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0OZ  Bu calisma, Tiirk Ticaret Kanunu'na gére sirketlerin sermaye artirimu yontemlerinden biri olan tahsisli sermaye
artirim1 duyurularinin hisse fiyatlar1 iizerine etkisini analiz etmeyi amaglamaktadir. Sirketlerin, biiyiime hedeflerini
gerceklestirmek ve finansman ihtiyaglarimi karsilamak igin zaman zaman sermaye seviyelerini artirmalar
gerekmektedir. Bu noktada, tahsisli sermaye artirimi, ek fonlar elde etmek igin siklikla tercih edilen bir segenek olarak
one cikmaktadir. Calismada, 2023 yilinda tahsisli sermaye artirnmi duyurusunda bulunan kamu bankalari olan
Halkbank ve Vakifbank’in tahsisli sermaye artirimi duyurularinin hisse senedi fiyatlar iizerindeki etkisi incelenecektir.
Analiz yontemi olarak olay ¢aligmasi kullanilmistir. Bu yontem, tahsisli sermaye artirimi duyurusunun yapildigi tarih
ile duyurudan 6nce ve sonra belirlenen bir zaman araligini kapsayan bir donemi incelemeyi saglar. Bu ¢alismada,
duyurudan 10 giin 6nce ve 10 giin sonra hisse senedi fiyatlar1 analiz edilerek etki degerlendirilmistir.
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ABSTRACT This study aims to analyze the effect of announcements of dedicated capital increase, one of the
methods of capital increase for companies under the Turkish Commercial Code, on share prices. Companies
sometimes need to increase their capital levels to achieve growth objectvies and meet financing needs. At this point,
dedicated capital increase stands out as a frequently preferred option to obtain additional funds. The study will
examine the effect of announcements of dedicated capital increase fort he public banks Halkbank and Vakifbank, made
in the year 2023, on their share prices. The event study method is employed as analysis method. This method allows
for the examination of a period covering the date of the dedicated capital increase announcement, as well as a period
determined before and after the announcement. In this study, the stock prices were analyzed 10 days before and 10
days after the announcement to assess the impact.
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1. GIRiS

Sirketlerin finansmaninda, halka arz ve tahvil ihract yoluyla toplanan sermaye her zaman yeterli
olmamaktadir. Clinkii kurumsal sirketlerin kurulus, faaliyet ve biiylime amagclar1 i¢in zaman zaman
sermaye seviyelerini artirmalar1 gerekmektedir. Bu durumda sirketler, ek fon saglamak igin en iyi
alternatifi segmek zorundadir. Kaynak toplamak i¢in pek cok alternatif arasindan dogru secenek,
sirketlerin rekabet gli¢lerini koruma ve biiyiime amaglarina uygun olarak benimsedigi segeneklerden
biri olan bedelli ya da bedelsiz sermaye artirimi olabilmektedir.

6102 sayilh Tirk Ticaret Kanunu'na gore isletmeler sermayelerini ii¢ farklt ydntemle
artirabilmektedirler (Tirk Ticaret Kanunu, 2011): Sarta bagli sermaye artirimi, bedelsiz sermaye
artinmi (i¢ kaynaklardan sermaye artirimi) ve bedelli sermaye artirimi. Sermaye artirimi, bedelli
sermaye artirimina katilma hakkinin bazi durumlarda ortaklar agisindan kisitlanabilmesi durumunun
yani sira bizzat Onceden belirlenmis ortaklara borsa iginde ya da disinda paylarin halka arz
edilmeksizin satis1 seklinde de yapilabilmektedir. Bu sekilde gerceklesen sermaye artirimu ise tahsisli
sermaye artirimi olarak bilinmektedir.

Finans literatiiriinde, paylar1 borsada islem goren sirketlerin kamuya yapilan bilgilendirmelerinin
pay senetlerinin piyasa degerine olan etkisi ilgi ¢ekici bir konu olarak goriilmiistiir. Borsada pay
senedi islem goren sirketlere iliskin bircok bilgi kamuya duyurulmakta olup tahsisli sermaye artirimi
da bu duyurular arasinda yer almakta ve yatirimcilar agisindan gesitli beklentileri de beraberinde
getirmektedir. Yatirnmcilar sirketin sermaye artirimi sonrasi faaliyetlerinin genisleyecegini ve buna
bagli olarak da karin artacagini diisiinebilmektedirler.

Caligsma ile halka agik kamu bankalar1 nezdinde tahsisli sermaye artirimu ile ilgili duyurularin bu
sirketlere yatirim yapan pay sahiplerinin kararlarina etkisi sonucu bu sirketlerin piyasa degerleri
iizerindeki yansimalar arastirilacaktir. Literatiirde tahsisli sermaye artirimlar ile ilgili sinirh sayida
calismaya rastlanilmistir. Bununla birlikte literatiirde yer alan bedelli ve bedelsiz sermaye artisi
kararlarinin hisse senedi fiyatlarina olan etkisini olay ¢aligsmasi yontemiyle degerlendiren ¢alismalara
yer verilmektedir. Bu calismada, 2023 yilinda Borsa Istanbul Hisse Senedi Piyasasinda tahsisli
sermaye artirrmi duyurusu yapan kamu bankalarinin hisse senetlerinin fiyatlarinin bu duyurulardan
etkilenip etkilenmedigi olay ¢aligmasi (event study) yontemi kullanilarak analiz edilmis ve sonuglar
yorumlanmustir.

2. TAHSISLi SERMAYE ARTIRIMI SURECIH iLE iLGILi DUZENLEMELER

Sermaye artirimu ile ilgili mevzuatta karsimiza 6ncelikle 6102 sayili Tiirk Ticaret Kanunu’nda yer alan
diizenlemeler ¢ikmaktadir. Sermaye artinm kararlar1 anonim sirketlerin genel kurullan tarafindan
alinabilecegi gibi, halka agik olan ve kayitli sermaye sistemine gegen anonim sirketlerde yonetim
kuruluna devir de s6z konusu olabilmektedir.

Tiirk Ticaret Kanunu’nun 456’nc1 maddesinde sermaye artirimina iligkin ortak hiikiimler yer
almaktadir. Bu maddeye gore; sermaye artirima esas sermaye sisteminde genel kurul karar verirken;
kayitl sermaye sisteminde, karar organi yonetim kurulu olmaktadir. Sermaye artiriminin, genel kurul
veya yonetim kurulu karari tarihinden baslayarak ti¢ ay iginde tescil edilmesi gereklidir. Bu
zorunluluga uyulmamasi durumunda, genel kurul veya yonetim kurulu karar1 ve alinmigsa izin
gecersiz hale gelecektir.

Ayni kanunun 457°nci maddesinde ise sermaye artirimina iligkin yonetim kurulu beyanina iligkin
diizenlemelere yer verilmistir. Bu maddeye gore; yonetim kurulunun sermaye artirim tiiriine gore bir
beyan imzalamasi gereklidir. Bu beyan bilgiyi tam olarak, a¢ik, dogru ve diiriist bir sekilde vermelidir.
Ayrica sartli sermaye artirimi yapilmigsa beyanda sartli sermaye artirnminin ve uygulamasinin kanuna
uygunlugu bildirilir.

Halka acik anonim sirketlerdeki sermaye artirimm konusu ile ilgili diizenlemeler 6362 sayili
Sermaye Piyasas1i Kanunu’nda ve bu kanuna dayali olarak ¢ikarilan Kayitli Sermaye Sistemi Tebligi
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(11 18.1), Pay Tebligi (VII 128.1), izahname ve Thra¢ Belgesi Tebligi (II 5.1), Ozel Durum Tebligi nde
(11 15.1) yer almaktadir.

Sermaye Piyasas1 Kanunu sermaye piyasasi araclarinin halka arz edilmeksizin satigin1 diizenleyen
11’inci maddesine gore bu araglarin 6zellikleri ve satis sartlart hakkinda bilgilere yer verilen ihrag
belgesinin hazirlanmasi ve onaylanmasi Sermaye Piyasasi Kurulunun onaymna tabidir (Sermaye
Piyasast Kanunu, 2012). Sermaye Piyasasi Kurulu ihra¢ belgesini onaylar ve gerekli goriirse
kamuoyuna duyurulmasini saglar.

Kayith Sermaye Sistemi Tebligi ile kayith sermaye sistemine gecen anonim sirketlerin sermaye
tavanina ulasincaya kadar yonetim kurulu karari ile sermaye artirimi karari alacagi, bu kararin
aciklanmasina iligkin diizenlemelere yer verilmistir.

Halka acik ortakliklarla ilgili olarak; Pay Tebligi 13. maddesinde bedelli sermaye artirimi yoluyla
ihra¢ edilecek paylarinin halka arz edilmeksizin satis1 diizenlenmistir. Bu maddeye gore; halka acgik
ortakliklar tarafindan gerceklestirilecek pay satislari, tahsisli satis ve nitelikli yatirimciya satis olmak
izere iki sekilde yapilabilmektedir. Sermaye artinminda halka arz edilmeden yapilacak pay satiglari
icin bagvuru genel kurul ya da yonetim kurulunun kararinin alinmasindan itibaren 30 giin icerisinde
Sermaye Piyasas1 Kuruluna yapilmalidir. Sarta bagli sermaye artirimi da tahsisli satig olarak dikkate
alimir. Bu satiglarda yatirimce1 yoniinden bir kisitlama miimkiin degildir.

Paylar1 borsada islem goren ortakliklarin sermaye artimi suretiyle halka arz edilmeksizin
gerceklestirecekleri pay satiginin borsanin ilgili pazarinda ya da piyasasinda gerceklestirilmesi zorunlu
olup satis fiyat1 borsa diizenlemelerine gore belirlenir. Fakat Sermaye Piyasasi Kurulu uygun gordiigii
takdirde, borsa diizenlemelerine gore farkli fiyattan satig yapilmasinin imkani da bulunmaktadir.

Sermaye Piyasas1 Kanununa gore “Halka arz edilmeksizin satis” seklinde ifade edilen satis tiiriiniin
uygulamada kullanilan karsilig1 “Tahsisli satis” ifadesidir (Boga, 2010: 227). Bu satis tiiriiniin halka
arz yoluyla satigtan farki; sermaye piyasasi araglarinin halka satilmayip, daha onceden belirlenen
bireysel ya da kurumsal yatirimcilara tahsis edilmesidir. O nedenle, burada teknik anlamda bir halka
arz yoktur. Halka arz edilmeksizin satisa konu sermaye piyasasi araglarinin alicilari, araglarin Kurul’a
kaydindan once bellidir.

Halka agik olan anonim sirketlerin sermaye artirimlart ile ilgili olarak Kamuyu Aydinlatma
Platformuna (KAP) yapilan bildirimler aracilig: ile tiim yatirnmcilar bilgilendirilmektedir. Sermaye
artiran bu sirketlerin hisse fiyatlarinin gozlemlendigi Borsa Istanbul’daki veriler sayesinde yapilan
sermaye artiriminin hisse fiyatlari iizerine olan etkisi 6lgiilmektedir.

3. LITERATUR CALISMASI

Bedelli veya bedelsiz yapilan sermaye artirimi duyurularinin, hisse senedi fiyatlari lizerindeki etkisini
belirlemek iizere olay penceresi yontemi kullanilarak gergeklestirilen ¢alismalardan bazilarina asagida
yer verilmistir.

Gelismis iilke piyasalarinda olay penceresi yontemi kullanilarak yapilan ¢alismalarda, sermaye
artirim haberlerine genellikle olumsuz piyasa tepkilerinin verildigi goriilmiistiir. Bae ve Jo (1999)
ABD, Slovin vd. (2000) Birlesik Krallik, Kabir ve Roosenboom (2003) Hollanda, Balachandran vd.
(2012) Awvustralya, Ginglinder vd. (2013) Fransa, Holderness ve Pontiff (2016) ABD, Mateus vd.
(2017) Birlesik Krallik piyasalarinda gerceklestirdikleri caligmalarda olumsuz piyasa tepkisi
sonuglarina ulagmislardir.

Tirkiye’de gerceklestirilen calismalarin sonuglari ise farklilik arz etmektedir. Kiiciiksille ve
Mizrahi (2015), 2012-2014 yillarma iliskin Borsa Istanbul’da islem goren sirketlerin bedelsiz sermaye
artirnmi  duyurulari sonrasinda hisse senedi fiyatlarinda ne yonde bir degisim olduguna dair
gerceklestirdikleri galismalarinda; duyuru sonrasinda anlamli pozitif ortalama anormal getiri elde
edilmesinin miimkiin olmadig1 sonucuna ulasmislardir.
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Kaderli ve Bagkaya (2017), bedelli veya bedelsiz sermaye artirimi duyurularinin kisa vadede hisse
senedi getirisine olumlu yonde etki ettigini, gerceklestirdikleri ¢alisma ile ortaya koymuslardir.

Erol ve Aytekin (2018), 2016-2017 yillarinda bedelsiz sermaye artirimi yapan sirketlerin duyuru
oncesi ve sonrasit 5 giinliik hisse senetleri fiyatlarini incelemis ve duyurudan 1 giin sonra anlamli
pozitif; 2, 3 ve 5 giin sonrasinda ise anlamli negatif kiimiilatif anormal getiri elde edildigi sonucuna
varmislardir.

Sezgin ve Aytekin (2020), gergeklestirdikleri ¢aligmalarinda 2013-2020 arasinda olay etiidii
yontemini kullanmig ve sermaye artirimi yoluyla satisa hazir bekletilen paylarin satisinin pay
getirilerini olumlu yonde etkiledigi sonucuna ulasmislardir. Pay getirilerinin hesaplanmasinda
Sermaye Varliklarini1 Fiyatlama Modeli kullanilan ¢alismada, kisa donemli pozitif anormal getiriye
sahip olunabilecegi tespit edilmistir.

Yazict (2020), 2014-2018 yillar1 arasindaki 34 sirkete ait toplam 70 adet bedelli ve bedelsiz
sermaye artirimi duyurusunu baz alarak gerceklestirdigi calismasinda, duyurularin s6z konusu
sirketlerin getirisine bir etkisi olmadigini ortaya koymustur.

Danaci (2020), gerceklestirdigi c¢alisma ile 2015-2019 yillar1 arasinda sermaye artirimi
duyurulariin, hisse senetleri fiyat degisimleri lizerinde anlamli bir etki yaratti§i sonucuna ulasmustir.
S6z konusu c¢aligmada sektorler siniflarina ayrilarak inceleme yapilmis ve bedelsiz sermaye artirimi
kararlarinin hisse senedi fiyatlar {izerinde olumlu bir etki yarattig1 tespit edilmistir.

Isiker ve Tas (2021), ortaya koyduklari calismada 2010-2019 yillar1 arasinda bedelli sermaye
artinmu karart alan sirketleri incelemeye almis ve olay etiidii yontemini kullanmiglardir. Caligsma
sonucunda, bedelli sermaye artirimi kararlarinin yatirimcilar tizerinde olumsuz bir etki yarattigi ancak
tahsisli yapilan bedelli ihraglarinin ise olumlu bir algiya yol a¢ti1 ortaya ¢ikarilmistir.

4. KAMU BANKALARININ TAHSISLi SERMAYE ARTIRIMI DUYURULARININ HiSSE
FiYATLARINA ETKISi

Tiirkiye’de halka agik ve borsada islem goren iki adet kamu bankast mevcuttur: Tiirkiye Halk Bankasi
A.S. ve Tirkiye Vakiflar Bankasi T.A.O. Halkbank’in mevcut sermaye yapist incelendiginde;
7.184.778.041,963 TL sermayeye sahip oldugu ve toplam sermayenin ise %8,50’sinin halka agik
oldugu goriilmektedir. Bununla birlikte sermayenin %91,49’unun Tiirkiye Varlik Fonu’na aittir
(Halkbank, 2023). 15 Haziran 2020 tarihinden bu yana Halkbank’in halka arz edilmeksizin tahsisli
satis yontemiyle ihra¢ edilen yeni paylarinin Tiirkiye Varlik Fonu’na satis1 siirmektedir.

Vakifbank’in sermaye yapisina bakildiginda ise toplam 9.915.921.522,54 TL sermayeye sahip
oldugu goriilmektedir. Halkbank’ta oldugu gibi sermayenin biiyiik bir kismina Tiirkiye Varlik Fonu
sahip bulunmaktadir. Vakifbank’in halka ac¢iklik orami ise %6,36’dir (Vakifbank, 2023). 20 Mayis
2020 tarihinden bu yana Vakifbank’in halka arz edilmeksizin tahsisli satig yontemiyle ihrag edilen
yeni paylarinin Tiirkiye Varlik Fonu’na satis1 siirmektedir.

Tiirkiye Varlik Fonu, G-20 iilkeleri arasinda varlik fonu bulunmayan tek iilke olan Tiirkiye igin
uzun vadeli stratejilerin gerceklestirilmesi konusunda 6nemli bir adim olarak goriilmiis ve 2016
yilinda kalkinmay1 ve siirdiirtilebilir bitylime hedeflerine ulagsmay1 amaglayarak Cumhurbaskanligina
bagli bir anonim sirket statiisiinde, 6741 sayili Kanun ile kurulmustur (Konukman ve Simsek, 2017:
1913-1944). Fon bu kapsamda, Ziraat Bankasi, Halkbank, Vakifbank, Tiirk Hava Yollari, Posta ve
Telgraf Teskilati, Tiirkiye Petrolleri Anonim Ortaklig1 gibi sirketleri portfoyline dahil etmistir.

Kamu bankalar arasinda yer alan Tiirkiye Halk Bankasi A.S. (Halkbank) ve Tiirkiye Vakiflar
Bankasi T.A.O. (Vakifbank) 21.03.2023 tarihli Yonetim Kurulu kararlar ile sermayelerinin belirli bir
miktar1 Tirkiye Varlik Fonu tarafindan tahsisli sermaye artirnmi yoluyla satin alinacagim
acgiklamislardir.
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4.1 Calisma Seti ve Yontem

Calismada 2023 yilinda tahsisli sermaye artirirminda bulunan Tiirkiye Halk Bankas1 A.S. ile Tiirkiye
Vakiflar Bankasi T.A.O’nun halka arz edilmeksizin ihra¢ edecekleri ortaklik hakki veren sermaye
piyasast araglarina iliskin duyurularin Kamuyu Aydinlatma Platformu’nda (KAP) yayinlandigi
tarihten 10 glin 6nceki hisse senedi kapanis fiyatlari ile bu tarihten 10 giin sonra olusan hisse senedi
kapanis fiyatlar1 arasinda olay caligmasi yontemiyle anormal bir getiri iliskisi olup olmadigina
bakilacaktir.

Calismanin kapsami iki adet halka acik banka bulundugundan Tiirkiye Halk Bankasi A.S. ile
Tirkiye Vakiflar Bankast T.A.O. olarak belirlenmistir. Etkin piyasalar hipotezi piyasalarin yar1 etkin
formda giiclii olmas1 halinde piyasada islem gdren hisse senetleri nezdinde anormal getiri elde
edilemeyecegini iddia etmektedir (Hirt vd. 2011: 239). Bununla birlikte etkin olmayan piyasalarda
kamuya aciklanan bilgiler ile anormal getirinin olabilecegi goriilmektedir.

Calismada yer alan kamu bankalarmin hisse senetlerine ait kapanis fiyatlar: Is Yatirim Menkul
Degerler A.S’nin resmi internet sitesi olan https://www.isyatirim.com.tr adresinden almmgtir. BIST
banka endeksi kapanis degerleri ise “Finnet2000” den alinmustir.

KAP’tan alinan Tiirkiye Halk Bankasi A.S. ile Tiirkiye Vakiflar Bankasi1 T.A.O.’ya ait halka arz
edilmeksizin ihra¢ edecegi ortaklik hakkin veren sermaye piyasasi araglarina iligkin ihrag belgelerinde
yer alan bilgiler agsagida yer almaktadir.

Tablo 1

Kamu bankalart ihrag belgeleri

Ihra¢ Edilecek Sermaye Piyasasi

Banka Ismi Thragginin Mevcut Sermayesi Aracinin Toplam Nominal Degeri
Halkbank 4.969.120.730,29-TL 2.215.657.311,699-TL
Vakifbank 7.111.364.116,75-TL 2.804.557.405,780-TL

Yukaridaki tablodan da anlasilacagi tlizere Halkbank mevcut sermayesinin yaklasik 9%44°1,
Vakifbank ise mevcut sermayesinin yaklasik %39’u kadar tahsisli sermaye artirimi gergeklestirmistir.
Uygulama kisminda, her bir sirket icin belirlenen 6rnek olay olan tahsisli sermaye artirimi kararinin
aciklandig tarihten 10 glin 6ncesine ve 10 giin sonrasina kadar olan giinliilk getiri oranlar1 elde
edilmistir. Elde edilen giinliik getiriler kullanilarak, olay calismasi i¢in gerekli hesaplamalar yapilmis
ve sirketlerin tahsisli sermaye artirimi kararlarinin, ilgili hisse senetlerinde anormal bir getiri saglayip
saglamadigi arastirtlmistir. Calismada, tahsisli sermaye artirim kararinin ilan edildigi tarihten 10 giin
once ve 10 giin sonra olmak iizere toplam 21 giinlilk getiriler dikkate alinarak kisa donem
performanslart incelenmistir. 10 giinliikk aralik secilmesinin nedeni siirenin uzamasi halinde baska
sebeplerin de hisse getirisi tizerinde etki yaratabilecegi ihtimalidir.

Genel olarak olay ¢aligsmasi genellikle asagidaki adimlardan olugsmaktadir (Tuominen, 2005):

(1) Olayn ve ilgili olay déneminin tanimlanmasi,

(2) Olay veri tabaninin olusturulmasi: Olaya uygun sirketlerin belirlenmesi ve kriter tanimina
uyan olaylar,

(3) Olay donemi boyunca her firma i¢in anormal getirilerin tahmini,

(4) Anormal getirilerin istatistiksel analizi.

Tahsisli sermaye artirimi haberi incelemeye konu olay, bu olayin KAP’ta ilan edilmesi ise olayin
gerceklesme zamani olarak g¢aligmada dikkate alimmustir. Olaym KAP’ta ilan edildigi tarihin 10 giin
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oncesi ile 10 giin sonras1 olay penceresi olarak belirlenmistir. Calismanin amaci olayin ilan edildigi
tarih araliginda anormal bir getirinin meydana gelip gelmediginin tespit edilmesi ve boylece hisse
fiyatlarinin nasil etkilendiginin analiz edilmesidir.

Anormal getiriler matematiksel olarak agagidaki gibi formiile edilebilir (Jan vd., 2006: 3):
Anormal Getiri (ARy) = Fiili Getiri Orani1 — Pazar Getiri Orani

ARt = Rit- Rt (1)
Denklemde yer alan, ARj i hisse senedi i¢in t giiniindeki anormal getiriyi, R;; i hisse senedinin t

giinlindeki fiili getirisini, Ry 1 hisse senedinin t giiniindeki pazar getirisini (Normal beklenen getiriyi)
imlemektedir.

Denklemde yer alan Ry ise asagidaki esitlik (2) yardimiyla hesaplanabilmektedir:
Rit= (D+Piy — Pi-1) / Pi-1 )

Denklemde yer alan, R i hisse senedinin t giiniindeki fiili getirisini, P; i hisse senedinin t giinii
kapanig fiyatini, Pi—1 i hisse senedinin t- 1 giinii kapanis fiyatin1 ve D ise i hisse senedinin t giiniinde
Odenen kar payini isaret etmektedir.

Rt ise agagidaki gibi hesaplanabilir:
Rt = (li—lea) / hea 3)

Denklemde yer alan, Ry pazara iliskin giinliik getiriyi, I; BIST banka endeksinin t giiniindeki
kapanis degerini, I, ; BIST banka endeksinin t -1 giiniindeki kapanis degerini gostermektedir.

Olay calismalarinda amag, olayin oldugu tarihten dnceki ve sonraki giinlerde, Ortalama Anormal
Getiri (Avarage Abnormal Return-AAR) ve Kiimiilatif Anormal Getiri (Cumulative Abnormal Return-
CAR) hesaplanmasidir (Sakarya, 2011: 147-162). Bunlarin hesaplanmasi ise {i¢ adimdan olugmakta ve
asagida 6zetlenmektedir:

1. Adim: Uygulamaya konu olan her bir “i” firmasinin her bir “t” giinii i¢in, fiili getiri oranlar1 ile
pazar getiri orani arasindaki fark alinmak suretiyle, anormal getiri hesaplanir. Bu durum yukaridaki

esitlik (1)’de gosterilmistir.

2. Adim: Elde edilen her bir anormal getiri, uygulamaya konu olan sirket sayisina bdliinerek
Ortalama Anormal Getiri (AAR) hesaplanir.

AAR, Zil (5)4R @)

3. Adim: Hesaplanan ortalama anormal getiriler, sirasiyla birbirleriyle toplanarak Kiimiilatif
Anormal Getiri (CAR)ler elde edilir.

CAR=YN , AAR; (5)

Fiili sonuglar ile tahmin edilen sonuclar arasindaki fark istatistiksel olarak sifirdan énemli 6l¢iide
farkliysa, incelenen olayin hisse senedi getirilerini etkiledigi ve yatirnmcinin olaya tepkisini yansittigi
sonucuna varilabilmektedir (Tuominen, 2005: 50). Eger bu siire¢ler sonucunda birikimli anormal
getiriler sifirdan farklilik gosteriyorsa, bu durum ilgili olayin duyurulmasiyla sirket hisse senetlerinin
etkilenerek bu hisse senetlerinden anormal bir getiri elde edilmesinin miimkiin oldugunu
gostermektedir. Bununla birlikte, elde edilen birikimli anormal getirilerin sifira esit veya ¢ok yakin
olmasi durumu, ilgili olayin duyurulmasinin sirketin hisse senetlerini etkilemedigini ve dolayisiyla
piyasanin yar1 gii¢lii formda etkin oldugunu gostermektedir.
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Bu bilgiler 15181nda asagidaki hipotezler ¢caligsma i¢in belirlenmistir:

Ho Hipotezi: “Halka agik kamu bankalarinin tahsisli sermaye artirimlarina iliskin duyurularin, ilgili
sirketlerin hisse senedi getirisine higbir etkisi yoktur”. Yani, H.=CAR=0 seklinde ifade edilebilir. Bu
tiir bir durumda, ilgili olayin gerceklesmesiyle sirketlerin hisse senetlerinden anormal bir getiri elde
edilemez ve bu durumda piyasanin yari gii¢lii formda etkin oldugu goériilmektedir.

H; Hipotezi: “Halka acik kamu bankalarinin tahsisli sermaye artirimlarina iliskin duyurularin, ilgili
sirketlerin hisse senedi getirisine etkisi vardir” gseklinde belirlenmistir. H;=CAR>0 seklinde ifade
edilmektedir. Tahsisli sermaye artirimlarina iliskin duyurularla birlikte, sirketlerin hisse senetlerinden
anormal bir getiri elde edilebilir ve bu durumda piyasa yar1 giiclii formda etkin olmadigi anlasilabilir.
Boylece calismada, Hy hipotezi stnanmak suretiyle BIST banka endeksinin yar1 giiglii formda etkinligi
de test edilmektedir.

4.2. Bulgular

Sirketlerin tahsisli sermaye artirimi kararlarmin  KAP’ta yaymlanma tarihi referans alinarak
olusturulan model ¢ergevesinde olay tarihinden 10 giin 6ncesi ve sonraki zaman diliminde yer alan
giinliik getiri oranlarina bagl olarak ortalama anormal getriler (AR;) ve kiimiilatif anormal getiriler
(CARy) bulunmustur. Elde edilen sonuglara asagidaki tabloda yer verilmistir.

Tablo 2

2023 yihinda tahsisli sermaye artiriminda bulunan halka agik kamu bankalarinin ortalama anormal
getirileri ile kiimiilatif anormal getirileri

Kiimiilatif
Olay Bankacilik Bankacilik Ortalama Ortalama
Zaman VAKBN HALKB VAKBN HALKB Ende!(s_l Endeksi VAKBN HALKB Anor_m_al Anormal
Getiri Getiri Getiri

(Giini) Pit Pit Rit Rit Rmt It ARIit(%) ARIit(%) AARIt(%) CARit(%)
13.03.2023 9,66 11,42 4870,18
14.03.2023 9,5 11,14 -0,0166 -0,0245 -0,0033 4854,20 -0,0133 -0,0212 -0,0173 -0,0173
15.03.2023 9,6 11,28 0,0105 0,0126 0,0055 4881,02 0,0050 0,0070 0,0060 -0,0113
16.03.2023 9,58 11,23 -0,0021 -0,0044 0,0120 4939,44 -0,0141 -0,0164 -0,0152 -0,0265
17.03.2023 9,27 10,88 -0,0324 -0,0312 -0,0192 4844,36 -0,0131 -0,0119 -0,0125 -0,0390
20.03.2023 9,33 11,13 0,0065 0,023 -0,0285 4706,16 0,0350 0,0515 0,0433 0,0043
21.03.2023 9,12 111 -0,0225 -0,0027 -0,0223 4601,18 -0,0002 0,0196 0,0097 0,0140
22.03.2023 9,36 11,14 0,0263 0,0036 0,0172 4680,39 0,0091 -0,0136 -0,0023 0,0117
23.03.2023 9,43 11,17 0,0075 0,0027 0,0229 4787,68 -0,0154 -0,0202 -0,0178 -0,0061
24.03.2023 9,31 11,03 -0,0127 -0,0125 -0,0200 4692,15 0,0072 0,0074 0,0073 0,0012
27.03.2023 9,16 10,94 -0,0161 -0,0082 -0,0022 4681,76 -0,0139 -0,0059 -0,0099 -0,0087
28.03.2023 8,84 10,56 -0,0349 -0,0347 -0,0355 4515,56 0,0006 0,0008 0,0007 -0,0080
29.03.2023 9,02 10,74 0,0204 0,017 0,0381 4687,66 -0,0178 -0,0211 -0,0194 -0,0274
30.03.2023 9,03 10,7 0,0011 -0,0037 -0,0312 4541,18 0,0324 0,0275 0,0299 0,0025
31.03.2023 8,95 11,05 -0,0089 0,0327 -0,0117 4488,23 0,0028 0,0444 0,0236 0,0261
3.04.2023 9,01 11,34 0,0067 0,0262 -0,0114 4436,89 0,0181 0,0377 0,0279 0,0540
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Tablo 2’nin Devam

Kiimiilatif
Bankacilik Ortalama
Olay VAKBN HALKB VAKBN HALKB  Endeksi ~ Darkacky N HALKB Anormal Ortalama
Zamani b Endeksi L Anormal
Getiri Getiri -
Getiri
(Giinil) Pit pit Rit Rit Rmt It ARit®%)  ARIt%) AARIt(%)  CARIt(%)
4.04.2023 9,06 11,32 00055  -0,0018 0,0153 4504,74 -0,0097 -0,0171 -0,0134 0,0406
5.04.2023 9 11,38 -0,0066  0,0053 -0,0226 4403,02 0,0160 0,0279 0,0219 0,0625
6.04.2023 8,95 11,11 -0,0086  -0,0237 -0,0078 4368,66 0,0022 -0,0159 -0,0068 0,0557
7.04.2023 8,9 1095 -0,0056  -0,0144 -0,0012 436344 -0,0044 -0,0132 -0,0088 0,0469
10.04.2023 9,06 11,17 0018  0,0201 0,0231 446434 -0,0051 20,0030 -0,0041 0,0428
11.04.2023 9,12 112 00066 0,027 0,0220 4562,36 -0,0153 -0,0103 -0,0173 0,0255

Not. VAKBN: Tiirkiye Vakiflar Bankas1 T.A.O., HALKB: Tiirkiye Halk Bankas1 A.S.

Tablo 2’den goriilecegi lizere olay penceresi igerisinde kiimiilatif ortalama getirilerin sifir
dolayinda seyrettigi anlasilmaktadir. Bu durum tahsisli sermaye artirim kararinin duyurulmasinin bu
sirketler nezdinde anormal getiri elde edilemeyecegini isaret etmektedir. Baska bir deyisle
yatirimeilarin bu karara karsi tepki vermedigi ve duyarli olmadigi anlasilmaktadir. Tarihsel olarak
duyarliligin etkilenmedigi agsagidaki grafigin yatay bir gériiniime sahip olmasiyla da goriilmektedir.

Sekil 1

Kiimiilatif anormal getirilerinin olay tarihine duyarliligi

0,2000
0,1600
0,1200
0,0800
0,0400
0,0000
0,0400 & & S
-0,0800
0,1200
-0,1600
-0,2000

Kiim.Ort. Anor.Get. CARit(%)

Tarih

Yar1 giliglii piyasa etkinligini sinamak i¢in, kamuya aciklanan bilgilerle birlikte hisse senedi
getirileri izlenmektedir. Eger yatirimcilar stirekli olarak asir1 getiri elde ediyorlarsa, bu durumda
piyasa, kamuoyuna duyurulan bilgilere gore etkin olmayabilir (Bayraktar, 2012: 42). Bu durumda
calisma sonucunda sirketlerin i¢inde bulundugu piyasanin yari giiglii formda etkin oldugu ifade
edilebilecektir.
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5. DEGERLENDIRME VE SONUC

Sirketlerin finansman ihtiyaglarin1 karsilamak i¢in sermaye artirimina ihtiya¢ duyduklar1 durumlar
siklikla ortaya ¢ikmaktadir. Bunun nedeni, kurulus, faaliyet ve biiyiime hedeflerini gergeklestirmek
icin yeterli sermaye seviyesine sahip olmamalaridir. Bu noktada, sirketler ek fonlar elde etmek i¢in en
uygun secenegi degerlendirmek zorundadir. Tahsisli sermaye artirimi, sirketlerin finansman
ihtiyaclarini karsilamak icin kullanilan 6nemli araglardan bir tanesidir. Sirketler, sermaye artirimini
etkin bir sekilde yoneterek yatirimei beklentilerini karsilamali ve biiyiime stratejilerini desteklemelidir.
Ayrica, sirketlerin sermaye artirnmi siirecinde yatirimcilara yeterli bilgi saglamalar1 ve seffaf bir
iletisim stratejisi izlemeleri de onemlidir. Tahsisli sermaye artirimina iliskin duyurular da bu bilgiler
arasinda yer alir ve yatirimcilar arasinda cesitli beklentileri beraberinde getirebilmektedir.
Yatirimeilar, sermaye artirnmi sonrasinda sirketin faaliyetlerinin genisleyebilecegini ve dolayisiyla
karin artabilecegini diisiinebilirler. Ancak ayni zamanda, tahsisli sermaye artirimi sonucunda
yatirimcilar arasinda yeni bir fon ¢ikisi olacagi beklentisi de ortaya ¢ikabilir.

Bu c¢alismada, Borsa Istanbul'da islem géren Halkbank ve Vakifbank tarafindan yapilan tahsisli
sermaye artirimi duyurularinin bu sirketlerin hisse senedi fiyatlari lizerindeki etkisinin incelenmesi
amaglanmistir. Caligmanin bu amaca ulagmasi i¢in olay ¢alismasi yontemi kullanilmustir.

Veriler, Borsa Istanbul'da islem goren kamu bankalarmin tahsisli sermaye artirimi duyurularimi
iceren Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP) bildirimleri, “Is Yatirm internet Sitesi” ve
“Finnet2000” elektronik platformlarindan elde edilmistir. Calismada, 2023 yilinda gerceklestirilen
tahsisli sermaye artirimi duyurulari incelenmistir. Bu duyurular, hisse senetlerinin fiyatlarinda
potansiyel bir etki yaratmasi beklenen dnemli olaylar olarak degerlendirilmistir.

Duyurularin etkisini degerlendirmek ic¢in olay c¢aligmast yontemi kullanilmistir. Olay penceresi,
duyurunun yapildig: tarih ile duyurudan 6nce ve sonra belirlenen belirli bir zaman araligin1 kapsayan
bir donemi ifade etmektedir. Bu ¢alismada, duyurudan 10 giin 6nce ve duyurudan 10 giin sonraki hisse
senedi fiyatlari analiz edilerek etki incelenmistir.

Verilerin analizi i¢in istatistiksel yontemler kullanilmistir. Duyurudan 6nce ve sonra hisse senedi
fiyatlarimin istatistiksel analizi yapilarak, duyurunun hisse senedi fiyatlar tizerinde anlamli bir etkisi
olup olmadig1 belirlenmistir. Caligmanin sonuglarina gore, olay penceresi igerisinde kiimiilatif
ortalama getirilerin sifir dolayinda seyrettigi, bu durumun ise tahsisli sermaye artirim kararinin
duyurulmasimin bu sirketler 6zelinde anormal getiri elde edilmedigine isaret etmektedir. Baska bir
deyisle yatirimcilarin bu karara karsi tepki vermedigi ve duyarli olmadig1 sonucu ortaya ¢ikmaktadir.

Tahsisli sermaye artirnminin sirketlerin finansal durumunu giiclendirerek yatirimcilarin giivenini
arttirmasi ve nihayetinde ilgili kamu bankalarinin hisselerine olan talebin artmasi ve bununda hisse
fiyatlarina olumlu yonde etki ederek anormal getiri elde edilebilecegi sonucu beklenirken ilgili zaman
araliklarinda her iki kamu bankasi i¢inde tahsisli sermaye artirim kararlarinin duyurulmasinin bu
sirketler 6zelinde anormal getiri saglamadig1 anlasilmistir.

Bu calisma, Borsa Istanbul'da islem géren kamu bankalari tarafindan yapilan tahsisli sermaye
artinm kararlarinin  duyurulmasinin hisse senetleri tizerindeki etkisini incelemistir. Caligmanin
bulgulari, belirtilen kamu bankalarinin tahsisli sermaye artirnm kararlarmin duyurulmasinin ilgili
zaman diliminde hisse senedi fiyatlarinda herhangi bir etkiye sahip olmadigini gostermektedir.
Calisma, kamu bankalarinin tahsisli sermaye artirimi siirecinde yatirimcilarin tepkisini anlamak ve bu
stirecin sirket degeri lizerindeki etkisini degerlendirebilmek adina 6nemli bir analiz sunmaktadir.

Gelecekteki aragtirmalar, diger sektorlerde faaliyet gosteren sirketlerin tahsisli sermaye
artinmlarmin etkisini inceleyebilir veya farkli piyasalarda benzer analizler ger¢eklestirilebilir. Ayrica,
tahsisli sermaye artirimi siirecinde yatirimeilarin karar verme siireglerini ve bu siirecin sirketlerin
finansal performans1 iizerindeki etkilerini anlamak icin de daha fazla c¢aligma yapilmasi
Onerilmektedir.
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