kiimtilatif anormal getiri ortalamas: sifira esittir (u = 0).

H;: Olay penceresinde ilgili giinlerdeki sermaye artinmi yapan sirketlerin

anormal/kiimiilatif anormal getiri ortalamasi sifirdan farklidir (u # 0).
3.4.1.1. Anormal Getiriler Analizi

Sirketlerin sermaye artirim karar duyurusundan 10 giin Oncesinden karar sonrasi
10.giine kadar, 10 giinliikk anormal getiriler i¢in normal dagilim test yapildiginda biitiin
periyotlarda Hg hipotezinin gergeklesme olasiligr 0.05’ten kiiciik, P degeri <0 oldugu
icin Hp hipotezi reddedilmistir ve anormal getirilerin normal dagilima sahip olmadig:

tespit edilmistir. Anormal Getirilerin Normal Dagilim Test Sonucu Ek (2)’dedir.

Dolayisiyla Parametrik olmayan Tek Orneklem Wilcoxon test yapildiginda:

Tablo:2. Anormal Getirilerin Wilcoxon Test Sonucu

Giin Wilcoxon Test Sonucu Ho Hipotez (Kabul/Red)
-10 0.381 Kabul

-9 0.718 Kabul

-8 0.502 Kabul

-7 0.009 Red

-6 0.104 Kabul

-5 0.496 Kabul

-4 0.947 Kabul

-3 0.177 Kabul

-2 0.805 Kabul
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-1 0.795 Kabul
0 0.621 Kabul
+1 0.207 Kabul
+2 0.031 Red

+3 0.063 Kabul
+4 0.514 Kabul
+5 0.317 Kabul
+6 0.538 Kabul
+7 0.042 Red

+8 0.158 Kabul
+9 0.534 Kabul
+10 0.488 Kabul

Karar 6ncesi 7’inci, karar sonrasi 2’inci ve 7’nci giindeki anormal getiri istatiksel olarak
0’dan farklidir ve anlamlidir. Baska bir ifadeyle diger giinlerdeki anormal getiri 0’a
esittir. Dolayisiyla anormal getiri agisindan bakildiginda yatirnmcilar karar sonrasi
2’inci glinde negatif (medyan:-0.0044) bir tepki verdigini, baska giinlerde ise sermaye

artirimina ciddi anlamla dikkate almadigini gostermektedir.

3.4.1.2 Kiumiilatif Getiriler Analizi

Kimiilatif anormal getiriler testi yapilmasi i¢in -10-1(karar oncesi 10’uncu gilinden
karar oncesi 1’inci giin donemi), -9-1, -8-1,.....-2-1, -50,(karar 6ncesi 5’inci glinden
karar giiniine kadar olan dénem) -40,... -10, 01, 02,... 010, +1+2(karar sonrasi1 1’inci
giinden 2’inci giine kadar olan donem), +1+3... +1+10 olmak tizere 33 tane farkl

dénem penceresi olusturulmustur.
Cesitli olay penceresindeki Kiimiilatif Anormal getiriler hipotezi asagidaki gibidir:

Ho: Olay penceresinde ilgili giinlerdeki sermaye artirnmi yapan sirketlerin kiimilatif

anormal getiri ortalamasi sifira esittir (= 0).

H;: Olay penceresinde ilgili giinlerdeki sermaye artirnmi yapan sirketlerin kiimilatif

anormal getiri ortalamasi sifirdan farklidir (u # 0).

Kiimiilatif anormal getiriler i¢in normal dagilim test yapilip Shapiro-Wilk test sonucuna
bakildiginda biitiin periyotlarda Hy hipotezinin gerceklesme olasiligr 0.05°ten kiigiik, P
degeri <0 oldugu i¢in Hy hipotezi reddedilmistir ve kiimiilatif anormal getirilerin normal
dagilim gosteremedigi ortaya c¢ikmistir. Normal dagilim test sonucu Ek (3)’te yar
akmaktadir. Dolayisiyla Parametrik olmayan Tek Orneklem Wilcoxon test yapilmistir.
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Tablo:3. Kiimulatif Anormal Getirilerin Wilcoxon Test Sonucu.

Wilcoxon Ho Wilcoxon Ho Wilcoxon Ho
Test (Kabul/ Test (Kabul/ Test (Kabul/

Pencere Sonucu Red) Pencere | Sonucu Red) Pencere Sonucu Red)
-10-1 0.448 Kabul | -30 0.74 Kabul | O+9 0.054 Kabul
-9-1 0.178 Kabul | -20 0.4 Kabul | O+10 0.055 Kabul
-8-1 0.202 Kabul | -lo 0.577 Kabul | +1+2 0.008 Red
-7-1 0.053 Kabul | O+1 0.184 Kabul | +1+3 0.001 Red
-6-1 0.0321 Kabul | O+2 0.047 Red +1+4 0.003 Red
-5-1 0.498 Kabul | O+3 0.008 Red +1+5 0.002 Red
-4-1 0.716 Kabul | O+4 0.02 Red +1+6 0.002 Red
-3-1 0.57 Kabul | O+5 0.014 Red +1+7 0.008 Red
-2-1 0.972 Kabul | O+6 0.006 Red +1+8 0.034 Red
-50 0.748 Kabul | O+7 0.02 Red +1+9 0.016 Red
-40 0.837 Kabul | O+8 0.086 Kabul | +1+10 | 0.027 Red

Test sonucuna bakildiginda 0a2 (karar giinii ve karar sonrasi 2’inci giin arasinda), 0+3,
0+4, 045, 046, 0+7 ve +1+2, +1+3, +1+4, +1+5, +1+6, +1+6, +1+7, +1+8, +1+9,
+1+10(karar sonrasi 1’inci giin ve karar sonrasit 10’uncu giin arasinda) birikimli bir
negatif (medyanlar: -0.0103, -0.01248, -0.01369, -.01204, -0.01600 ve -0.00862, -
0.01183, -0.013422, -0.01225, -0.01732, -0.01689, -0.011906, -0.01641, -0.013736)
getiri oldugu sdylenebilir. Sermaye artirim karart duyurusu giinii ve sonraki 7’inci giin
araliginda ve birinci, 10’uncu giin araliginda yatirimeilarin negatif bir tepki gosterdigi,

7’inci glinden sonra tepkinin giderek azaldig sdylenebilir.

Tim sermaye artirimlar1 kapsayan analizlerden sonra bedelli sermaye artirimi ve
bedelsiz sermaye artirmi olarak ayirarak degerlendirmeler yapilmigtir. Bedelli sermaye

artirimlarina iliskin hipotez asagidadir.
3.4.1.2.1. Bedelsiz Sermaye Artirimlar1 Uzerinde Inceleme

Bedelsiz sermaye artirimlarin pay getirisi tizerindeki etkisini kiimiilatif anormal getiriler

iizerinde incelemeler yapilmistir. Bedelsiz sermaye artirimlari test hipotezi:

Ho: Olay penceresinde ilgili giinlerdeki bedelsiz sermaye artirnmi yapan sirketlerin

kiimiilatif anormal getiri ortalamasi sifira esittir (u = 0).

H;: Olay penceresinde ilgili giinlerdeki bedelsiz sermaye artirimi yapan sirketlerin

kiimiilatif anormal getiri ortalamasi sifirdan farklidir (p # 0).
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Bedelsiz sermaye artimi yapan sirketlerin kiimiilatif anormal getirileri i¢in normal
dagilim gosterip gostermedigine ulagsmak i¢in normal dagilim testi yapilip sonucu Ek
(4)’te gosterilmistir. Test sonucuna bakildiginda biitiin donemlerde Hp hipotezinin
gergeklesme olasiligi  0.05°ten kiiciik, P degerin <0 oldugu i¢in Hp hipotezi
reddedilmistir ve bedeliz sermaye artimi yapan sirketlerin olusturulan pencerelerdeki
kiimiilatif anormal getirileri normal dagilim gésteremedigi ortaya ¢ikmistir. Dolayisiyla

Parametrik olmayan Tek Orneklem Wilcoxon test yapilmustir.

Tablo:4. Kiimiilatif Anormal Getirilerin Wilcoxon Test Sonucu (Bedelsiz Sermaye

Artirimlarda)
Wilcoxon Ho Wilcoxon Ho Wilcoxon Ho
Test (Kabul/ Test (Kabul/ Test (Kabul/
Pencere | Sonucu Red) Pencere | Sonucu Red) Pencere Sonucu Red)

-10-1 0.843 Kabul e30 0.797 Kabul O+9 0.087 Kabul

-9-1 0.377 Kabul -20 0.371 Kabul 0O+10 0.104 Kabul

-8-1 0.431 Kabul -1o 0.902 Kabul +1+2 0.031 Red

-7-1 0.226 Kabul O+1 0.305 Kabul +1+3 0.004 Red

-6-1 0.909 Kabul O+2 0.106 Kabul +1+4 0.007 Red

-5-1 0.865 Kabul O+3 0.047 Red +1+5 0.002 Red
-4-1 0.843 Kabul O+4 0.036 Red +1+6 0.002 Red
-3-1 0.582 Kabul O+5 0.012 Red +1+7 0.014 Red
-2-1 0.975 Kabul O+6 0.008 Red +1+8 0.037 Red
-50 0.716 Kabul O+7 0.041 Red +1+9 0.022 Red
-40 0.501 Kabul O+8 0.084 Kabul +1+10 | 0.045 Red

Test sonucunda karar giiniinden karar sonrasi 3’tincii giin (0+3) penceresinden itibaren
karar giiniinden karar giinii sonrast 7’inci giine kadar olan (0+7) pencereye kadar ve
karar gilinii sonras1 1’inci giinden 2’inci giine kadar olan (+1+2) pencereden itibaren
karar giiniinden 1 giin sonrasindan 10 giin sonrasina kadar olan (+1+10) pencereye
kadar yatirnmer tepkisinin oldugu ve medyan sonuglarina bakildiginda yatirim tepkisi
olan pencerelerin hepsindeki etkilerin negatif oldugu goriilmiistiir. Bagka bir ifadeyle
karar giinii dikkate alindiginda negatif bir etkinin karar sonrasi 7’inci giline, karar
sonrast 1’inci giin dikkate alindiginda bu etkinin karar sonrasi 10’uncu giine kadar

devam ettigi sdylenebilir.
3.4.1.2.2. Bedelli Sermaye Artirimlar1 Uzerinde Inceleme

Bedelli sermaye artirimlari yapan sirketlerin kiimiilatif getiri testi i¢in asagidaki hipotez

olusturulmustur:
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Ho: Olay penceresinde ilgili giinlerdeki bedelli sermaye artirnmi yapan sirketlerin

kiimiilatif anormal getiri ortalamasi sifira esittir (u = 0).

Hi: Olay penceresinde ilgili giinlerdeki bedelli sermaye artirnmi yapan sirketlerin

kiimiilatif anormal getiri ortalamas: sifirdan farklidir (u # 0).

Normal dagilim test sonucu Shapiro Wilk P degerine bakildiginda bedelli sermaye
artirnmlart  duyurusunda  bulunan  sirketlerin  getirilenden  olusturulan  olay
pencerelerindeki kiimiilatif getiriler normal dagilim gostermedigi ortaya ¢ikmustir. Test
sonucu Ek (5)’te yer almaktadir. Dolayisiyla parametrik olmayan Wilcoxon normal
dagilim test sonuglart asagidaki gibidir:

Tablo:5. Kiimiilatif Anormal Getirilerin Wilcoxon Test Sonucu (Bedelli sermaye

artirrmlarda)

Wilcoxon | Hipotez Wilcoxon | Hipotez Wilcoxon | Hipotez

Test (Kabul/ Test (Kabul/ Test (Kabul/
Pencere | Sonucu Red) Pencere | Sonucu Red) Pencere | Sonucu Red)
-10-1 0.376 | Kabul | -30 0.68 | Kabul | O+9 0.516 | Kabul
-9-1 0.358 | Kabul | -20 0.697 | Kabul | O+10 0.467 | Kabul
-8-1 0.364 | Kabul |-1o 0.312 | Kabul | +1+2 0.167 | Kabul
-7-1 0.126 | Kabul | O+1 0.323 | Kabul | +1+3 0.075 | Kabul
-6-1 0.075 | Kabul | O+2 0.271 | Kabul | +1+4 0.247 | Kabul
-5-1 0.177 | Kabul | O+3 0.135 | Kabul | +1+5 0.376 | Kabul
-4-1 0.576 | Kabul | O+4 0.329 | Kabul | +1+6 0.34 | Kabul
-3-1 0.95 | Kabul | O+5 0.531 | Kabul | +1+7 0.364 | Kabul
-2-1 0.835 | Kabul | O+6 0.364 | Kabul | +1+8 0.569 | Kabul
-50 0.376 | Kabul | O+7 0.376 | Kabul | +1+9 0.413 | Kabul
-40 0.748 | Kabul | O+8 0.689 | Kabul | +1+10 0.394 | Kabul

Parametrik olmayan test sonuglari ile Hp hipotezi kabul edilmis ve kiimilatif getirilerin
0’a esit oldugu, baska bir ifade ile bedelli sermaye artirrminda yatirimcilarin higbir
tepkisi olmadigi ortaya ¢ikmustir. Baska bir ifade ile yatirnmcilar pay satin alirken
bedelli sermaye artirimini dikkate almamustir.

3.4.2. Sermaye Artirnm Kararlarimin Pay Senedi Volatilitesi Uzerindeki Etkisi

Volatilite 6l¢iitii olarak degisim katsayisi ortalamasi ve standart sapma ortalamasi esas
alinmistir. Arastirmacilara gore degisim katsayisinin volatilite 6lgiitii olarak daha

anlamli sonug verdigi 6ngoriilmektedir.
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Standart sapma ve degisim katsayilarina test uygulamak igin karar giiniinden onceki
(eksi) 20’inci giin ile 11’inci glin arasi, karar oncesi 10’uncu ile karar oncesi 1, karar
sonrast (art1) 1’inci ile 10’uncu, 11’inci ve 20’inc1 giin arasi olarak 4’er ayr1 gruba

ayrilmstir.

Karar giiniinden 20 giin 6ncesinden 11 giin 6ncesine kadar — 1.grup (-20-11)
Karar giiniinden 10 giin 6ncesinden 1 giin 6ncesine kadar — 2.grup (-10-1)
Karar giiniinden 1 giin sonrasindan 10 giin sonrasina kadar — 3.grup (+1+10)
Karar giiniinden 11 giin sonrasindan 20 giin sonrasina kadar — 4.grup (+11+20).
Degisim katsayisi ve standart sapma ortalamalar i¢in ¢aligma hipotezi:

3.4.2.1. Degisim Katsayis1 Ortalamasi Uzerinde Analiz

Normal dagilim test sonucunda her grubun P degeri (0.00; 0.00; 0.00; 0.00) <0.05
oldugu i¢in Hp hipotezi reddedilmistir. Test sonucu Ek (6)’dadir. Fakat varyanslarin
homojenligine iliskin Levene testi’'nde p degerinin (0.105)>0.05 olmasi gruplarin

varyanslarinin homojen oldugunu gostermektedir.

Grup biiyiikliikleri esit oldugu zaman normalde sapmalara kars1 direnglidir (Field, 2009,
5.350). Dolayisiyla grup bityiikliikleri esit oldugu ve grup biiyiikliiklerin 30’dan biiyiik
olmasindan (Field, 2009, s.134) dolay1 bu gruplarin normal dagildig: varsayilarbilir.

Bu durumda asagidaki gibi 2 farkli yontemle test edilmesi tercih edilmistir:

- Verilerin normal dagildigin1 varsayarak ve varyanslarin homojen oldugu i¢in
parametrik olan ANOVA test,
- Normal dagilim test sonucunda verilerin normal dagilim gdstermedigini esas

alarak parametrik olmayan Kruskal Wallis test yapilmustir.

Volatilite olgiitii olarak aldigimiz degisim katsayisi ortalamasinin ¢alisma hipotezi
asagidaki gibidir:
Ho: Olusturulmus gruplarin degisim katsayisi ortalamalar birbirine esittir. (= po= ps=

Ha)

Hi: Olusturulmus 4 grubun degisim katsayisi ortalamalar1 birbirinden farklidir. (u; #

Wo....7 W)



67

ANOVA sonucunda P degerin 0.264> 0.05, dolayistyla Ho kabul edilmistir. Baska bir
ifadeyle farkli donemlerdeki degisim katsayilar1 birbirinden farkli degildir.

Kruskal Wallis testi sonucuna 0.05 anlam diizeyinde bakildiginda p degerin 0.097> 0.05
cikmasiyla Ho hipotezi kabul edilmis. Daha gergekgi bir sonuca ulasiimak igin ikili
karsilastirmalarda 0.05 anlam diizeyi esas alinmasi gerekir. Fakat, calisma analizi
Kruskal-Wallis testinden Mann-Whitney U testine dogru gidildiginden dolayr 0.10
anlam diizeyini esas alinarak bakilirsa farklilik var denilebilir. Dolayisiyla, gruplar: ayri
ayr1 karsilastirildiginda fark olup olmadigini test etmek amaciyla gruplara Mann-

Whitney U ikili karsilastirma testler yapilmistir. Hipotezi ise:

Ho: 1’inci dénem ile 2’inci donemin degisim katsayis1 ortalamasi birbirine esittir. (p;=
H2)

Hi: 2’inci donemin degisim katsayisi ortalamasi 1’inci donemin degisim katsayisi

ortalamasindan biiyiiktiir. (po> )

Mann-Whitney U Test’inde anlam diizeyi yapilmis test sayisina boliinerek esas
alimmalidir (Field, 2009, s.565). Test sonucunda p degerin 0.144 > 0.025 oldugu i¢in Hy
hipotezi kabul edilmistir. Yani, karar giiniinden 20 giin 6ncesinden 11 giin 6ncesine
kadar olan donemin (-20-11) degisim katsayist ortalamast ile karar giiniinden 10 giin
oncesinden 1 giin 6ncesine kadar olan donemin (-10-1) degisim katsayisi ortalamasi
farkli degildir. Bunun gibi 4 grubu birbiri ile karsilastirildiginda biitiin ikililer sonucu
anlamli ctkmamustir. Dolayisiyla, degisim katsayilari ortalamalart tizerinde yapilmis test

sonucuna goére sermaye artirrm duyurularinin volatilite {izerinde herhangi bir etkisi

yoktur.
Tablo:6. Gruplara Gore Degisim Katsayis1 Ortalamalarinin Mann-Whitney U Test
Sonucu.
Dénem Sig Ho Hipotez (Kabul/Red)
(-20-11) ile (-10-1) 0.144 Kabul
(-20-11) ile (+1+10) 0.546 Kabul
(-10-1) ile (+1+10) 0.397 Kabul
(-10-1 ile (+11+20) 0.69 Kabul

Yani, biitiin ikililerin test sonucunda Hy hipotezi kabul edilmistir ve donemlerin degisim

katsayis1 ortalamalarinda farklilik yoktur sonucuna ulasilmistir.
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3.4.2.2. Standart Sapma Ortalamas1 Uzerinde Analiz

Donemlerin standart sapma ortalamalar1 {izerinde normal dagilim ve varyanslarin
homojenlik testi yapilmistir. Normal dagilim testi sonucu Ek (7)’dedir. Hem normal
dagilim test p degeri 0.000..< 0.05, hem de homojenlik test sonucunda p degeri
0.000..< 0.05 ¢ikmistir ve biitiin dénemlerde standart sapma ortalamalari normal
dagilim gostermedigi ve varyanslarin homojen olmadigi ortaya ¢ikmistir. Dolayisiyla

parametrik olmayan Kruskal Wallis test yapilmistir.

Ho: Olusturulmus 4 donemin standart sapma ortalamalar: birbirine esittir.(u;= po= ps=
Ha)

H;: Olusturulmus 4 donemin standart sapma ortalamalar: birbirinden farklhidir. (py #
Wo....# Ha)

Kruskal - Wallis test sonucuna 10% anlam diizeyinde bakildiginda p degeri 0.058 < 0.1
dort farkli dénem diizeyindeki standart sapma ortalamasi birbirine esit degildir. Baska
bir ifadeyle Ho hipotezi reddedilmistir, en az iki grubun ortalamasi birbirinden farklidir.
Dolayisiyla gruplarin standart sapma ortalasin karsilastirarak analiz etmek igin 4 adet
Mann-Whitney U test yapilmuistir.

Ho: I’inci grup ile i+1’inci grubun standart sapma ortalamasi birbirine esittir. (W= pi+1)

H;: i+1’inci grubun standart sapma ortalamasi, i’inci grubun standart sapma

ortalamasindan buyiiktir. (pi+1 > i)

Test sonucunda 0.025 anlam diizeyinde (4 adet test yapildig: igin 0.10 anlam diizeyi 4’e

boliinmiistiir) bakildiginda:

Tablo:7. Gruplara Gore Standart Sapma Ortalamalarinin Mann-Whitney Test Sonucu.

Donem Sig H, Hipotez Ortalama Sirasi
(Kabul/Red)
(-20-11) ile (-10-1) 0.301 Kabul
(-20-11) ile 0.008 Red 126.07 ve 148.93
(+1+10)
(-10-1) ile (+1+10) 0.017 Red 127.22 ve 147.78
(-10-1ile (+11+20) 0.467 Kabul
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Karar giiniinden 1 giin sonrasindan Karar giiniinden sonraki 10’uncu giine kadar
olan (+1+10) donemin standart sapma ortalamas: karar giiniinden 20 giin
oncesinden karar giiniinden 11 giin oncesine kadar olan (-20-11) donemin
standart sapma ortalamasindan daha biiyiiktiir (Haza11 > Hezoe11). Yani, sermaye
artirimi1 agiklanmasindan sonraki 10 giinliik donemde volatilitede diger doneme
gore artis vardir.

Karar giiniinden oncesi 10 giinliik (-10-1) donemin standart sapma ortalamasi
karar giiniinden sonrast 10 giinlik (+1+10) donemin standart sapma
ortalamasindan daha kiigiiktiir (Mazato > Heoer). Baska bir ifadeyle, sermaye
artinmi karar1 aciklanmasindan sonraki 10 gilinde karar oncesi 10 giindeki
volatiliteye gore artis oldugu goriilmistiir. Karar sonraki 10 giinde sermaye
artirnm karariin tamamen duyurulmasidan dolay: karar oncesindeki giinlere
gore farkl volatilite ortaya ¢ikmasi beklentisi dogrulanmustir.

Karar giiniinden 20 giin 6ncesinden karar giiniinden 11 giin 6ncesine kadar olan
donem ile karar giinii 6ncesi 10 giinliik donemi; karar dncesi 10 giinliik donem
ile karar sonrast 11’inci giinden 20’inci giine kadar olan donemin standart

sapma ortalamalar1 birbirine esittir.
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SONUC

Bu calisma, BIST 100 Endeksi’nde islem goren sirketlerin pay getiri oranlar1 ve
volatilitesi tizerindeki sermaye artirimin etkisini incelemek igin Ocak 2008-Haziran
2018 donemindeki sermaye artirrmlarinda olan duyurular kullanilmistir ve firmalarin
yapmis oldugu sermaye artirimlarin pay senedi getirisi ve volatilitesi iizerinde nasil etki
gosterdikleri yar1 giliglii formda etkin piyasa hipotezi kapsaminda Olay Calismasi
yontemi ile analiz edilmisti. Getiri orani1 i¢in olay penceresi sermaye artirim tarihinden
onceki 10’uncu islem giintinden karar sonrast 10’uncu islem giliniine kadar olan dénem
olarak belirlenmistir. Karar duyurusu giiniinden 6nceki 20’nci islem giiniinden karar
sonrasi 20’nci islem giintine kadar olan donem ise volatilite testleri igin secilmistir. Bu
donem 4 alt doneme ayrilarak sermaye artirim kararindan onceki ve sonraki 10’ar
giinliik iki donemde diger iki déneme kiyasla volatilite artisi olup olmadig: tespit
edilmek istenmistir. Volatilitenin olgiitii olarak standart sapma ve degisim katsayisi

hesaplanmis ve getiriler i¢in endeks olarak BIST 100 Endeksi kullanilmistir.

Veri toplama sonucunda analiz donemi igerisindeki sirketlerin 91 bedelsiz, 45 bedelli, 1
tanesinde hem bedelli hem bedelsiz olmak iizere toplam 137 kez sermaye artirimi
gerceklestirdikleri goriilmiistiir. Gergeklesen bedelli sermaye artirimlarinin 34’tinde
richan hakki kullandirilmig, 8’inde halka arz yontemi, 3’iinde ise riighan hakki
kullaninmu ile birlikte halk arz yontemi kullanilmistir. Bedelsiz sermaye artirimlarinda
ise 49’unda i¢ kaynak, 37’sinde temettii, 3’inde i¢ kaynak ile temettii yontemini birlikte

kullanilmagtr.

Sirketlerin sermaye artirim karar duyurusundan 10 giin Oncesinden karar sonrasi
10’uncu giine kadar giinliik anormal getiriler {izerinde test yapildiginda, yatirimeilar
sermaye artirim duyurusu giiniinden sonraki 2’inci islem giiniinde negatif bir tepki
verdigini, baska giinlerde ise sermaye artirrmina ciddi anlamla dikkate almadigi ortaya

cikmistir.

Kiumilatif anormal getiriler testi yapilmasi igin giinliik getiri verilerinde 33 tane farkli

pencere olusturulmustur.

Sermaye artirim karari duyurusu giinii ile sonraki 7’nci giin araliginda ve duyuru sonrasi

I’inci giin ile 10’uncu giin araliginda yatirimcilarin negatif bir tepki gosterdigi, karar
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glinii sonrasi1 7’inci giinden sonra negatif kiimiilatif anormal getiri biiytikliigiiniin mutlak

deger olarak giderek azaldig1 goriilmiistiir.

Ayrica bedelli sermaye artirimi ve bedelsiz sermaye artirnmi olarak ayirarak da

degerlendirmeler yapilmustir.

Bedelsiz sermaye artirimlar {izerindeki test sonucuna gore kararin agiklandigi giin
dikkate alindiginda karar sonras1 3’lincii giinden 7’inci giine kadar negatif bir etki, karar
sonras1 1’inci giin dikkate alindiginda bu etkinin karar sonrast 10’uncu giine kadar
devam ettigi goriilmistiir. Gergeklesmis 43 bedelli sermaye artiriminin ise ilgili

sirketlerin pay senetleri getirisi lizerinde etki yaratmadigi ortaya ¢ikmuistir.

Volatilite o6lgiitii olarak degisim katsayisi ortalamasi ve standart sapma ortalamasi esas
alinmistir. Standart sapma ve degisim katsayilarina test uygulamak igin analiz donemi;
karar giiniinden 6nceki 20’nci giin ile 11’inci giin arasi, karar oncesi 10 giin, karar
sonrast 10 giin ve ondan sonraki 10 giin olmak iizere 4 ayr1 doneme ayrilmistir.
Sermaye artirim karar donemlerinde volatilite tizerinde degisiklik olup olmadiginin
belirlenmesi amaglanmigtir. Degisim katsayilari ortalamalari tizerinde yapilmis test
sonuglar1 donemler arasinda herhangi bir volatilite farklilig1 ortaya koymamistir. Bagka
bir ifadeyle, orneklem kapsamindaki firmalar i¢in sermaye artirim duyurularinin

degisim katsayis1 lizerinde herhangi bir etkisi olmadig1 sonucu ortaya ¢ikmustir.

Standart sapma ortalamalarina goére yapilmis analiz sonucunda ise, sermaye artirimi
aciklanmasindan sonraki 10 giinliik donemdeki volatilitenin, duyuru giinii 6ncesi 20°nci
giin ile 10’uncu giin arasindaki déneme ve duyurudan onceki 10 giinliik donemdeki
volatiliteye kiyasla yiiksek oldugu gorilmiistir. Dolayisiyla, karardan sonraki 10
glinlik donemde sermaye artinm kararinm tamamen duyurulmasindan dolay: karar

oncesindeki glinlere gore farkli volatilite ortaya ¢ikmistir.

Tez ¢alismasi sonucunda, BIST 100 Endeksinde islem goren sirketlerin sermaye artirim
kararlarmin pay getiri orani iizerinde negatif bir etkiye, volatilite iizerinde ise pozitif
etkiye neden oldugu, etkilerin ise genel olarak duyuru yapildiktan sonraki 1’inci giin ile

10’uncu giin araliginda gerceklestigi ortaya ¢ikmustir.
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Bu konuya iliskin sonraki yapilacak ¢alismalarda:

- Sermaye artirimi agiklamalarinda bulunan sirketlerin gruplara ayrilarak getiri
oran1 ve volatilitesi {izerindeki etkinin sirket biiyiikliigiine bagl farkli olup
olmadiginin tespit edilmesi

- Farkli iilkelerde yapilmis sermaye artirnmlarina iliskin verileri kullanarak
sermaye artirim kararlarinin pay senedi getiri oran1 ve volatilitesi lizerindeki
etkisin tlkeler arasinda karsilastirilmasi,

- Calismaya daha uzun dénemlik verilerin kullanilmas1 6nerilmistir.
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EKLER

Ek 1. Sermaye Artirrmini1 Kararinda Bulunan Sirketler Listesi (2008-2018)

. Borsa
Sirket Ads Kodu Karar Tarihi
1 | ANADOLU EFES AEFES 12.03.2012
2 | AFYON CIMENTO AFYON | 21.11.2014
3 | AFYON CIMENTO AFYON | 15.09.2009
4 | AK BANK AKBNK | 23.02.2010
5 | AK ENERJi AKENR | 28.08.2012
6 | AK ENERJI AKENR | 28.12.2009
7 | ALBARAKA TURK KATILIM BANKASI ALBRK 04.04.2012
8 | ALARKO GMYO ALGYO | 30.06.2009
9 | AKSA AKRILIK AKSA 10.04.2009
10 | ALARKO HOLDING ALARK | 26.06.2009
11 | ANADOLU CAM ANACM | 01.06.2012
12 | ANADOLU CAM ANACM | 17.05.2013
13 | ANADOLU CAM ANACM | 26.05.2014
14 | ANADOLU CAM ANACM | 26.05.2017
15 | ASELSAN ELEKTRONIK SANAYI ASELS 30.03.2010
16 | ASELSAN ELEKTRONIK SANAYI ASELS 31.05.2012
17 | ASELSAN ELEKTRONIK SANAYI ASELS 24.03.2016
18 | ASELSAN ELEKTRONIK SANAYI ASELS 08.03.2018
19 | ANEL ELEKTRIK PROJE TAAHHUT VE TIC. ANELE 08.11.2010
20 | AYEN ERENRIJI AYEN 22.08.2011
21 | BIM BIRLESIK MAGAZALAR BIMAS 17.03.2010
22 | BIM BIRLESIK MAGAZALAR BIMAS 26.03.2013
23 | BERA HOLDING BERA 11.01.2013
24 | BESIKTAS FUTBOL YAT. SANAYI VE TiC. BJKAS 29.01.2013
25 | BESIKTAS FUTBOL YAT. SANAYI VE TiC. BJKAS 22.05.2015
26 | BRISA BRIDGESTONE SABANCI BRISA 20.04.2012
27 | CEMAS DOKUM SANAYI CEMAS | 15.03.2011
28 | CEMAS DOKUM SANAYI CEMAS | 04.01.2012
29 | CEMTAS CELIK MAKINA SANAYI VE TiC. CEMTS | 24.06.2009
30 | DOGUS OTOMOTIV DOAS 13.10.2010
31 | DATAGATE BILGISAYAR MALZEMELERI TiC. | DGATE | 27.05.2016
32 | DOGAN HOLDING DOHOL | 28.08.2013
33 | ECZACIBASI ILAC ECILC 23.06.2016
34 | EMLAK KONUT GMYO EKGYO | 08.02.2013
35 | ENKA INSAAT ENKAI 30.04.2010
36 | ENKA INSAAT ENKAI 01.06.2011
37 | EREGLI DEMIR CELIK EREGL 24.07.2009
38 | EREGLI DEMIR CELIK EREGL 26.01.2011
39 | EREGLI DEMIR CELIK EREGL 16.02.2012
40 | EREGLI DEMIR CELIK EREGL 20.02.2013
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41 | FENERBAHCE SPORTIF FENER 15.01.2016
42 | FLAP KONGRE TOPLANTI HiZ FLAP 03.05.2017
43 | FLAP KONGRE TOPLANTI HiZ FLAP 01.03.2018
44 | GLOBAL YAT. HOLDING GLYHO | 08.07.2010
45 | GLOBAL YAT. HOLDING GLYHO | 14.03.2017
46 | GOOD-YEAR GOODY | 28.03.2016
47 | GOZDE GIiRiSIM GOZDE | 24.12.2010
48 | GOZDE GIRISIM GOZDE | 13.01.2014
49 | GSD HOLDING GSDHO | 08.04.2016
50 | GALATASARAY SPORTIF GSRAY 13.02.2012
51 | GALATASARAY SPORTIF GSRAY | 11.09.2013
52 | GALATASARAY SPORTIF GSRAY 20.02.2014
53 | GALATASARAY SPORTIF GSRAY 07.03.2017
54 | GALATASARAY SPORTIF GSRAY | 14.11.2017
55 | GUBRE FABRIKALARI GUBRF 25.07.2013
56 | TURKIYE HALK BANKASI HALKB | 19.12.2014
57 | HALK GMYO HLGYO | 10.04.2013
58 | HALK GMYO HLGYO | 10.04.2014
59 | HALK GMYO HLGYO | 17.04.2015
60 | HALK GMYO HLGYO | 06.04.2016
61 | HALK GMYO HLGYO | 19.06.2017
62 | IHLAS HOLDING IHLAS 18.04.2011
63 | ISIKLAR ENERJi VE YAPI HOLDING IEYHO 07.07.2010
64 | IHLAS GAY. PROJE GELISTIRME VE TIC IHLGM 23.06.2009
65 | IPEK DOGAL ENERIJI IPEKE 28.11.2011
66 | IS GMYO ISGYO 11.04.2011
67 | ISGMYO ISGYO 15.04.2013
68 | ISGMYO ISGYO 08.04.2014
69 | IS GMYO ISGYO 18.05.2015
70 | IS GMYO ISGYO 04.04.2016
71 | iISGMYO ISGYO 31.03.2017
72 | ISGMYO ISGYO 04.04.2018
73 | KARSAN OTOMOTIV KARSN 27.07.2009
74 | KARSAN OTOMOTIV KARSN | 20.05.2011
75 | KARSAN OTOMOTIV KARSN | 28.12.2012
76 | KARSAN OTOMOTIV KARSN 18.04.2016
77 | KOZA MADENCILIK KOZAA | 28.11.2011
78 | KOZA ALTIN KOZAL | 31.03.2010
79 | KARDEMIR KRDMD | 22.06.2009
80 | KARDEMIR KRDMD | 11.05.2013
81 | KARDEMIR KRDMD | 04.07.2014
82 | METRO HOLDING METRO | 25.09.2009
83 | METRO HOLDING METRO | 15.01.2010
84 | METRO HOLDING METRO | 30.09.2010
85 | METRO HOLDING METRO | 09.08.2017
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86 | METRO HOLDING METRO | 05.01.2018
87 | NETAS TELEKOM. NETAS 11.04.2012
88 | NET HOLDING NTHOL | 15.06.2010
89 | NET HOLDING NTHOL | 05.01.2017
90 | ODAS ELEKTRIK URETIM SANAYI TiC ODAS 12.02.2015
91 | ODAS ELEKTRIK URETIM SANAYI TIC ODAS 16.02.2017
92 | PETKIM PETROKIMYA HOLDING PETKM 28.04.2010
93 | PETKIM PETROKIMYA HOLDING PETKM 08.12.2015
94 | SABANCI HOLDING SAHOL 18.05.2009
95 | SASA POLYESTER SASA 05.05.2016
96 | SASA POLYESTER SASA 20.02.2017
97 | SISE CAM SISE 10.05.2010
98 | SISE CAM SISE 26.05.2011
99 | SISE CAM SISE 11.06.2012
100 | SISE CAM SISE 16.05.2013
101 | SISE CAM SISE 15.05.2014
102 | SISE CAM SISE 14.05.2015
103 | SISE CAM SISE 30.05.2016
104 | SISE CAM SISE 26.05.2017
105 | SEKERBANK SKBNK | 16.02.2010
106 | SEKERBANK SKBNK | 26.01.2011
107 | SEKERBANK SKBNK | 30.01.2014
108 | SEKERBANK SKBNK | 10.07.2014
109 | SINPAS GMYO SNGYO | 07.05.2010
110 | SINPAS GMYO SNGYO | 06.04.2011
111 | SODA SANAYI SODA 25.05.2015
112 | SODA SANAYI SODA 25.05.2016
113 | SODA SANAYI SODA 26.05.2017
114 | TOURK HAVA YOLLARI THYAO | 05.04.2010
115 | TURK HAVA YOLLARI THYAO | 08.04.2013
116 | TEKFEN HOLDING TKFEN 05.05.2009
117 | TURCAS PETROL TRCAS 03.09.2010
118 | TURCAS PETROL TRCAS 27.11.2014
119 | TRAKYA CAM TRKCM | 25.05.2012
120 | TRAKYA CAM TRKCM | 23.05.2014
121 | TRAKYA CAM TRKCM | 25.05.2015
122 | TRAKYA CAM TRKCM | 26.05.2017
123 | TURKIYE SINAI KALKINMA BANKASI TSKB 28.03.2016
124 | TURKIYE SINAI KALKINMA BANKASI TSKB 28.02.2017
125 | TURKIYE SINAT KALKINMA BANKASI TSKB 23.02.2018
126 | ULKER BISKUVI ULKER 14.04.2010
127 | VAKIF GMYO VKGYO | 29.04.2011
128 | VAKIF GMYO VKGYO | 19.08.2011
129 | VAKIF GMYO VKGYO | 06.04.2012
130 | VAKIF GMYO VKGYO | 13.03.2014
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131 | VAKIF GMYO VKGYO | 12.07.2017
132 | YATAS YATAK VE YORGAN SANAYI VE TiC YATAS 12.05.2011
133 | YATAS YATAK VE YORGAN SANAY] VE TiC YATAS 27.03.2018
134 | YAPI VE KREDI BANK YKBNK | 26.04.2018
135 | ZORLU ENERJI ELEKTRIK URETIM ZOREN 24.06.2009
136 | ZORLU ENERJI ELEKTRIK URETIM ZOREN 31.01.2012
137 | ZORLU ENERJI ELEKTRIK URETIM ZOREN 16.12.2016

Kaynak: Kamuyu Aydinlatma Platformu, www.kap.org.tr

Ek: 2. Anormal Getirilerin Normal Dagilim Test Sonucu

Giin Sig. Giin Sig.
-10 .000 -3 .000
-9 .000 -2 .000
-8, .000 -1 .000
-7 .000 0 .000
-6 0.002 +1 .000
-5 .000 +2 .000
-4 .000 +3 .000

Ek: 3. Kiimiilatif Anormal Getirilerin Alt Donemlere Gore Normal Dagilim Test

Sonucu
Ddnem Sig. Dénem Sig.
-10-1 .00000 -30 .00000
-9-1 .00000 -20 .00000
-8-1 .00000 -1o .00000
-7-1 .00000 0+1 .00000
-6-1 .00000 0+2 .00000
-5-1 .00000 0+3 .00000
-4-1 .00000 o+4 .00000
-3-1 .00000 0+5 .00000
-2-1 .00000 0+6 .00000
-50 .00000 0+7 .00000
-4o .00000 0+8 .00000

Giin Sig.
+4 .000
+5 .000
+6 .000
+7 .000
+8 .000
+9 .000
+10 .000

Donem Sig.
0+9 .00000
0+10 .00000
1+2 .00000
143 .00000
1+4 .00000
145 .00000
1+6 .00000
1+7 .00000
1+8 .00000
1+9 .00000
1+10 .00000
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Ek: 4. Bedelsiz Sermaye Artirimlarinin Kiimiilatif Anormal Getirilerin Alt Donemlere
Gore Normal Dagilim Test Sonucu

Do6nem Sig. Donem Sig.

-10-1 .0000 -30 .0000
-9-1 .0000 -20 .0000
-8-1 .0000 -10 .0000
-7-1 .0000 o+1 .0000
-6-1 .0000 0+2 .0000
-5-1 .0000 0+3 .0000
-4-1 .0000 0+4 .0000
-3-1 .0000 0+5 .0000
-2-1 .0320 0+6 .0000
-50 .0000 0+7 .0000
-40 .0000 0+8 .0000

Doénem Sig.
0+9 .0000
0+10 .0000
142 .0000
143 .0000
1+4 .0000
145 .0000
146 .0000
147 .0000
148 .0000
149 .0000
1+10 .0000
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Ek: 5. Bedelli Sermaye Artirimlarinin Kiimiilatif Anormal Getirilerin Alt Donemlere
Gore Normal Dagilim Test Sonucu

Doénem Sig.

-10-1 .0000
-9-1 .0000
-8-1 .0000
-7-1 .0000
-6-1 .0000
-5-1 .0000
-4-1 .0000
-3-1 .0000
-2-1 .0320
-50 .0000
-40 .0000

Donem Sig.
-30 .0000
-20 .0000
-10 .0000
o+1 .0000
0+2 .0000
0+3 .0000
0+4 .0000
0+5 .0000
0+6 .0000
0+7 .0000
0+8 .0000

Doénem Sig.
0+9 .0000
0+10 .0000
1+2 .0000
143 .0000
1+4 .0000
145 .0000
1+6 .0000
1+7 .0000
1+8 .0000
149 .0000
1+10 .0000

Ek: 6. Degisim Katsayis1 Ortalamalarinin Normal Dagilim Test Sonucu

Donem

Sig.

-20-11

.0000

-10-1

.0000

+1+10

.0000

+11+20

.0000

Ek: 7. Standart Sapma Ortalamalarinin Normal Dagilim Test Sonucu

Donem

Sig.

-20-11

.0000

-10-1

.0000

+1+10

.0000

+11+20

.0000

Ek:8. Anormal Getirilerin Olay Pencerelerine Gore Ozet Veriler.

Ortalama | Ortanca | Varyans | Standart Sapma | En Kiigiik | En Biiyiik
-10 | 0.0005 -0.0021 | 0.0010 | 0.0234 -0.0572 0.1428
-9 | -0.0007 |-0.0007 |0.0004 |0.0193 -0.0909 0.0562
-8 10.0023 0.0007 | 0.0005 |0.0215 -0.0602 0.0922
-7 1-0.0024 |-0.0055 |0.0009 |0.0293 -0.1293 0.2034
-6 | -0.0027 |-0.0016 |0.0005 |0.0216 -0.0583 0.0815
-5 10.0031 0.0018 | 0.0005 | 0.0233 -0.0402 0.1059
-4 10.0017 -0.0012 | 0.0008 | 0.0276 -0.0655 0.1768
-3 10.0012 -0.0027 | 0.0013 | 0.0361 -0.0798 0.3193
-2 1 0.0040 0.0001 | 0.0009 |0.0293 -0.0484 0.1591
-1 ]0.0020 -0.0007 | 0.0007 | 0.0271 -0.0565 0.1240
0 -0.0014 | -0.0022 | 0.0025 | 0.0504 -0.2430 0.2250
+1 |-0.0031 |-0.0024 |0.0035 | 0.0595 -0.2229 0.2279
+2 |0.0023 -0.0044 | 0.0018 | 0.0427 -0.1175 0.2137
+3 | 0.0027 -0.0041 | 0.0016 | 0.0404 -0.0694 0.2110




+4 | -0.0005 -0.0015 | 0.0009 0.0303 -0.1477 0.1309

+5 | -0.0008 -0.0013 | 0.0009 0.0292 -0.0796 0.1971

+6 | 0.0046 0.0006 | 0.0010 | 0.0328 -0.0706 0.1791

+7 | -0.0020 -0.0029 | 0.0010 | 0.0309 -0.1256 0.1801

+8 |0.0043 0.0012 | 0.0009 0.0301 -0.1218 0.1809

+9 | -0.0028 -0.0012 | 0.0007 0.0272 -0.1730 0.0600

+10 | -0.0013 -0.0009 | 0.0010 | 0.0312 -0.1647 0.1481

Ek:9. Kiimiilatif Anormal Getirilerin Ozet Veriler.

Dinem | Ortanca Medyan Varyans Std. Sapma En Kiigiik En Biiyiik
el0el 0.00868 | -0.00932 0.00812 0.09012 -0.14343 0.46002
e9el 0.00743 -0.00994 0.00766 0.08753 -0.13956 0.47126
eSel 0.00611 -0.00810 0.00729 0.08539 -0.13018 0.47505
e7el 0.00398 | -0.00972 0.00634 0.07964 -0.12026 0.44813
e6el 0.00599 -0.00528 0.00613 0.07829 -0.11867 0.44777
e5el 0.00747 | -0.00161 0.00562 0.07498 -0.13326 0.42859
edel 0.00572 | -0.00040 0.00438 0.06619 -0.11637 0.36778
e3el 0.00472 -0.00375 0.00345 0.05875 -0.12194 0.36272
e2el 0.00363 | -0.00115 0.00164 0.04046 -0.07498 0.28317
e50 0.00863 -0.00203 0.00814 0.09022 -0.17629 0.58362
edo 0.00688 -0.00238 0.00679 0.08239 -0.15325 0.49844
e30 0.00587 | -0.00161 0.00501 0.07075 -0.13845 0.37556
e20 0.00479 0.00180 0.00317 0.05633 -0.13142 0.32152
elo 0.00307 0.00111 0.00267 0.05168 -0.14156 0.23353
oal -0.00216 | -0.00568 0.00801 0.08952 -0.27993 0.42470
0a2 0.00044 -0.01034 0.01291 0.11361 -0.27537 0.59287
0a3 0.00171 -0.01248 0.02057 0.14341 -0.31075 0.77887
oad 0.00804 -0.01370 0.03080 0.17549 -0.42544 0.96329
0a5 -1.07261 -0.01205 158.32616 12.58277 -147.26302 1.10682
0ab -1.06931 | -0.01600 | 158.33861 12.58327 | -147.26401 1.11452
0a7 -1.06970 -0.00834 158.31050 12.58215 -147.25145 0.98889
0a8 -1.06261 | -0.01099 | 158.34943 12.58370 | -147.26037 1.10596
0a9 -1.06676 | -0.01026 | 158.32978 12.58292 | -147.25681 1.00574
0a10 -1.06766 -0.01136 158.31709 12.58241 -147.25287 0.84107
182 -0.00072 | -0.00862 0.00693 0.08325 -0.18736 0.41633
1a3 0.00055 -0.01184 0.01323 0.11502 -0.26617 0.60233
1a4 0.00689 -0.01342 0.02322 0.15239 -0.38086 0.96746
1a5 -1.07376 | -0.01226 | 158.30665 12.58200 | -147.25884 0.93027
1a6 -1.07046 -0.01733 158.31918 12.58250 -147.25984 0.93798
1a7 -1.07086 -0.01359 158.29112 12.58138 -147.24727 0.81234
1a8 -1.06377 -0.01190 158.32951 12.58291 -147.25620 0.92942
1a9 -1.06791 -0.01542 158.30995 12.58213 -147.25263 0.82920
1210 -1.06881 | -0.01374 | 158.29772 1258164 | -147.24869 |  0.69010
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Ek:10. Olay Pencerelerine Gore Degisim Katsayilar1 Ozet Verileri.

Ortalama | Ortanca | Varyans Std.Sapma | En Kii¢iik | En Biiyiik
-20-11 11.7103 | 1.9069 | 2704.7074 52.0068 | -56.1012 418.1495
-10-1 2.9209 | 1.7750 | 1291.6170 35.9391 | -135.5105 273.4653
+1+10 10.5975 | 1.5398 | 2552.4774 50.5220 | -165.0746 333.5298
+11+20 44743 | -1.7039 | 1351.3253 36.7604 | -63.7847 271.6122

Ek:11. Olay Pencerelere Gore Standart Sapma Ortalamalar1 Ozet Verileri.

Ortalama | Ortanca | Varyans | Std.Sapma | EnKiigiik | En Biiyiik
-20-11 0.01956 0.0158 | 0.00015 0.01235 0.0032 0.0644
-10-1 0.02002 0.0161 | 0.00018 0.01361 0.0061 0.1054
+1+10 0.02601 0.0180 | 0.00050 0.02247 0.0047 0.0047
+11+20 0.01999 0.0159 | 0.00015 0.01223 0.0056 0.0694
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