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Sunus

Degerli okurlar, akademisyenler ve meslek mensuplari,

Bilginin paylasildikca ¢ogaldigina olan inancimizla; bilimsel hayata katkida bulunmak,
bilimsel aragtirmalarin daha nitelikli hale gelmesinde ilgililere destek olmak, akademik bir
meslek odasi olarak meslek mensuplarimizin ve muhasebe uygulayicilarinin nitelikli bilgi
ihtiyaclarmi temin etmek gibi hedeflerle yayin hayatina basladigimiz IDA ACADEMIA
Dergimizin on igilincii sayisinda sizlerle bir aradayiz. Dergimiz bu sayisinda igerdigi
birbirinden degerli aragtirmalar vasitas: ile yayin hayatinda stireklilik hedefine dogru emin
adimlarla yiirimektedir. Bu sebeple dergimizin onuncu sayisinin viicut bulmasinda emegi
gecen tim editor ve yayin kuruluna, hakemlere ve yazarlara bir kez daha tesekkiirii bir borg
bilirim.

Dergimizin daha nice nitelikli sayilarinda kiymetli ¢alismalarinizi yayinlamak dileklerimle
saygilar sunarim.

SMMM Ertug ASLAN

Balikesir SMMM Odas1 Baskani



Editorden

Degerli Ida Academia Okuyuculari,

Dergimizin on tiglincii sayisinda sizlerle bulusmaktan memnun oldugumu ifade etmek isterim.
Bu sayida iki makale ile karsinizda olmaktan mutluluk duymaktayim. Temmuz 2024’te

yayinlanacak olan sayimizda ¢ok degerli yayinlarinizi yayinlamaktan mutluluk duyacagimizi
bildirmek isterim.

Saygilarimla,

Prof. Dr. Hiiseyin AKAY

[zmir Demokrasi Universitesi [IBF Dekani
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Value Added Momentum Method
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OZ  Finansal performans akademik alanda en ¢ok tartisilan ve sirketlerin de hala zorlandigi en Gnemli arastirma
bagliklarindan biridir. EVA Momentum bu ydnde literatiirde yapilan ¢aligmalarin ve sirketlerin mali bagar1 ve finansal
degerlendirme araci olarak son yillarda tercih edilen yontemlerden biri olmustur. Deger bazli finansal yontemlerin 6n plana
cikis1 ve dayanagi olan Ekonomik Katma Deger yonetiminin genel kabul gormiis bir yaklasim olarak diinyada
yayginlagmasina ragmen Tiirkiye’de EVA Momentum hakkinda yapilmis caligma bulunmamaktadir. Bu c¢aligmada,
Tiirkiye’de Borsa Istanbul Ana Metal Sanayi’nde faaliyet gosteren sirketler iizerinde EVA Momentum amprik ydntemler
kullanilarak degerlendirilmistir. Calismada kullamlan BIST’e kayithi sirketlerin finansal basar1 olgiimlerinin tespit
edilmesinde EVA Momentum’un belirleyici rolii olmadigi ve diger geleneksel finansal araglara nazaran ayricalik
gostermedigi sonucuna ulasilmistir. Finans ve muhasebe gevreleri tarafindan takdir gorse de basta iilkeden iilkeye uygulama
kaynakli farkliliklar icermesi gibi 6nemli faktorler nedeniyle EVA Momentum yonteminin daha g¢ok gelistirilmesi
gerekmektedir.

Anahtar Kelimeler: Ekonomik Katma Deger, EVA, EVA Momentum, Deger Bazli Finansal Performans Olgiimii, Ana
Metal Sanayi

JEL Simflandirmasi: G17, G30, M40

ABSTRACT Financial performance is one of the most debated academic topics and one of the most important research
topics that companies still have difficulty with. EVA Momentum has been one of the preferred methods in recent years as a
tool for financial success and financial assessment of companies and studies conducted in the literature on this subject.
Although Economic Value Added management, which is the prominence and basis of value-based financial methods, has
become widespread in the world as a generally accepted approach, there are no studies on EVA Momentum in Turkey. In this
study, EVA Momentum was evaluated using empirical methods on companies operating in Borsa Istanbul Basic Metal
Industry in Turkey. It has been concluded that EVA Momentum does not have a decisive role in determining the financial
success measures of the companies registered in the BIST used in the study and does not show any privilege compared to
other traditional financial instruments. Although it is appreciated by the finance and accounting circles, the EVA Momentum
method needs to be developed further due to important factors such as differences in application from country to country.

Keywords: Economic Value Added, EVA, EVA Momentum, Based Financial Performance Measurement, Basic Metal
Industry

JEL Classification: G17, G30, M40

! Sorumlu Yazar: Doktora Ogrencisi, Marmara Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Muhasebe-Finansman Anabilim Dals,
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2 C. Besogulve S. Aslan
1. GIRiS

Son yillarda gelisen ekonomik ve finansal dalgalanmalar ve krizler sirket mali yapilar1 ve iflaslari
iizerinde etkili olmakta finansal yonetim ve muhasebe agisindan yoneticileri ve karar alicilari
zorlamaktadir.

Mali basar1 ve performans kavramlar literatiirde pek ¢ok arastirmaya konu olarak yeni finansal
degerlendirme tekniklerinin ortaya c¢ikarilmasi ve bu araglarin kendi i¢inde deneme yoluyla
evrimlestirilmesine kadar uzanmaktadir. Hem literatiire yenilik katmak hem performans: farkli ve
sofistike sekillerle anlatmak i¢in yeni Olgiitler literatiire katilmaktadir. Literatiir ve uygulamada
sirketlerin mali biinye tespiti ve performanslarina 6zellikle deger bazli performans araglarinin 6nemi
ve kullanimi 6n plana ¢ikmistir. EVA Momentum da bunlardan biridir. Nitekim EVA hesaplamalari
strastyla arttirilmis EVA (REVA) ve onu takip eden EVA Momentum olarak evrimlesmistir.

Deger bazli finansal yonetimde dikkat ¢ceken en yeni yaklasim EVA Momentum’un temeli 25 yil
oncesine Ekonomik katma deger (EVA) 6lgiitiintin ¢ikisina dayanmaktadir (Stewart, 1991: 21). EVA,
karm hissedarlar tarafindan yatirilan sermayenin firsat maliyetini asan kisminin Sl¢iisii olarak ifade
edilmistir (Forker ve Powell, 2008). EVA diizeltilmis gelir tablosu kar1, bilangodaki sermaye oranlari
ve sermaye getirisi ile genis bir degerlendirme imkani saglamistir. Stern Stewart ve Co. Firmasimin
EVA uygulamas: ¢iktiktan sonra olgiit hakkinda (Tully, 1993: 38-45) ve aritilmis EVA (REVA)
(Bacidore vd., 1997: 11-20) bir¢ok arastirma yaymlanmustir.

Bu c¢alismalarin istine EVA Momentum, 2009 yilinda evaDimensions’a kayitli bir ticari marka
olarak EVA ile baglantili en yeni performans 0l¢iisii olarak ortaya ¢ikmistir. EVA Momentum, EVA
ile dlgililen ekonomik karin 6nceki donem satislari ile olan baglantisidir. Firma 6l¢eginden ve sektorel
farkliliklardan bagimsiz uyarlanmis bir ekonomik 6l¢ii olarak EVA Momentum, farkli 6lgeklerdeki ve
sektorlerdeki firmalar arasinda oransal bir karsilagtirma olarak kullanilabilir. EVA Momentum sirket
ici boliimlerin performans karsilagtirilmalarinda kullanilabilir, 6z ve yabanci sermayenin maliyetini
dikkate alir ve iyi ve kotii performansin ortaya c¢ikarilmasi i¢in acgik bir 6l¢ii saglar. Ayrica tarihi
negatif EVA Momentum egilimi firma sahiplerini ve yoneticilerini kotii performans ve olasi bir deger
kaybi i¢in uyararak, EVA Momentum’un finans yoneticileri i¢in de erken bir uyar sistemi oldugu 6ne
stirtilmiistiir (Stewart, 2009: 76).

Bu calismanin amaci, Tiirkiye’de EVA’ya yonelik arastirmalarin yetersizligidir. Ozellikle Tiirkiye
ana metal sanayi sektorii ile ilgili yontemin kullanildigi herhangi bir c¢alisma bulunamamustir.
Tirkiye’deki metal sanayi EVA momentum oJlglimii ile bir c¢alisma uygulama esliginde
degerlendirilmistir. Caligmada Borsa Istanbul’da faaliyet gosteren metal sanayi firmalar1 kullanilarak
ve ampirik yontemler calistirllarak EVA momentum ve Tirkiye’deki metal sanayi isletmeleri
tizerindeki etkisi incelenmistir. Yapilan arastirma bu konuda bir ilk olma niteligini tagimakta olup yeni
arastirmalara ivme katmasi beklenmektedir.

2. LITERATUR

Deger bazli finansal performans “hissedar degeri” yaratmaya odaklanmig analitik ara¢ ve siiregler
kullanan yonetim felsefesi olarak literatiire gegmistir (Athanassakos, 2007: 1367). Diinyada
serbestlesme akiminin devreye girmesiyle borsalarin agilma siirecinde yayginlagan hisse senetleri ve
ihraglar yatirim tercihlerinin yoniinii degistirirken igletmelerin degerliligi ve performans siireglerine
de yeni bir bakis a¢isi getirmistir. Glinlimiizde borsaya kote olmus sirketler agisindan en onemli
kriterlerin basinda deger bazli finansal performans dlgiitleri gelmektedir. Bu bakis agis1 ile 1980’lerin
sonlarma dogru yatirimeilarin karar alma siiregleri agisindan hisse senetlerinin isletmelerin performans
6l¢iimiinde 6nemli rol oynadigi goriilmektedir. Bu nedenle, yatirrmecinin karliligini arastirmaya ve
Ol¢meye yonelik yeni ¢alismalar ivme kazanmustir.
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EVA Momentum bu yo6netim anlayisinin 6ne ¢ikardigi bir 6lgiit olarak yatirnmcilarin refahina
odakl1 hisse degerliligi adina katma deger bazli bir degerlendirme araci olarak Stern Stewart ve Co.
Firmasi tarafindan literatiire katilmstir.

EVA Momentum EVA ile ilgili ¢o6ziimlemelere dayanmakta olup geleneksel EVA
hesaplamasindaki defter degeri, Pazar degeri ile degistiren Aritilmis EVA (REVA)’y1 da igermektedir.
Artan REVA’nin Pazar sermayelendirmesi ile uyustugu (Bacidore vd., 1997: 11-20) pazar degerinin
EVA ile baglantili oldugu gosterilmistir (Griffith, 2006: 75-78). EVA’nin bir performans ol¢iisii
olmasi ile ilgili olarak bir¢ok ¢aligmada karigik goriisler belirtilmistir (Ferguson vd., 2005).

EVA gelisim siirecinin ardindan, EVA Momentum yeni bir finansal Ol¢iim araci olarak
tanitilmistir. Satislarin biiylime orani, hisse basina kazang, pazar payi, kar marji1 ve sermaye kazanci
kullaniminin teorik olarak zayifliklar1 tanimlanmis ve EVA Momentum’un en iyi performans 6l¢iim
araci oldugu ileri stiriilmiistiir (Stewart, 2009: 74-86).

EVA Momentum cari yil ile gecmis y1l EVA’lart arasindaki farkin ge¢cmis yil satiglarina boliinmesi
ile elde edilen degerdir. EVA Momentum yeni bir 6l¢lim araci olarak tanmitilarak gecmis EVA
caligmalarim gelistirmistir (Stewart, 2009: 74-86). EVA Momentum ekonomik kardaki artis veya
azalisin bir onceki donem satislarina boliinmesi olarak tanimlanmistir. EVA Momentum su sekilde
hesaplanir;

EVA Momentum = (EVA; — EVA,) / Sales, (Denklem 1)

Denklemde, “EVA;” birinci donemdeki ekonomik katma deger, “EVA,” oOnceki donemdeki
ekonomik katma deger ve “Salesy” onceki donemdeki satig gelirleridir. EVA Momentum, boyut ve
sektdrden bagimsiz, trend uyarilari saglayan ve piyasa ayarli bir ekonomik 6l¢ii olarak tanimlanmistir
(Stewart, 2009: 74-86). Higbir tek 6l¢iiniin sirket performansini 6lgmek igin yeterli olmadigini belirten
caligmalarin aksine (Kaplan ve Norton, 1992: 71-79) , EVA Momentum’un tek ve en iyi performans
Olclim araci oldugu ifade edilmistir. EVA Momentum, satislarin artmasinda, hisse basina kazangta,
pazar payinda, kar marjinda, sermaye getirisinde ve diger Olglilerdeki zayifliklar1 gostermeyi
amaglayan yeni bir perspektif olarak gosterilebilir.

EVA Momentum hisse basi kardaki biiylimeyi ve sermaye getirisi gibi Olciileri géz Oniinde
bulunduran herhangi firma i¢in kurumsal performansi 6l¢mek i¢in kullanilacak en iyi ve tek oran
olarak tanitilmistir. Diger oran ve hesaplamalardan farkli olarak hem sirketlere hem de iktisadi
birimlere sanayi kolu ve ge¢mis baglantilar1 diistinlilmeden uygulanabilecegi ve fazlasi her zaman
azindan daha iyi olan, sadece yoneticilerin kaynaklari akillica dagitip yonettiginde, islerin iktisadi bir
diisiince ile yapildiginda ve hedeflerin hisse fiyatlar1 ile uyumlu oldugunda yiikselen yiizdesel bir ol¢ii
olmakla ayrigsmaktadir. Bununla beraber tepe yoneticilere ve yonetim kuruluna performans ve piyasa
beklentileri hakkinda ¢ok net bir goriis veren degerli bir arag olarak isaret edilmistir. Bu avantajlari ile
EVA momentumun ham muhasebe verisini ger¢ek finansal bilgiye ceviren ve yoneticilerin
performansini yonlendirebilecek ve hissedar degerini arttirabilecek bir yontem oldugu iddia edilmistir.
Ozellikle firma performansinin belirlenmesi ve gelecege yonelik finansal deger ile ilgili bir tahmin
araci olabilecegi varsayimi bu 6l¢iim yontemini ilgi ¢ekici bir hale getirmistir.

EVA Momentum, EVA ile 6l¢iilmiis ekonomik kardaki yillik degisimleri, onceki yil satiglarina
gore degerlendirir. Bu yontem, firmanin ekonomik performansindaki degisimin, firmanin temel
satiglarina gore Olglilmesine izin verir. EVA Momentumun satislarin orani olarak belirlenmesi, farkli
Olgek ve sektorlerdeki sirketlerin karsilagtirilmasini kolaylastirir (Stewart, 2009: 74-86). EVA
Momentum EVA’y1 oran tabanli bir 6l¢iiye doniistiiren ve azamiye ¢ikarilabilir tek dl¢lidiir. Daha iyi
ve kolay anlasilabilir bir 6l¢ii olarak EVA Momentum diger finansal oranlarin ve EVA’nin da yerini
alarak yeni teshis araci olarak hizmet vermeye baslamistir.

Ote yandan, EVA Momentum yeni oldugu igin gelistirilen galismalar yetersiz kalmustir. Colvin
(Colvin, 2010: 1-4) yiksek EVA momentum orani igin sirketin iki hususu birlikte gotiirmesi
gerektigini belirtmistir. Bunlar igletmenin biiylimesi ve saglikli EVA kar marjlarin1 korumasi veya
zay1f marjlar iyilestirmesidir.
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Mesela, Malezya piyasasinda deneysel sonuglara gore net kar, vergi sonrasi net faaliyet kar1 ve
EVA’nm hisse getirisi ile ciddi bir iliskisi oldugunu gosteren bir calismada net kar ve vergi sonrasi net
faaliyet karmin hisse getirisi ile olan iliskisi pozitif, EVA’nin hisse getirisi ile iliskisi ise negatif
¢ikmistir. Bunun yaninda sonuglar EVA Momentum ile hisse getirisi arasinda hicbir iligki
bulunmadigin1 gostermistir. Cikan sonuclar deger tabanli oOlgiilerin geleneksel Olciilere gore
dstinligini ve EVA Momentumun her seyi kapsayan tek bir oran oldugu iddiasinm
desteklememektedir (Nakhaei ve Nakhaei, 2016: 58-65).

Roodposhti ve digerleri (Roodposhti vd., 2016: 307-330) Tahran Borsasi’nda islem goren
firmalarin bes yillik verilerini kullanarak yatirimcilar i¢in deger yaratacak bir ol¢ii olarak, EVA, EVA
Spread ve EVA momentum ile hisse getirileri arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Calismada
hipotezlerin test edilmesi icin istatistiki yontemler kullanilmigtir. Sonuglar EVA Spread, EVA
momentum ve Varliklarin getirisinin hisse getirisi tizerinde onemli bir etkiye sahip oldugu, EVA ile
hisse getirisi arasindaki iligkinin ise onemli bir etkiye sahip olmadigini gostermistir. Ayrica EVA
spread ile varlik getirisi arasinda pozitif bir korelasyon ve EVA momentum ile hisse getirisi arasinda
ise negatif korelasyon oldugu bulunmustur.

Tirkiye’de ise EVA Momentum ile ilgili, metal ana sanayi veya diger herhangi bir sektorle ilgili
bilinen bir bilimsel ¢alisma yaymlanmamustir.

3. METODOLOJi

Bu cgaligmanin amaci metal ana sanayisinde EVA Momentumun bir performans 6l¢iisii olmasinin
arastirilmasidir. Bu boliim ¢aligmada kullanilan 6rnek ve arastirma metotlarini agiklamaktadir.

Bu c¢alismada kullanilan veriler 2006-2020 yillar1 arasinda Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP)
tarafindan halka acik olarak yayinlanan ve Borsa Istanbul’da islem goren ana metal sanayi sektorii ve
telekomiinikasyon sektoriine dahil olan firmalarinin yayinladiklari uluslararasi finansal raporlama
standartlar1 ile uyumlu Tiirkiye muhasebe standartlar1 ve Tiirkiye finansal raporlama standartlarina
gore hazirlanmig ve bagimsiz denetimden gegmis finansal tablo ve eklerinden elde edilmistir. 2006-
2020 yillart arasinda toplam 20 firmanin 288 finansal tablosu iizerinde calisilmistir.

Tablo 1

Calismada incelenen firmalar

Firma Kodu Firma Unvam

ASCEL Asil Celik Sanayi ve Ticaret A.S.

BRSAN Borusan Mannesmann Boru Sanayi ve Ticaret A.S.
BURCE Burgelik Bursa Celik Dokiim Sanayii A.S.

BURVA Burgelik Vana Sanayi ve Ticaret A.S.

CELHA Celik Halat ve Tel Sanayii A.S.

CEMAS Cemag Dokiim Sanayi A.S.

CEMTS Cemtas Celik Makina Sanayi ve Ticaret A.S.

CUSAN Cuhadaroglu Metal Sanayi ve Pazarlama A.S.

DMSAS Demisas Dokiim Emaye Mamiilleri Sanayi A.S.

DOKTA Doktas Dokiimciiliik Ticaret ve Sanayi A.S.
ERBOS Erbosan Erciyas Boru Sanayii ve Ticaret A.S.
EREGL Eregli Demir ve Celik Fabrikalari T.A.S.
FENIS Fenis Aliiminyum ve Sanayi ve Ticaret A.S.
ISDMR Iskenderun Demir ve Celik A.S.

1ZMDC Izmir Demir Celik Sanayi A.S.

KRDMA, KRDMB, KRDMD  Kardemir Karabiik Demir Celik Sanayi ve Ticaret A.S.
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Tablo 1’in Devamm

Firma Kodu Firma Unvam
OZBAL Ozbal Celik Boru Sanayi Ticaret ve Taahhiit A.S.
SARKY Sarkuysan Elektrolitik Bakir Sanayi ve Ticaret A.S.
TUCLK Tugcelik Aliiminyum ve Metal Mamiilleri Sanayi ve Ticaret A.S.
YKSLN Yiikselen Celik A.S.

Not. Kamuyu Aydinlatma Platformu internet sayfasindan alintilanmustir (KAP, 2023).

Yatirilan sermayenin maliyetini hesaplamak icin kullanilan sermaye yapisina bagli borglanma ve
Ozsermaye miktarlar ilgili yillarin yilsonu uluslararasi finansal raporlama standartlar1 ile uyumlu
Tiirkiye finansal raporlama standartlarina gore hazirlanmig ve bagimsiz denetimden ge¢mis finansal
tablo ve eklerinden elde edilmistir. Sermaye maliyetini hesaplamak igin gerekli bor¢lanma faiz
oranlar1 firmalarin ilgili mali tablolar1 ve eger oranlar hakkinda net bilgi bulunmuyor ise Tiirkiye
Cumbhuriyeti Merkez Bankast Veri Dagitim Sisteminden elde edilen uzun vadeli bor¢lanmalar igin
devlet i¢ bor¢lanma faiz oranlari, kisa vadeli bor¢lanmalar igin ise bankalarca Tiirk Lirasi lizerinden
acilan ticari kredilere uygulanan agirlikli ortalama faiz oranlarinin yillara goére ortalamalar
kullanilmustir. Istatistiki analiz igin gerekli gayri safi yurtici hasilat miktarlar1 Tiirkiye Istatistik
Kurumundan almmigtir. Kullanmilan vergi oranlart Tirkiye Cumhuriyeti Hazine ve Maliye
Bakanligindan alinmistir.

Cahismaya dahil olan firmalarin piyasada iglem goéren hisselerinin yilsonu kapanis fiyatlari,
firmalarin beta oranlart ve BIST 100 ulusal endeksi degerleri icin kiiresel ve Tiirkiye sermaye
piyasalarindan eszamanli bilgi saglayan Matriks Veri Terminali kullanilmustir.

EVA hesaplamasinda firmalarin gelir tablolarindaki siirdiirtilen faaliyetlerin vergi Oncesi
kari(zarar1) alinarak dis sermaye maliyeti olarak faiz gelir ve giderleri diizeltilmistir. Cikan deger vergi
diizeltmesine tabi tutularak ilgili yilin vergi sonrasi net faaliyet karina ulagilmustir.

Sermaye maliyeti hesaplanmasinda, ortalama yatirilan sermaye ve agirlikli ortalama sermaye
maliyeti olarak iki temel bilesen gerekmektedir. Ortalama yatirilan sermayeye ulagmak i¢in cari ve
geemis yilin yatirilan sermayeleri hesaplanmalidir. Yatirilan sermayeye ulasmak i¢in firmalarin
kaynak yapisi incelenmis ve dzelliklerine gore gruplara ayrilmigtir. Bunlar, kisa vadeli yiikiimliliikler,
faiz yiikii tasimayan kisa vadeli yiikiimliiliikler, uzun vadeli yilikiimlilikler, diger uzun vadeli
yiikiimliiliikkler ve 6zsermayedir. Yatirilan sermaye, faiz yiikii tagiyan kisa vadeli yilikiimliiliikler, uzun
vadeli yiikiimliliikler ve diger uzun vadeli yiikiimliiliikler ve 6zsermayeden olusmaktadir.

Sonraki agamada bor¢ 6zsermaye oranlari belirlenmis ve her bir bor¢ kalemi kendine ait faiz orani
ile hesaplanarak ilgili bulundugu sermaye grubu igerisinde agirlikli ortalamasi hesaplanmistir. Cikan
agirlikli ortalama faiz maliyetleri vergi diizeltilmesi yapildiktan sonra agirlikli ortalama sermaye
maliyetine dahil edilmistir.

Ozsermaye maliyeti i¢in ise sermaye varlig1 fiyatlandirma modeli kullanilmstir. Risksiz faiz orani
olarak devlet i¢ bor¢lanma faiz oranlarmin yillik ortalamalart kullanilmigtir. Hesaplanan 6zsermaye
maliyeti de agirlikli ortalama sermaye maliyetine dahil edilerek firmanin toplam agirlikli ortalama
sermaye maliyeti bulunmustur. Ortalama yatirilan sermaye hesaplanan toplam agirlikli ortalama
sermaye maliyeti ile carpilarak firmanin toplam sermaye yiikii bulunmustur.

Firmalarin her bir yili i¢in ac¢iklanan hesaplamalar yapilarak ve vergi sonrasi net faaliyet kdrindan
toplam sermaye yiikii diistilerek ilgili yillardaki EVA degerlerine ulasilmistir.

EVA Momentum, bagimsiz degisken olarak alinmis ve asagidaki sekilde belirlenmistir:
EVA Momentum = (EVA; — EVA,) / Satislar, (Denklem.2)
HI1 ve H2 EVA Momentumun gelecekteki deger ile iligkisini incelemistir. HI EVA Momentumun

piyasa degeri ile Olgiilen gelecek finansal performans ile iligkili oldugunu belirtmistir. H2 EVA
Momentumun toplam sermaye ile Olgiilen gelecek finansal performans ile iliskili oldugunu
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belirtmistir. Toplam sermaye, uzun donemli borg¢larin ve firmanin 6zsermayesinin toplami olarak
Olciilmiistiir. Regresyon ¢éziimlemesinin ardinda yatan temel diistince, bir bagimli degiskenin, bir ya
da birden ¢ok aciklayict degiskene istatistiksel bagliligidir. Bu tiir ¢6ziimlemelerin amaci, agiklayici
degiskenlerin bilinen ya da degismeyen degerlerine dayanarak bagimli degiskenin ortalama degerini
tahmin etmek ya da kestirmektir (Gujarati ve Porter, 2020: 28).

Aragtirmada c¢oklu regresyon ile bagimli degiskendeki degisimleri acgiklayabilmek i¢in denenmis
modeller (Newbold vd., 2013: 181) kullanilmistir. Modeller, bagimli degisken ile bagimsiz
degiskenlerin iliskisini aciklayabilecek literatiirde gegen calismalarda kullanilmis olasi regresyon
denklemlerini gelistirmek i¢in olusturulmustur (Anderson vd., 2008: 76-78). Piyasa degeri ve toplam
sermayenin bagimsiz degiskenler oldugu, ¢oklu regresyon analizleri sirasiyla H1 ve H2’1i test etmek
icin kullanilmustr.

Gelir, kar, piyasa, kaldirag ve firma boyutu ile alakali kovaryasyonlar Hl ve H2 regresyon
modellerinde kullanilmistir. Analist raporlari, yatirimcilarin kararlarii etkileyen hisse tavsiyeleri
saglamaktadir (Barker ve Imam, 2008) (Bhattacharva vd., 2003: 285-319). 1994 yilinda 48 yatirim
firmasinin 327 sirket senedi hakkinda hazirladiklari tavsiye raporlarinda hangi bilgileri kullandiklar
hakkinda yapilan arastirmada, Genel Kabul Gérmiis Muhasebe ilkeleri tabanli finansal tablolardan
alinmig satis ve kar kalemlerinin agirlikli olarak kullanildigi gorilmiistiir (Previts vd., 1994). Gelir
tablosunun hisse fiyatlarini etkileyen bilgilerin yarisini igerdigi gortilmiistiir (Ball ve Brown, 1968) .
Satislar, net kar, vergi oncesi kar, finansman gideri oncesi kér, briit kar/zarar, vergi 6ncesi kar/zarar
hisse basi kazang, hisse bas1 degisim orani, toplam yiikiimliiliikler, toplam varliklar, hisse bas1 kazang
ve kaldirag orani regresyon modellerinin kovaryasyonlari olarak kullanilmistir.

Analistlerin tavsiyelerinde genellikle piyasa durumu ve bityiime konulart bulunmaktadir (Breton ve
Taffler, 2001:-101). Yillara gore gayrisafi yurtigi hasiladaki degisim oran1 makroekonomik sartlardaki
biiylimeyi belirlemek {izere bagimsiz degisken olarak kullanilmustir.

Aragtirmalarda varliklarin dogal logaritmasi, satiglar ve calisan sayisi firmanin boyutunu
hesaplamak igin kullanilmistir (Singh, 1986: 562-585). Firma boyutunun beklenen getiri ile iligkili
oldugu gosterilmistir (Berk, 1995: 275-286). Bu ampirik ¢alismada, toplam varliklarin dogal
logaritmasi bir kontrol degiskeni (Bowerman vd., 2008: 67) olarak kullanilmustir.

Sermaye yapisi ile ilgili bir ¢aligmada, hissedarin 6zsermaye getirisinin, firmanin finansal kaldirag
oram arttikca daha da yiikseldigi belirtilmistir (Modigliani ve Miller, 1958:-297). Fazladan bir
aciklayict degisken olarak kaldirag orani, borcun toplam varliklara orani olarak tanimlanmigtir
(DeFond ve Jiambalvo, 1994) (Kim vd., 2002) (Peasnell vd., 2005).

H1 ve H2 igin ilk regresyon modeli:

H1: PD = B, + B.EVAM, + B,BUYUME, + B;FIRMABOYUTUj + €0 ve (Denklem 3)
H2: TS; = By + B1EVAM, + B,BUYUME + BsFIRMABOYUTU, + €, (Denklem 4)

Burada, y1l 1 in sonundaki, “PD;” piyasa degeri ve “TS;” toplam sermaye bagimsiz degiskenlerdir.
Regresyon modellerinde “EVAM,” EVA Momentum olarak ilgili degisken ve onceki yil toplam
varliklart “FIRMABOYUTU,” ‘min dogal logaritmasi fazladan bir bagimsiz degisken olarak
bulunmaktadir. Pearson korelasyonu bagimsiz degiskenler arasindaki iliskiyi Olgmek igin
kullanilmistir (Berenson vd, 2012: 130). Bagimsiz degiskenleri gostermek ve regresyon modellerinin
aciklayiciligint karsilagtirabilmek amaciyla model degiskenlerinde ¢esitlilik uygulanmistir. Model
sonuglari yillara gore hesaplanmig panel veri kullanilarak 6l¢iilmiistiir.

Parasal degiskenler ¢ok biiyiik miktarli degiskenler oldugu igin firmalar arasindaki biiylik
asimetriyi ortadan kaldirmak ve degiskenleri daha fazla dogrusallastirmak icin piyasa degeri, firma
boyutu, satiglar, briit kar/zarar, finansman gideri Oncesi kar/zarar, vergi Oncesi kar/zarar, toplam
yiikiimliilikler, toplam sermaye degiskenlerinin dogal logaritmas1 alinmustir.
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4. BULGULAR

Bu ¢alismanin arastirma amacit Eva Momentumu Tiirkiye ana metal sanayi sektoriinde bir performans
Olgiisii olarak incelemek, EVA Momentumu farkli sektorler arasinda karsilastirmak ve EVA
Momentumun finansal performans ile iligkisini anlamaktir. Tablo 2 hipotezleri test etmek igin
kullanilan verilerin tanimlayici istatistiklerini icermektedir.

Veriler toplanip diizenlendikten sonra hipotezleri test etmek i¢in kullanilan son ornek, ilgili
sektorler altinda bulunan 20 firmanin 2006-2020 yillar1 arasinda kamuya agiklanan 288 finansal
tablosudur. Tablo 2 son 6rnegin 2008-2020 arasinda 12 yillik donemde firmalarin tiim yillart icin EVA
Momentum tanimlayic istatistiklerini gostermektedir. Ortalama olarak 12 yillik donemde ana metal
sanayisi sektoriiniin toplu EVA Momentumu (Ort.=0,009610, St.Sap.=0,298434) tanimlayict
istatistikleri hesaplanmistir. Iki hipotez icin test sonuglar1 asagida anlatilmustir.

Tablo 2

2008-2020 yillari EVA Momentum tammlayict istatistikleri

n Ort. St.Sap. 95%’lik Giiven Araligi
Alt Smir Ust Sinir
Ana Metal Sanayi 227 0,009610 0,298434 -0,030 0,050

Hipotez EVA Momentumun piyasa degeri ile dlgiilen gelecek finansal deger ile iliskili oldugunu
belirtmistir. Pearson korelasyon katsayilart ve STATA yazilimi1 regresyon model degiskenlerinin
birbirleri ile olan iligkilerini incelemek i¢in kullanilmistir. EVA Momentum ve piyasa degeri iliskili
(correlated) degildir. Coklu dogrusallik calismada kullanilan tiim modeller igin test edilmis ve
herhangi bir sorunla karsilagilmamastir.

Kurulan modellerin her birisinde kullanilan bagimsiz degiskenlerin tiimii birlikte anlamlidir
(p<0,001). Besinci model %64 ile en yiiksek aciklayicilik giliciine sahiptir. Firma boyutu ve
biiyiimenin de dahil edildigi tiim modellerde agiklayicilik giicii %60’ altina diigmemistir.

Birinci modelin igerisinde kullanilan bagimsiz degiskenlerin tiimii birlikte anlamlidir. Birinci
modelin agiklayicilik giicii %61 dir. Tiim modellerde firma boyutu piyasa degeri ilizerinde en yiiksek
etkiye (beta katsayisina) sahip ve anlamli degisken olmaktadir. Biliylime piyasa degerinin
belirlenmesinde yedi modelin besinde modelde anlamli bulunmustur. EVA momentumun besinci
model diginda tiim modellerde anlamli ve negatif etkiye sahip oldugu goriilmektedir. En yiiksek
aciklayicilik giiciine sahip olan besinci modelde (R*=0,6396) EVA Momentum negatif etkiye sahiptir
fakat anlaml1 degildir (B=0,479, t=1,91, p=0,058). Buna karsin hisse bas1 kazang ve briit kar tizerinden
hisse basi kazan¢ anlamli degiskenler olmustur. Bu modelde 6zellikle hisse basi kazang orani yiiksek
pozitif katsayiya sahiptir. Diger modellerde oldugu gibi bu modelde de en yiiksek etkiye firma boyutu
sahiptir (f=1,3951, t=10,71, p=0,00). EVA Momentumun en yiiksek etkiye sahip ve anlamli oldugu
model iiclincii model olmustur. Firma boyutu, bliyiime ve EVA Momentum ile birlikte briit kar ve
vergi Oncesi karin diger degiskenler olarak kullanildigi bu modelde diger modellerde oldugu gibi firma
boyutu en yiiksek etkiye sahiptir.
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Tablo 3

Piyasa degeri tahmini regresyon analizleri 1

Model No 1 2 3 4
Piyasa Degeri  Piyasa Degeri  Piyasa Degeri  Piyasa Degeri
Firma Boyutu 1,204 1,371 1,353 1,384
(7,14) (9,15) (9,11) (9,12)
EVA Momentum -0,321 -0,606" -0,641" -0,622"
(-0,99) (-2,11) (-2,23) (-2,21)
L.EVA Momentum -0,031 -0,171 -0,197 -0,184
(-0,12) (-0,64) (-0,74) (-0,71)
Satiglar 0,239
(1,67)
Biiyiime 0,033 0,047 0,046 0,047
(1,74) (2,59) (2,52) (2,65)
Brit Kar/Zarar -0,07 -0,005
(-0,44) (-0,33)
Finansman Gideri Oncesi Kar/Zarar -0,005
(-0,76)
Vergi Oncesi Kar/Zarar 0,004
(0,70)
Kaldira¢ Orani -0,596
(-0,95)
Sabit -8,789" -7,379 -7,127 -7,518"
(-2,89) (-2,55) (-2,47) (-2,59)
Gozlem 219 219 219 219
R%-Genel 0,6096 0,6045 0,6116 0,6106
P-Degeri 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000

Not. Olasilik degerleri: * p<0,05, ** p<0,01, *** p<0,001

Y1l etkisine gore diizenlenmis panel verinin kullanildigi, hem de yillarin etkisini ayiklayabilmek ve
gorebilmek igin yil golge degiskenlerini modellere dahil ettigimiz modellerdeki sonuglara
baktigimizda Tablo 3 ve Tablo 4’teki sonuglarin benzerlerine ulagilmaktadir. Bes numarali model bu
hesaplamada da en yiiksek agiklayicilik giiciine (R?=0,6227) sahiptir. Bu hesaplamada biiyiime piyasa
degeri lizerinde kurulan biitiin modellerde anlamli ve pozitif etkiye sahiptir. EVA momentum ise
hi¢bir modelde anlamli bir degisken olmamustir. Yillar bazinda golge degisken etkisine bakildiginda
ise 2007-2008 kiiresel krizinin etkileri 2010-2011 yillarinda firmalarin piyasa degeri iizerinde yiiksek
negatif katsayili olarak goriilmektedir. Daha sonra 2017 yilina kadar kismen azalan gdlge degisken
etkisi 2017-2018 iilkemizde gerceklesen doviz ve borg krizine paralel olarak negatif katsay1 etkisi
artmustir. 2019 yilinda piyasalarda stabilizasyonun saglanmasi ile birlikte anlamli bir golge degisken
etkisi bulunmamistir. Bu ¢alismanin bulgularina gére EVA momentum ile gelecekteki piyasa degeri
arasinda anlaml bir iligki bulunamamustir.
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Tablo 4

Piyasa degeri tahmini regresyon analizleri 2

Model No 5 6 7
Piyasa Degeri Piyasa Degeri Piyasa Degeri
Firma Boyutu 1,395 1,710™ 1,362
(10,71) (4,77) (5,45)
Hisse Bas1 Kazang 0,399
(2,90)
Hisse Bag1 Kazang (Briit Kéar/Zarar) -0,112™
(-3,09)
Hisse Basi Kazang Degisim Orani 0,002
(0,58)
EVA Momentum -0,479 -0,616" -0,599"
(-1,91) (-2,20) (-2,13)
L.EVA Momentum -0,193 -0,178 -0,168
(-0,84) (-0,69) (-0,65)
Biiyiime 0,015 0,048 0,045
(0,94) (2,69) (2,51)
Toplam Yiikiimliilikler -0,333
(-1,11)
Toplam Sermaye -0,016
(-0,08)
Kaldirag Orani
Sabit 7,522 -7,940™ -7,039"
(-2,95) (-2,67) (-2,45)
Gozlem 219 219 219
R%-Genel 0,6396 0,093 0,6072
P-Degeri 0,0000 0,0000 0,0000

Not. Olasilik degerleri: * p<0,05, ** p<0,01, *** p<0,001

Ikinci hipotez de EVA momentumun firmanin toplam sermayesi ile 6lgiilen degeri iizerindeki
etkisinin anlasilmasi ile ilgilidir. Kurulan tiim modellerde ¢oklu dogrusallik test edilmis ve herhangi
bir sorunla karsilasilmamistir. Bu test i¢in Pearson korelasyon katsayilari ve STATA yazilim
regresyon model degiskenlerinin birbirleri ile olan iliskilerini incelemek i¢in kullanilmistir. EVA
Momentum ve firmanin toplam sermayesi iliskili (correlated) degildir.

Kurulan modellerin her birisinde kullanilan bagimsiz degiskenlerin tiimi birlikte anlamlidir
(p<0,001). Firma boyutu ve biiylimenin de dahil edildigi tiim modellerde agiklayicilik giicii %96 nin
altina diismemistir. Kurulan modellerin tamamu yiiksek aciklayicilik giiciine sahip ve anlamlidir.
Kurulan dérdiincii model en yiiksek agiklayicilik giiciine (R?=0,9814) sahiptir. Bu modelde EVA
Momentum pozitif katsayiya sahip fakat anlaml bir degisken (p=0,045, t=0,57, p=0,572) degildir.
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Ayn1 modelde kullanilan firma boyutu degiskeni en yiiksek pozitif katsayiya sahip anlamli
degisken ($=1,074516, t=24,95, p=0,00), kaldira¢ orani ise en yiiksek negatif etkiye sahip anlaml
degisken (p=-1,617178, t=-9,10, p=0,00) olmustur. Kurulan tiim modellerde en yiiksek pozitif etkiye
sahip anlamli degisken firma boyutu olmustur. EVA momentum tiim modellerde pozitif etkiye sahiptir
fakat anlaml bir degisken olarak bulunamamustir.

Panel verinin kullanildig1 ve yillarin etkisini de gérebilmek icin y1l gblge degiskenlerinin modellere
dahil edildigi modellerdeki sonuglar diger sonuglar ile benzemektedir. Incelenen tiim modeller birlikte
anlamhidir (p<0,001). Modellerin hepsi yiiksek agiklayicilik giicline sahiptir. Aciklayicilik giicii
%96’nin altina digmemistir. Dordiincti model %98 agiklayicilik giicti ile tablo a ya benzer sekilde en
yiiksek agiklayicilik glictine sahiptir.

Bu modelde de firma boyutu en yiiksek pozitif katsayiya ($=1,294132, t=14,81, p=0,00) sahip
degisken, kaldirag orani ise en fazla negatif etkiye (p=-1,438272, t=-7,45, p=0,00) sahip anlaml
degisken olmustur. Daha 6nceki hesaplamalara benzer sekilde tiim modellerde firma boyutu en yiiksek
pozitif katsayiya sahip ve anlamli degisken olmustur. Ayrica ekonomik biiylime tiim modellerde
anlamli ve negatif bir etkiye sahiptir. EVA Momentum hi¢bir modelde anlamli bir degisken degildir.

Tablo 5

Toplam sermaye tahmini regresyon analizleri 1

Model No 1 2 3 4
Toplam Toplam Toplam Toplam
Sermaye Sermaye Sermaye Sermaye
Firma Boyutu 0,964 0,982 0,979 1,075
(16,78) (19,35) (20,16) (24,95)
EVA Momentum 0,122 0,082 0,052 0,045
(1,12) (0,84) (0,55) (0,57)
L.EVA Momentum 0,029 0,007 -0,010 -0,020
(0,32) (0,07) (-0,12) (-0,27)
Satislar 0,026
(0,53)
Biiyiime -0,013" -0,011 -0,013" -0,006
(-2,06) (-1,84) (-2,18) (-1,26)
Brit Kar/Zarar -0,003 -0,000
(-0,52) (-0,03)
Finansman Gideri Oncesi 0,000
Kar/Zarar
(0,09)
Vergi Oncesi Kar/Zarar 0,007
(3,80)
Kaldira¢ Orani 1,617
(-9,10)
Sabit -0,137 0,036 0,024 -1,084
(-0,13) (0,04) (0,03) (-1,31)
Gozlem 225 225 225 225
R?-Genel 0,9651 0,9656 0,9685 0,9814
P-Degeri 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000

Not. Olasilik degerleri: * p<0,05, ** p<0,01, *** p<0,001
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Yillara gore golge degisken etkisini inceledigimizde toplam sermaye iizerinde 2010-2015 yillart
arasinda anlamli fakat sinirli bir etkiye sahiptir. 2010 yilinda negatif bir katsayr varken 2011-2015
yillar1 arasinda pozitif bir ve anlamli bir degisken etkisi gerceklesmistir. 2015 yili sonrasinda ise
anlamli bir etki goriilmemistir.

Tablo 6

Toplam sermaye tahmini regresyon analizleri 2

Model No 5 6
Toplam Sermaye Toplam Sermaye
Firma Boyutu 0,961 1,607
(19,29) (14,74)
Hisse Bas1 Kazang 0,132"
(2,50)
Hisse Bag1 Kazang (Briit Kar/Zarar) -0,034"
(-2,45)
Hisse Basi Kazang Degisim Orani -0,000
(-0,13)
EVA Momentum 0,049 0,074
(0,51) (0,86)
L.EVA Momentum -0,013 0,003
(-0,15) (0,04)
Biiyiime -0,011 -0,007
(-1,72) (-1,21)
Toplam Yikiimliiliikler -0,580™"
(-6,33)
Toplam Sermaye
Kaldirag Orani
Sabit 0,406 -1,383
0,42) (-1,51)
Go6zlem 222 225
R*-Genel 0,9665 0,977
P-Degeri 0,0000 0,0000

Not. Olasilik degerleri: * p<0,05, ** p<0,01, *** p<0,001
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Modellerde uygulanan tiim t-test sonuglarina goére EVA Momentum ile firmalarin toplam
sermayeleri arasinda istatistiki a¢idan anlamli bir iliski bulunmamaktadir. Stewart’in (2009) EVA
momentum’un bir erken uyari aract oldugu iddiasin1 desteklememektedir. Bu ¢aligmadaki bulgulara
gore EVA Momentum ile toplam sermaye arasinda istatistiki agidan anlamli bir iliski yoktur.

5. SONUC

EVA uzantili ¢6ziimlerin sirketlerin finansal degerlendirme ve performans tespiti konusundaki basarisi
ile ilgili kanitlar hala yetersizdir. Tiirkiye’de ise bilinen hi¢bir ¢alismada EVA Momentum deneysel
acidan incelenmemistir. Bu arastirmada; EVA Momentum’un gelecekteki finansal performansi tahmin
yetenegi arastirilmistir.

EVA Momentum’un test edildigi literatiir calismalarinda uygulanan sirketler acgisindan olumlu
sonuglar bulunmasina ragmen bulgular her ekonomi ya da endiistri agisindan dogruyu yansitmayabilir.
Nitekim bu ¢alismada ele alinan Tiirkiye ve metal sanayi sirketleri agisindan sonuglar belirleyici
ctkmamustir. Calismada amprik yontemler kullanilarak Tiirkiye’de Borsa Istanbul Ana Metal
Sanayi’nde faaliyet gosteren isletmeler iizerinde EVA Momentum ¢aligtirllmis ve isletmelerin
performanslarmin belirlenmesinde etkisinin olmadigi ortaya c¢ikmustir. Ozellikle bu calismanin
merkezindeki Tiirk isletmeleri agisindan ¢ikan sonuglara bakilarak literatiirdeki calismalar ile ¢elisen
noktalar basta kiiltiirel farkliliklar kaynakli olmak {izere, genel olarak ekonomik ve finansal
yetersizlikleri de igine alan sebeplerle ifade edilebilir. Ote yandan, Tiirkiye’de metal sanayine
bakildiginda her ne kadar diinyanin en biiyiik sekizinci iireticisi ve ihracat¢is1 konumunda bulunsa da
ulusal ekonomideki yapisal sorunlarin tesirinde oldugu i¢in artan olumsuz global ekonomik kosullara
kars1 kirillgan bir yapidadir.

Aragtirma bulgularmin literatiirdeki ¢aligsmalarla ¢elismesini saglayan baska bir detay da muhasebe
kayit sistemi ve buna bagli uygulamalar ve diizenlemelerdir. Tiirkiye gibi {lilkelerde kamuyu
aydinlatma ve yatirnmcilarin korunmasi gergevesinde onemli sapmalar da bulunmaktadir. Bu gibi
nedenlerle, konunun literatiirde akademik olarak ele alinig1 bagka iken uygulamada ve piyasa tarafinda
yatirim yapanlarin ilgi odagi da farkli olabilmektedir. Ayrica EVA Momentum kullanilarak bir sirketin
bu perspektiflerle gercek degerinin hesaplanmasi ancak sirketi yakindan bilen biri tarafindan
hesaplanmasi esas olacaktir., Bunun disindaki hesaplamalarin sorun olacagi ve dogru sonug
vermeyecegi de unutulmamalidir. Makalenin baska boyut ve perspektiflerle yeni calismalara yol
agmasi ve EVA Momentumun ayrintili incelenmesinin 6nii agilmaktadir.
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The Effect of Public Banks Decisions to Increase Dedicated Capital on Share Prices
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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.

Anahtar Kelimeler: Tahsisli Sermaye Artirimi, Hisse Senedi Fiyatlari, Kamu Bankalart
JEL Smmiflandirmasi: C12, G21, G32

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.

Cilt/Volume: 7 Sayi/Issue: 1 Ocak/January 2024



Kamu Bankalarinin Tahsisli Sermaye Artirim Kararlart Duyurularinmn... 23

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.

Cilt/Volume: 7 Sayi/Issue: 1 Ocak/January 2024



24 E. Calis vd.

Beyan ve Aciklama / Disclosure Statement
Yazarlar tarafindan herhangi bir ¢ikar ¢atigmasi beyan edilmemistir.

The authors have no conflict of interest to declare.

Finansal Destek / Funding
Bu calismada herhangi bir finansal destek alinmamastir.

No funding to declare for this study.

Arastirmacilarin Katki Orani Beyani / Author Contribution Statement
Biitiin yazarlar esit diizeyde katki vermistir.

All authors have contributed equally.

Etik Kurul izni / Ethics Board Approval
Bu ¢alisma etik kurul izni gerektirmemektedir.

This study does not require ethics board approval.

Bu Makaleye Atif Vermek icin / To Cite This Article: Calis, Y. E., Kayacan, A., Akcay, M.,
Hursitoglu, M. ve Beyazyol, E. (2024). Kamu bankalarinin tahsisli sermaye artirrm kararlar
duyurularinin hisse fiyatlarina etkisi. lda Academia Muhasebe ve Maliye Dergisi, 7(1), 1-14.
https://doi.org/10.52059/idaacmmd.1319619

KAYNAKCA

Bae, S. C., & Jo, H. (1999). The impact of information release on stock price volatility and trading
volume: The rights offering case. Review of Quantitative Finance and Accounting, 13(2), 153-
1609.

Balachandran, B., Faff, F., & Tanner, S. (2004). Further Evidence on the announcement effect of
bonus shares in an imputation tax setting. Global Finance Journal, 15, 147-170.

Bayraktar, A. (2012). Etkin piyasalar hipotezi. Aksaray Universitesi I[IBF Dergisi, 4(1), 42.

Boga, S. (2010). Sermaye Piyasasi Kanunu'na Tabi Anonim Ortakliklarda Hisse Devri Halka Arz
Borsada Alim Satim Tahsisli Satis. Vedat Kitapgilik.

Danaci, F. (2020). Bedelsiz sermaye arttirimimn sirketlerin piyasa degerine etkisi: Borsa Istanbul
Ornegi (Yayimlanmamis yiiksek lisans tezi). Marmara Universitesi.

Erol, F., A., ve Aytekin, S. (2018). Borsa Istanbul pay piyasas: sirketlerinin bedelsiz sermaye artirimi
duyurularmin hisse senedi getirileri tizerindeki etkisinin degerlendirilmesi. Mehmet Akif Ersoy
Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 5(3), 898-912.

Halkbank. (2023). Halkbank sermaye yapisi bilgileri. https://www.halkbank.com.tr/tr/yatirimci-
iliskileri/ortaklik-yapisi.html

Hirt, G., A., & Stanley, B., B. (2011). Fundamentals of investment management. McGraw-Hill/Irwin
Publishing.

Holderness, C. G., & Pontiff, J. (2016). Shareholder nonparticipation in valuable rights offerings: New
findings for an old puzzle. Journal of Financial Economics, 120(2), 252-268.

Cilt/Volume: 7 Sayi/Issue: 1 Ocak/January 2024


https://doi.org/10.52059/idaacmmd.1319619
https://www.halkbank.com.tr/tr/yatirimci-iliskileri/ortaklik-yapisi.html
https://www.halkbank.com.tr/tr/yatirimci-iliskileri/ortaklik-yapisi.html

Kamu Bankalarinin Tahsisli Sermaye Artirim Kararlart Duyurularinmn... 25

Isiker, M., ve Tas, O. (2021). Borsa Istanbul’daki bedelli sermaye artirini haberlerinin etkileri iizerine
bir calisma. Bilgi Ekonomisi ve Yonetimi Dergisi 16(1), 1-21.

Kabir, R., & Roosenboom, P. (2003). Can the stock market anticipate future operating performance?
Evidence from equity rights issues. Journal of Corporate Finance, 9(1), 93-113.

Kaderli, P. ve Bagkaya, H. (2017). Halka ag1k firmalarda sermaye artirimi duyurularinin hisse senedi
iizerindeki etkisinin 6lgiilmesi: Borsa Istanbul’da bir uygulama. Aydin Iktisat Fakiiltesi Dergisi,
Aydn Iktisat Fakiiltesi Dergisi, 28-42.

Kayith Sermaye Sistemi Tebligi (2013). T.C. Resmi Gazete, 28862, (25.12.2013).

Konukman, A. ve Simsek, O. (2017). Ulusal varlik fonlar1 ve Turkiye uygulamasi. Calisma ve Toplum
4(55), 1913-1944.

Kigiiksille, E., ve Mizrahi, R. (2015). Bedelli sermaye artirimi duyurularinin halka agik isletmelerin
hisse senedi performanslarina etkisi: Borsa Istanbul’da bir arastirma. Karamanoglu Mehmetbey
Universitesi Sosyal ve Ekonomik Aragtirmalar Dergisi, 17(29), 63-69.

Kigiiksille, E., ve Mizrahi, R. (2015). Bedelsiz sermaye artirnmi duyurulariin sirketlerin piyasa
degerlerine etkisi: Borsa Istanbul &rnegi. Sosyal ve Beseri Bilimler Arastirmalar: Dergisi, 35,
129-149.

Mateus, C., Farinha, J., & Soares, N. (2017). Price discounts in rights issues: why do managers insist
on what investors hate? European Business Review. 29(4), 457-475.

Pay Tebligi (VII-128.1). (2013), T.C. Resmi Gazete, 28685, (22.06.2013).

Sakarya, S. (2011). IMKB kurumsal yonetim endeksi kapsamindaki sirketlerin kurumsal yonetim
derecelendirme notu ve hisse senedi getirileri arasindaki iliskinin olay ¢alismas: (event study)
yontemi ile analizi. ZKU Sosyal Bilimler Dergisi, 7(13), 147-162.

Sermaye Piyasasi Kanunu. (2012), T.C. Resmi Gazete, 28513, (30.12.2012), Kanun No: 6362.

Sezgin, A. ve S. Aytekin (2020). Halka acilmada sermaye artirimi yoluyla satisa hazir bekletilen
paylarin Satisinin pay getirilerine etkileri. Yonetim ve Ekonomi Dergisi, 27(3), 387-403. DOI:
10.18657/yonveek.762973.

Slovin, M. B., Sushka, M. E., & Lai, K. W. (2000). Alternative flotation methods, adverse selection,
and ownership structure: evidence from seasoned equity issuance in the UK. Journal of
Financial Economics, 57(2), 157-190.

Tuominen, T. (2005). Corporate layoff announcements and shareholder value: Empirical evidence
from Finland (Unpublished master’s thesis). Lappeenranta University of Technology.

Tiirk Ticaret Kanunu. (2011). T.C. Resmi Gazete, 27846, (14.02.2011), Kanun No: 6102.

Vakifbank. (2023). Vakifbank sermaye yapist bilgileri.
https://www.vakifbank.com.tr/ortaklikyapisi.aspx?pagelD=299

Yazici, G. (2020). Hisse senetleri borsada islem goren sirketlerin sermaye artirim duyurularimin hisse
senedi performansina etkisinin olay etidii yontemi ile analizi. (Yayimlanmamis Yiiksek Lisans
Tezi). Marmara Universitesi.

Cilt/Volume: 7 Sayi/Issue: 1 Ocak/January 2024


https://www.vakifbank.com.tr/ortaklikyapisi.aspx?pageID=299




Cagatay BESOGUL, Sinan ASLAN

Arastirma Makalesi

BORSA ISTANBUL ANA METAL SANAYI SIRKETLERININ
EKONOMIK KATMA DEGER MOMENTUM YONTEMI iLE

AMPIRIK DEGERLENDIRILMESI

Yildirim Ercan CALIS, Ayfer KAYA
BEYAZYOL

KAMU BANKALARININ TAHSISLI SE
KARARLARI DUYURULA

Arastirma Makalesi
AY, Mesut HURSITOGLU, Emel




