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OZET
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Bu ¢alismada IMKB’da 1989-1997 yillarn1 arasim kapsay\%“'terplag%:‘fi%
bedelli ve bedelsiz hisse ihraci etrafindaki hisse senedi fiyat degisimleri ve bu
degisimilerin ihragla ilgili cesitli faktdrlere gore nasil farklilagtif
incelenmistir. Kullanilan olay ¢aligmasi yaklagimiyla hisse senedi ihrag tarihi
etrafindaki giinlerde istatistiki olarak anlamli ve ekonomik olarak biiyiik bir
fiyat degigimine rastlanmugstir. (-9...+2) giinleri arasindaki birikimli hisse
getirileri {izerinde yapilan arastirmalarda, bolinme bigimine ve firma
biyiikliigiine gore bu tepkinin farkllastifn ve sektérlere gore anlamli bir
sonug elde edildigi gorillmiistiir.




total 719 right and bonus stocks issued between 1989 and 1997, and the effect

of some factors on this variation were investigated. By using an event study

approach, around ex-day of share, statistically significant and economically
large share price variation was witnessed. According to the form of the
division and the scale of the company, investigation on the cumulative
abnormal returns of share between (-9, +2) days of ex-day, this variation, and

a meaningful result was obtained in relation to industries.
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1. GiRis

&:"“7-31 % - ga '
Sermaye artrimlarimin hisse senetlerinin fiyatlar: fizerindeki etkilerinin~fe

oldugu 6zellikle diinya literatiiriinde heniiz tam olarak aydinlatilamamis konulardan
biri olarak kargimiza gikmaktadir.

Ozellikle Amerika kokenli literatiirde yapilmis olan arastirmalardan elde edilmis
olan bulgulann ortaya koydugu sonuglar, konunun ne kadar karnisik ve daha fazla
aragtirmaya gerek duyuldugunu géstermektedir.

Bu gergevede deneysel arastirmalarin ulastigi sonuglar, sermaye artirimlarinin

hisse senedi fiyatlari iizerinde;
(1) Herhangi bir etkisinin olmadig,
(2) Pozitif bir etkisinin oldugu,
(3) Negatif bir etkisinin oldugu geklinde dzetlenebilir.

Bu sonuglardan da anlagildigi gibi heniiz ni¢in sermaye artirimlarimin hisse
senedi fiyatlar: tizerinde bir etkisinin olmasi gerektigi, varsa bu etkinin hangi zaman
noktasinda ortaya cikmasi gerektigi ve etkinin yoniiniin ne olmasi gerektigi

hususlarinda belirgin bir sonug¢ bulunmamaktadir.

Bilindigi gibi herhangi bir zaman noktasinda hisse senedi fiyatlari, yatirimeilarin
beklentileri hususunda ulasmus olduklari uzlagmanin parasal degerini; bu deger ise,
gelecekte beklenen net nakit akimlari ve nakit elde etme kapasitesindeki degismelerin —
bu giinkii degerini temsil eder. Hisse senedi fiyatlarindaki degisme ise, beklentilerle
ilgili olarak ulagilmis kamlarin degigmesine yol agacak bir bilgi edinimine ve bu
ylizden uzlagmanin derecesinde meydana gelen bir azalmaya baghdir (Ozer, 1996,
s.2.).

Bu agidan bakildiginda ise, sermaye artirmlarimin yatirimcilarin beklentileri
hususunda ulagmis olduklar1 kamlarn degismesine yol agip agmadifi ya da nigin

kamlarin degismesine ve bu yiizden hisse senedi fiyatlarinin degismesine yol agmasi



gériilebilir.
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Sermaye artirnmlarinin hisse senedi fiyatlar: tizerinde hi¢ bir etkisinifi*olmarifas:
gerektifini savunanlar, sermaye artinminin tek basmna hisse senedi fiyatlarim
etkileyebilecek nitelikte bir haber olmadigim, firmanin gelecekteki nakit akimlarin ve
nakit yaratma kapasitesini etkilemedigini ifade etmektedirler.

Buna kargin bir etkisinin oldufunu savunanlar ise, firmanin borg-6z kaynak
oraninin diigmesi nedeniyle iflas ve finansal giigliik riskinin azalmasi, yoneticilerin
sermaye artirimi ile piyasaya karliligin artacag: yoniinde bir isaret vermesi, likiditesini
yitiren hisse senetlerinin artirnmdan sonra daha kolay iglem gérecegi ve elde edilen
kaynaklari pozitif net bu glink{i degeri olan projelerde kullamlmasi gibi sebeplerden
otlirii pozitif bir etki; hisse senetlerinin agir1 degerlendiginin bilinmesi, arzin artmasi,
ihra¢ ve islem maliyetlerinin artmasi, vergi avantajimin ortadan kalkmasi ya da
azalmas1 gibi nedenlerden dolay: ise, negatif bir etkinin olmasi gerektigini ifade
etmektedirler.

Eger sermaye artirimlart hisse senedi fiyatlarim etkiliyorsa, bu etki sermaye
artinmlart ilan edildifinde mi yoksa hisse senetleri ihra¢ edildiginde mi ortaya
¢ikmalidir? Eger sermaye artirim ilanlan hisse senetleri bakimindan degerlendirilmesi
gereken bir bilgi sagliyorsa, dogal olarak ilanin yapildigi zaman -likidite artigi durumu
harig- etki goriilmelidir. Ancak literatiirdeki kamtlar etkinin hem ilan hem de ihrag
sirasinda meydana geldigini ortaya koymaktadir.

Konu tilkemiz agisindan degerlendirildiginde ise, heniiz herhangi bir deneysel
¢aligmanin olmadig, tartismalarin ise gazete ve borsa dergilerinde bilimsellikten uzak
bir sekilde ve 6nyargili olarak yapildig: sdylenebilir.

Bir ¢ok piyasa katilimcisi ve kose yazarlarina gore dzellikle bedelsiz sermaye
artinmi “finansal illiizyon” ya da bir “muhasebe kozmetigi”dir. Yatirimecilar siirii
halinde ozellikle ¢ok degerli bulduklar1 bedelsiz artirim s6z konusu oldugunda hisse
senedi fiyatlarim agir1 degerlemektedirler. Yaygin olarak dogru olduguna inanilan bir
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yanlism arttk IMKB agisindan bir dogru olarak kabul edilmesi gerekt;@éi-\(e ozelhkle :

w

bedelsiz sermaye artirimlarinin dikkatle izlenmesi gerektigi ifade edihnektc |

Esasen sermaye artirim: s6z konusu oldugunda 6zellikle Ame"nkafn
uygulamasiyla tlkemiz uygulamasimin 6nemli farkliliklar gosterdigi sdylenebilir.
Amerika’da hisse boliinmesi (stock split-sermaye artirmaksizin) ve temettii seklinde
hisse senedi verilmesi ( stock dividend) s6z konusu olmasina karsin, {ilkemizde bedelli
hisse senedi ve bedelsiz hisse senedi yoluyla sermaye artirnmi s6z konusudur, Sermaye
artirim ve hisse senedi ihrag bigimleri benzemese bile, Amerikan literatiirlinde ortaya
¢ikan hipotezlerden tilkemiz sermaye piyasasindaki hisse senedi fiyatlarim agiklamada
kullanilabilecegi diistiniiimektedir.

Bu ¢ergevede ¢alismamizin amaci, hisse senedi ihrag tarihi etrafindaki hisse
senedi hareketlerini ve bu hareketler iizerinde, firma biiytikligii, sermaye artirim
bigimi ve sektdrler gibi faktdrlerin etkilerini analiz ederek yatirimcilarin davrams

bigimlerini ortaya koymak ve bir iglem stratejisi geligtirmeye ¢alismaktir.

Bu amaci elde etmek igin aragtirmamizda oncelikle konuyla ilgili ¢alismalar
tizerinde durulduktan sonra, hipotezler ile test yontem ve modelleri belirlenecektir.
Aragtirmamizda kullamlan veri ve degiskenlerin tammlanmasim takiben analiz
bulgularina yer verilecektir. Caligmamiz, bulgularmizin degerlendirildigi bir sonugla

tamamlanacaktir.
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sermaye artinmi ve bedelsiz sermaye artinmina bagh boliinmeler olmak iizere ti¢ ana
baglikta toplamak miimkiindiir. Blitlin sermaye artinmlan ile ilgili yapilous

calismalarda 6zellikle {izerinde durulan nokta, sermaye artirim haberinin piyasalara
ulagtif tarih etrafinda olusan anormal getiri hareketleridir. Bu agidan diinya genelinde
sermaye artirimlan iizerine yapilmus deneysel ¢aligmalarin pek ¢ogunda, sermaye
artinnmlarinin temel olarak iki sekilde incelendigi gériilmektedir. Bunlar;

1. Ilan tarihi etrafindaki fiyat hareketleri,
2. Thrag tarihi etrafindaki fiyat hareketleri’dir.

Etkin pazar savunuculan sermaye artirrmlarinin her ne sekilde olursa olsun, hisse
senedi fiyatim1 etkilemeyecegini ileri stirmektedirler. Buna neden olarak da, hisse
senedinin fiyatimin azalmasi ile olusacak talebin, gikarilan hisse senetlerinin piyasa
fiyatimn biraz altinda ¢ikarilmasi nedeni ile dengelenmesini gostermektedirler. Bu

nedenle senedin degerinde esasen higbir degisiklik olmadigini ileri sunmaktadirlar.

Ancak yapilan g¢aligmalar kir potansiyeli olan hisselerde durumun farkl
oldugunu ortaya koymaktadir. Caligmalarda kér potansiyelli hisse senetlerinde
yatinmcilarin 6zellikle béliinme haberinin ilamindan sonra, hisse senedini ele gegirme
egiliminde olduklarmi ortaya koymaktadir. Gergekte boliinmeden sonra yeni hisse
senetlerinin kér payinda bir artigin olmadigi, bunun da hisse senedine ait beklentileri

azalttig1 ve dolayistyla hisse fiyatlarim diistirdiigii goriilmektedir. (Reilly, 1992, s.600.)

Bu agidan bakildiginda sermaye artirimlarinin teorik olarak &zellikle doért agidan
incelendigi goriilmektedir. Bunlar; isaret, likidite, iglem arali1 ve vergi segenekleri
teorileridir. Bu teorilere ek olarak, optimum borg bilyiikliigti ve nakit yerine gegme

olarak ele alinan teorilerde mevcuttur.

Isaret teorisi bedelsiz sermaye artiglarii girketin gelecekte elde edecegi
kazanglarin bir gostergesi olarak ele alir. Likidite teorisi ise, sermaye artinm ile

yiiksek fiyath hissenin piyasadaki sayisinin artmastyla birlikte, fiyatinin da azalmasimn



hissenin daha fazla islem gOrmesini saglayacafim, bununday ;' "’;

tklleyeceglm belirtir. Islem arahgl teorisi, girketin hisseleri igin pc“:" ;

Vergi teorisi, sermaye artinmlarinin ve 6zellikle bedelsiz hisse 1hra<;lar1nm yétlnmél
ve ortaklara vergi secenekleri saglamak amaciyla kullamildig1 savunur. Son teori ise,
sirketin sermaye artigini en uygun bor¢/6z sermaye yapisim elde etmek igin
kullandigim savunan goriisleri esas alir.

2.1 ilan Tarihini Esas Alan Galismalar

Sermaye artinmryla ilgili yapilmig olan ¢aligmalarda, yatirimeilarin genel olarak
hisse fiyatlarinin artacagina inandig ortaya gikmugtir. Buna neden olarak, hisse senedi
sayisindaki artig ve bunun hisse senedi fiyatim artirim oraminda azaltmasi nedeni ile
yatirimcilarin hisse senedine gosterecekleri talebin artacagi ve bununda hisse senedinin
fiyatim artiracagi gosterilmektedir. Oysa ozellikle bedelsiz hisse senedi ihraglari yeni
nakit giris/cikig1 yaratmayan, sadece ¢ikarilmig hisse senedi sayisim artiran ve toplam
0z kaynak ya da varliklarda higbir degisiklige neden olmayan muhasebe kayitlaridir.

Bu agidan bakildiginda ilan tarihi etrafindaki fiyat dalgalanmalarimin nedenlerini
agiklamaya doniik ¢aligmalar iki alt baslikta agiklamak yerinde olacaktir.

2.1.1 isaret Teorisi

Bedelsiz sermaye artinmlan ile ilgili ilan tarihini esas alan deneysel bir
¢alismada, Sasson ve Lawrence (1977) 1945 ile 1965 yillar arasinda gergeklesen 219
hisse béliinmesini ele almiglar ve hisse béliinmelerinde ilan tarihine dogru artan ve ilan
tarihinde %30 seviyelerini gecen anormal getirilerin oldugunu (FFJR ¢alismalarinda
oldugu gibi) tespit etmiglerdir.(Alexander and Sharpe,1989, s5.227-228.)

Foster ve Vickrey (1978) ve Woolridge (1983) tarafindan hisse senedi seklinde
dagitilan kéir paylan tizerinde yapilan ¢aligmalarda 382 hisse senedi seklinde kér pay1
dagitimmdan olugan 6rnekte, ilan tarihinde %4.90 ve kér pay1 dagitim ilam etrafindaki
li¢ giin i¢inde bagka hi¢bir ilanin olmadig1 84 6rnekten olusan bir alt grupta da, %5.89

oraninda bir anormal getirinin oldugu ortaya konmustur. Arastirmacilar biiyiik
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vurgulamiglardir. Béliinmelerde oldugu gibi hisse senedi sekhndekl Kar pay1

dagitimlarinda da ilan ve dagitim tarihinde istatistiksel olarak anlamli olan bir pozitif
getirinin oldugunu belirtmislerdir.

Benzer bir c¢aliyjmada Grinblatt, Masulis ve Titman (1984) tarafindan giinliik
veriler kullanilarak gergeklestirilmig, béliinme ilam etrafindaki getiriler incelenmistir.
Calismada sadece boliinmeye giden ve boliinme ilan tarihi etrafindaki ii¢ giinliik
zaman periyodunda bagka higbir ilan yapmayan, ayrica son ii¢ yil icerisinde nakit kér
pay1 édemesinde bulunmayan 125 boliinme olayinin olusturdugu 6zel bir alt drnek
grubu incelenmis ve istatistiksel olarak anlamli olan %3.44°lik bir getirinin oldugu
bulunmustur. Bu durum boéliinme ilanlarmmn girketin gelecekte bekledigi nakit
giriglerinin en favori gostergesi oldugu seklinde yorumlanmigtir. Grup inceledikleri
toplam 1360 boliinme sonunda siirpriz bir sonugla da kargilasmis ve boliinme
tarihinden bir giin 6nce istatistiksel olarak anlamli olan pozitif bir getirinin oldugunu
bulmustur. Ancak buna anlamh bir agiklama getirilememistir.(Weston and Copeland,
1992, 5.681.)

Brennan ve Copeland (1988) boliinmelerin gelecekteki sirket gelirlerinin bir
gOstergesi oldugunu vurgulamuglar ve birbirinin aym iki sirketten birincisinin
yoneticisinin sirketin gelecekteki kazanglarinin artacagi yoniinde bir diigiinceye sahip
olmas: halinde boélinme yoluna gidecegini ve bunun da hisse senetlerinin iglem
maliyetlerini azaltacagina deginmislerdir. Bu durumda boliinmenin yatirimcilar
tarafindan iyi haber olarak yorumlanacagim, ¢linkii gelecekteki kazang artis
beklentilerinin sirket hisselerinin ilerideki fiyatlarinin artacagi ve likiditesinin
azalacagi anlamina geldigini ve bunun da ilan tarihinde elde edilen anormal getirilerle
iligkili olduguna dikkat ¢ekmislerdir. Ayrica bu nedenlerden dolay: piyasanm bu

duruma en kisa siirede tepki gosterecegini vurgulamiglardir.



oS
h,
BN Y

- N
1 -
4

A
AT
o s
AL ¢
s
1
T

%8,00

%7,00 J
%8,00 1

%5,00 |

%4,00 4

%3,00 |

Birikim!i Anormat Getiri

%2,00 4

%1,00 {

%0,00

-%1,00

] w = Hisse BAlOnmest e Hisse Senedi Seklinde Kar Payr — Tﬁrrﬂj

Kaynak: Grinblatt, M., R. Masulis And 8. Titman. “The Valuation Effects Of Stock Splits and Stock Dividends”, Journal Of
Financial Economics, (December 1986), s5.461-490.

Aym sekilde McNichols ve Dravid (1990) bolinmeye giden sirketlerin
kazanglarinin beklenmedik sekilde arttigim ortaya koymuslardir. Bu nedenle
boliinmelerin firmanin gelecekle ilgili beklentilerinin daha iyi oldugunun bir g6stergesi

olarak yorumlanacagim belirtmiglerdir. (Weston and Copeland, 1992, 5.682.)

2.1.2 Likidite Teorisi

Béliinme ve temettii hisselerinin hisse likiditesini artirdigim esas alan ¢aligmalar

vardir. Bu c¢aligmalarin ortaya koydugu temel yarg: ise, sirket yoneticilerinin hisse
fiyatlarini istenilen fiyat seviyesine indirmek igin béliinme veya temettii hisselerini
kullandig1 ve bunun sonucunda piyasadaki hisse sayis1 artan sirketin hisselerinin hem

fiyat hem de miktar olarak daha likit hale gelmesi nedeni ile fiyatlarimin arttiidir.

Likiditeyi esas alan bir ¢aliyma Muscarella ve Vetsuypens (1996) tarafindan
gergeklestirilmigtir. Caliymada Amerika’da boliinen yabanci hisselerle yerli hisselerin

boliinmeye kargt davramglan karsilagtirmali olarak incelenmistir. Caligmamn



Caliymada bolinme ilanmn diger aragtirmacilarin ortaya koyuldug;imgqﬁii"
yoneticilerin igerden elde ettikleri olumlu bilgilenmenin bir g&stergesi oldugu igin fiyat
tepkisinin oldugu savunulmaktadir. Ayrica hisselerin uygun bir islem aralifina
inmesinin likiditesini artirdigim ve bunun da fiyat {izerinde etkili oldugu
vurgulanmigtir. (Muscarella and Vetsuypens, 1996, 5.24.)

Doran ve Nachtmann (1988) ve McNichols ve Dravid (1990) de hisse senedi
seklinde kér payr dagitim ilamndan sonra anlamhi gelir artiglart oldugunu
belirtmislerdir. (Cooley, 1996, s.517.)

Buna kargilik Mikkelson ve Partch (1986), Barclay ve Litzenberger (1988),
Hansen ve Crutchley (1990) ve Bayless ve Chaplinsky (1996) yapmus olduklari
deneysel ¢aligmalarda, piyasalarin yeni hisse senedi ihraci ilaninda istatistiksel olarak
anlaml olan negatif bir anormal getiri ile karsilik verdigini belirtmislerdir.

Lucas ve McDonald (1990), Loughran ve Ritter (1995), Spiess ve Affleck-
Graves (1995) ve Jung, Kim ve Stulz (1996) ise hisse senedi ihraci etrafindaki uzun
dénemli hisse fiyat1 davraniglarint incelemisler ve hisse senedi ihracinin ilanina kadar
pozitif anormal getiri saglanirken haberin ilanindan sonra negatif bir anormal getiri
sagladigini belirtmiglerdir. Konuyla ilgili diger calismalarda Loughran ve Ritter (1997)
ve McLaughlin, Safieddine ve Vasudevan (1996) hisse senedi ihracina giden
sirketlerin ihrag sonrasi faaliyet performanslarinin zayif oldugunu ortaya koymuslardr.

Loughran ve Ritter (1995) ve Spiess ve Affleck-Graves (1995) bunu davrans
zamanlamast modeli ile agiklamaktadir. Bu modele gore hisse senedi ihrag edecek olan
sirketler yeni hisse ihracimi mevcut hisseleri piyasada biiyiik oranda yiiksek
degerlendirildigi zamanlarda gergeklestirirler.  Yeni hisse senedi ilanindan hemen
sonra da piyasa girketi ayirarak yeniden degerlemez bu nedenle de ihrag
gerceklestiinde de hisseler hala yiiksek degerlenmislerdir. fhrag sonrasinda sirket
digtik performans gosterdiginde piyasa bu durumu tammlar ve hisseleri yeniden

degerlendirir, hisseler hala yiiksek degerlendirilmis ise diigik performansh girket



hisselerinin fiyatlanm agag1 ¢ekip ayarlayarak tepki verir. (Cornett, Mehranankd E
Tehranian, 1998, ss.1-3.)

Loughran ve Ritter (1995) ¢alismalarinda dénemsel sermaye aﬂmnn;lagld;:nva
bunun igin hisse ihra¢ eden girketlerde ihrag sonrasi 5 yillik siire boyunca ogéi;ma
ham getirilerin %7 olmasina karsilik aym iskonto oramindaki hisse ihrag etmeyen
sirketlerde ise bu oranmin %15 dolaylarinda oldugunu vurgulamislar ve hisse ihrag
yolunu izleyen sirketlerdeki arz sonrasi performans azalmasmna karsilik arz 6ncesi
gerceklesen asin yiiksek bir getirinin s6z konusu oldugunu, 6yle ki bu getiri oraninin
%72 seviyelerini buldugu belirtilmiglerdir. (Loughran and Ritter, 1997, s.2.)

Ayrica Cornett, Mehran ve Tehranian (1996-97) da yaptiklar1 ¢aligmalarda
Loughran ve Ritter (1995)’in tizerinde durdugu yiiksek degerlemenin banka
sektoriindeki gegerliligini incelemisler ve benzer sonuglarin banka sektorii hisselerinde
de gegerli oldugunu ortaya koymuslardir. Deneysel ¢alismalarinin sonucunda ihrag
ilanindan sonraki anormal hisse performansmnin negatif oldugunu ve bankalarin ilan
sonrasi1 performanslarimin  diisme beklentisinin piyasada hisse fiyatlarinda bir
ayarlamaya gidilmesine neden oldugunu ortaya koymuslardir. (Cornett, Mehran and
Tehranian, 1998, s.14.)

2.2 ihrag Tarihini Esas Alan Caligsmalar

2.2.1 isaret Teorisi

Bélinme ve hisse senedi olarak dagitilan kér paylan ile gergeklesen bedelsiz
sermaye artirimlarimin, hisse senedi fiyatlarii ne sekilde etkiledigi konusunda
boliinme tarihini esas alan ilk ciddi ¢aligma Fama, Fisher, Jensen ve Roll (FFJR)
tarafindan (1969) yapilmistir. FFJR 1927 ile 1959 yillan arasinda New York
borsasinda (NYSE) gerceklesen 940 boliinme olayiu ele almig ve béliinme tarihi

etrafinda g6zlenen beklenmedik fiyat hareketlerinin oldugunu tespit etmislerdir.

Aylik verilerde yaptiklan incelemeler boliinmenin gergeklestigi ayin igerisinde
hisse sahiplerinin durumunda anlamh sayilacak bir iyilesmenin olmadigim ancak

boltinmeden sonra kr pay1 oranim artiran sirketlerin hisse senetlerinin olusturdugu alt



oldugu g6zlenmistir. Béliinmeden sonra kér payin azaltan sirket Iusselelgmden? 1ﬁ§an f

dtnekte ise, bunun tersi bir durum olduu gézlemlenmistir. Bu sonuglar, balunmemﬁ?

ReTET IR

kir pay1 veya gelecekteki nakit akisimn daha yiiksek olacagi hakkinda anlamli
mesajlar verdigi fikrini desteklemektedir. (Weston and Copeland, 1992, 5.681.)

FFJ ve Roll’un inceldikleri vakalarin %80’ine yakininda hisse boliinmelerini kér

pay1 artiglar izlemektedir. Bunda yoneticilerin kér pay: azaltmaya karsi goniilsiiz

olmalar1 etkilidir. Buna karsi yoneticiler sirket kérliligimn kér pay:r 6demelerini

saglayacak sekilde diizenli ve siirekli artacafina ikna olmadik¢a kér pay: artinmina da

gitmezler. Bu nedenle de hisse bollinmeleri yatiimcilar tarafindan c¢ofu kez

yoneticilerden gelen ve sirket kdrmin artacagi yoniinde bir sinyal olarak algilamir.

Asapgdaki grafiklerde yapilan bu ¢aliymamn sonucunda bulunan, boliinme dncesi ve

sonrasi anormal getiri degisimi ve sonrasinda kér payi artis1 olan béliinmelerin anormal

getiri degisimi goriilmektedir. (Haugen, 1990, s5.624-626.)
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Brennan ve Copeland (1988) isaret teorisini ele alip béliinmenin takas ve islem

maliyetlerini azaltacagindan fiyatlarin béliinmeyle yiikselecegini, dolayistyla pozitif
bir getiri hareketinin oldugunu ve boliinmenin buna isaret ettigini belirtmislerdir.
Brennan ve Huges (1990) araci komisyonlarindan (diisen fiyatla aracilarin yaptigi
inceleme ve aragtirmalar i¢in talep edecegi fiyatlanin yiiksek olacagim belirterek)
bahsetmistir. Arastirmacilar komisyonlarin yiikselmesinin maliyeti artiracagindan hisse
fiyatlarini olumsuz etkileyecegini, bu nedenle béliinme ile negatif bir getiri hareketi

olacagim vurgulamislardir. (Weston and Copeland, 1992, 5.682.)

2.2.2 Likidite Teorisi

Amihud ve Mendelson (1986-1988) yaptiklar ¢aligmada hisselerin artirim tarihi
etrafinda olugan pozitif anormal getirinin nedenini, béliinme ve temettii hisseleri ile
hisse senedinin fiyatiin azaltilmasinin iglem maliyetlerini (aym miktardaki hisse
senedini almak i¢in islem miktar: tizerinden 6denen komisyonun daha az olmasi)
azaltmasina baglar. Merton (1987) ise yatirtmcilarin bu nedenle uzun vadeli yatirmmi

tercih etme egilimlerindeki biiyiimenin etkili oldugunu dile getirir.



Ancak Copeland (1979) yapmis oldugu calismasmda béliinm
igerisinde bolinen hisse senedinin islem hacminin (likiditesinin) dolay1si ‘Y";:"; i
azaldigim bulmusgtur. Lakonishok ve Lev (1987) de béliinme 6ncesi 1$1éM@d emiz ;i # A
agit derecede bir artiy oldugunu ancak bunun boliinmeden sonra :ﬁfgkﬁﬁﬁ
gostermedigini belirtmislerdir.(Angel, 1997, s5.663-665.)

Baker (1956) hisse senedi likiditesinin geligmesi ve temel fiyat ve islem
miktarindaki degisimleri bagdastrmiglardir. Ancak Brennan ve Copeland (1988)
diistik fiyatlardaki yiiksek iglem maliyetlerinin iglem miktarim azalttigini, bu nedenle
de boliinmelerin hisse likiditesi ve getirisini olumsuz etkiledigini belirtmislerdir.
(Rozeff, 1998, ss.2-4.)

Bedelli sermaye artimmlarini esas alan ve hisse likiditesi tizerine son zamanlarda
yapilan bir ¢alisma Meeta Kothare (1997) tarafindan gergeklestirilmistir. Kothare
cahsmasinda hisse senedi ihrag sekillerinin hisse likiditesini nasil etkiledigini
incelemistir. Bu amagla riichan hakki kullandirarak hisse senedi ihraci ile halka arz
s6zlesmeleri ve direkt satislarin hissedar yapis: ve hisse likiditesini nasil etkiledigi ele
abinmugtir. Calisma sonucunda daha 6nce bu konudaki galigmalara yakin sonuglar elde
edilmis ve riichan hakk:i ile satigin ortaklarn isletmeye olan ortaklik oranlarim
artirmalarim sagladif: ancak diger ¢aligmalardan farkli olarak buna karsilik hissedar
sayisit anlamli seviyede azalttii, direkt satiglarin ise hissedar sayisim artirarak
hisseyi daha likit hale getirdigi vurgulanmigtir.

Kothare ¢alismasinda, 6z sermaye finansinda direkt maliyeti daha diisiik olan
riichan hakki kullanimim (satiy hasilatinin yaklagtk %4’ bir maliyet) halka satig
anlagmalarina (satig hasilatimn yaklagik %6°s1 bir maliyet) tercih etmenin dogru gibi
goriinen ancak mantiga aykir bir diislince olarak yanhgligini vurgulamaktadir. Buna
neden olarak da riichan hakkinn tanimlanmamug bir en direkt maliyetinin varligim
gostermistir. Kothare riichan hakki ile hisse satiginin hisselerin likiditesini azaltip arz
talep komisyonlarim artirdigini, oysa halka arz anlagmalan ile hisse satisinin likiditeyi
artinp, arz talep komisyonlarim: azalttifini ortaya koymustur. Hisse likiditesinin
azalmast ise hisselerin fiyatlarinin diismesi ve firmanin piyasa degerinin azalmas: ile
sonuglanmaktadir. (Kothare, 1997, ss.146-147.)



Amihud ve Mendelson (1986) biiyiikk komisyonlann yiiksek ge’un oranlan ve*
daha digtik hisse degeri gerektirdigini ¢linkl, yatimeilarin beklenen 1§lemv

maliyetlerinin  tizerinde bir getiri elde etmeleri gerektigini behrtm]sur

Komisyonlardaki bu artig ve hisse senedinden beklenen getiri oraninmn yukselme51
isletmeye uygulanacak iskonto oraninin artmas: anlamina geleceginden, firmamn hisse
senetlerinin dederi azalacaktir. Ciinkii hisse senetlerinin degeri gelecekte beklenen

sirket kazanglarinin iskonto oraninda bugtine indirgenmesidir.

Loughran ve Ritter (1997) ¢aligmalarinda ise 1979-1989 yillann arasinda
gerceklesen 1338 donemsel sermaye arzini incelemisler ve bu yola bagvuran sirketlerin
hisse senedi ihra¢ sonrasi faaliyet performanslarinin zayif oldugunu ortaya
koymuslardir. Oyle ki arzin gerceklestigi faaliyet dénemi sonunda bu sirketlerde ihrag
oncesi kir ortalayam %5.4 iken, ihra¢ sonrast bu oran %2.5 seviyelerine, varliklarin
getiri oraninin ortalayam %6.3’den, %3.2°ye ve faaliyet gelirinin varliklara olan
oraninin ortalayani %15.8°den, %12.1°¢e diistiigii gériilmiistiir.

Calisma sonucunda hisse ihracina giden sirketlerde varliklarin kir marjimn ve
getiri oraninin ortalayan degerleri, sermaye arzim izleyen dort yil iginde yan yariya
azaldif1 ortaya gikarilmis ve bu azalmanin sermaye arzina gitmeyen sirketlerde, arz
yoluna basvuranlara oranla gok daha az oldugu vurgulanmigtir. Ornegin, hisse senedi
arzimi gergeklestiren sirketlerde kdr marji ortalayam: %5.4’ten, %2.5 seviyelerine
gerilerken, hisse ihrag etmeyen sirketlerde kar marji ortalayan: %3.9°dan, dért yihn

sonunda %3.3’e gerilemistir.

Faaliyet performansindaki bu belirgin azalma ihrag sonras: hisse getirilerirideki
azalmay1 yansitmaktadir. Getirilerdeki bu azalma en kiigiik ihraglarda en aza _
inmektedir. Ancak biiyiik ve kiiciik ihraglarin hepsinde, ihraca gitmeyenlere oranla
performansa bagl getiri azalmalan goriilmektedir.

Calismada ayrica aym biiyiime oramindaki sirketlerde, sermaye arzina giden
sirketlerin arz sonrast hisse getirilerinin, diger sirketlere gore gok daha az oldugu
kuvvetle vurgulanmaktadir. Yapilmis ¢ahigmalarda biiytime oram yiiksek olan ve hizl
biiyliyen sirketlerin ihrag sonrasi hisse getirilerinin yavas bliyliyenlerden daha az

oldugu da belirtilmigtir. (Loughran, Ritter, 1997, ss.17-18.)



dénemsel sermaye artinmlarinin performansi kir y6netimi agisindan m'ceIennhs
ihtiyat hesaplan ve artinm sonrasi hisse getirileri arasindaki iligkiler ortaya komﬁaya
calisilmistir. Calismada 1987-1990 yillari arasindaki 230 dénemsel sermaye artirimu
ele alinmig ve hisse ihracinin gergeklestigi yil ki ihtiyatlarla, hisse ihracini izleyen yil
icindeki hisse getirileri arasinda negatif bir iligkinin oldugu ortaya konmustur. Oyle ki,
ihtiyatlardaki bir standart sapmalik artisa piyasamin hisse getirilerini yaklagik %10
azaltarak ortak oldufu goriilmiistiir. Calisma sonucunda sonradan olusan gelirler
nedeni ile ihtiyatlarin karigtirilmasini piyasanin dogru degerlendirmedigi ve bu nedenle
hisse glka;an firmanin hissesinin degeriyle, kir y6netimi aracilifiyla oynayabilecegi
vurgulanmigtir. Bu durumun nedeni olarak da, dénemsel arz oncesi ihtiyatlardaki
artila birlikte, piyasada ortaya ¢ikan gelecege doniik gelirlerdeki biiyiime beklentisi ve
firmamn ytiksek degerlenmesi nedeni ile arz sonrasi gelirlerin azalmasinin neden
oldugu ihtiyatlarin ters donmesinin piyasa igin slirpriz oldugu ve piyasamn yaptigi

degerlendirme hatasim diizelttigi ileri stirlilmiigtiir. (Srinivasan, 1998, ss.101-122.)

Donemsel sermaye ihracina iligkin 1995 yilinda yapilmug diger bir ¢alismada
Teoh, Welch ve Wong’a aittir. 1976-1990 yillar1 arasindaki dénemsel sermaye arzlar
incelenmis ve arz Oncesi kir y6netimi ve ihtiyat hesaplarimin, donemsel sermaye
arzinin uzun donemdeki diigik performansim agiklayip, agiklamadigin
incelemislerdir. Caligmalarinda ihtiyatlarin arz ncesinde arttifim, arzin gergeklestigi
yil i¢inde en yiiksek degere ulagtigim ve arz sonrasi azaldiim belirtmiglerdir.
Gergeklesen bu durum net kérnn arz Oncesinde artmasina, arz yilinda en yiiksek
seviyeye ulagmasina ve sonrasinda azalmasina neden olmasina ragmen, arz 6ncesinde
diigiik olan faaliyetlerden saglanan nakit akisinin arz sonrasinda artti1 vurgulanmugtr.
Arz sonrasi net gelirlerdeki bu azalma aragtirmacilarca, arz 6ncesinde ihtiyatlarin daha
girisken ve atilgan yonetilmesi seklinde yorumlanmugtir. Calisma sonucunda arz &ncesi
tahakkuk etmis ihtiyatlarla, arz sonrasi hisse getirisi ve girket gelirleri arasinda negatif
bir iliski oldugu vurgulanmustir. (Teoh, Welch and Wong, 1998, ss.63-99.)

Amihud ve Mendelson, Merton’nun “bir girkete ait hisse senedinin degeri, riskin
daha iyi gesitlendirilmesinden dolay1 yatirimci temeli nedeniyle artar” hipotezini test

etmiglerdir. Amihud ve Mendelson, Japon hisse senetleri piyasasinda yaptiklan



iligkili olarak hisse fiyatindaki deger artisinin, yatirimei temeli ile pozitif ve anlq;gﬂl :
iligkisinin oldugu vurgulanmigtir. (Amihud, Mendelson and Uno, 1998, ss.18-19.)



Lt

3. ARASTIRMANIN HIPOTEZLERI ILE TEST YONTEM VE
MODELLERI W e

Aragtirmada toplam 4 adet hipotez test edilecektir. Parametrelerin ve agiklanan
varyanslarin anlamliliginin sinanmasinda gift tarafli testler kullamlacaktir. Ulkemizde
boyle bir aragtirmanin ilk kez yapilmasi nedeniyle sifir hipotezinin red s %10
anlamlilik diizeyi ve altindaki alan olarak belirlenmistir. Test edilecek bu hipotezler,
temel dayanaklarimin yam sira simnanmalari sirasinda kullanilacak test yéntem ve

modelleriyle birlikte agagida agiklanmugtir.

3.1 Hisse Ihrag Tarihi Etrafindaki Fiyat Hareketleri

Literatiirdeki tiim tartigmalara karsin IMKB’de yapilan gézlemler, yatinmeilar
ve uzmanlarla yapilan gériigmelerin yam sira edinilmis tecriibeler, hisse senedi

piyasamizda yatirimcilarin sermaye artinmina biiyiik énem verdiklerini ve 6zellikle
hisse ihrag tarihi etrafindaki giinlerde 6nemli fiyat hareketleri bekledikleri yoniindedir.

Bununla birlikte hisse senedi fiyat hareketlerinin yonii bakimindan durumun
farklilagtigini, yatirimcilarin hisse senedi ihraglarinin fiyatlan artirma yoniinde bir olay
olarak algilarken ihrag sonrasinda ise fiyatlan asini degerlendirdiklerini diisiinerek
gercek yerine aldiklarini s6ylemek miimkiindiir.

Bu nedenle hisse senedi ihrag tarihi etrafindaki giinlerde istatistiki ve ekonomik
olarak yeterli derecede biiyiik hisse senedi getirisi olmakla birlikte ihrag tarihi ve
oncesinde pozitif olan hareketin yonii, ihraci takip eden giinlerde negatiftir.

H,: Artirim tarihi etrafindaki giinlerde ortalama anormal getiriler 0’a esittir.
1 &H—
— Y 4Gy =0, i=1..719,
NI
Hja: Artirim tarihi etrafindaki ortalama anormal getiriler 0’dan farklidir.

14—
— Y AG« #0, i=1..719,
N3



Calismada olay ¢aligmasi yontemi kullanilmig olup, hisselerin serrnaye‘artmm_ '
tarihinden onceki 20 giinlikk ve sonrasindaki 20 giinlik dénem olay am olarak ;
sermaye artirim tarihinden 6nceki 21. giinden 61. giine kadar olan zaman.. arahgl da; ol

kontrol dénemi olarak ele alinmigtir.

Bu amagla sermaye artiimin tarihinden 6nceki 61 ve sonrasindaki 60 giinliik
dénem itibari ile hisse getirileri hesaplanmistir. Sermaye artirim tarihi etrafindaki
anormal getiri harcketlerinin anlamhlifini test etmek amaciyla Pattell’in (1976)
Standardize Edilmis Artik Test’i uygulanmstir.

Yontemin uygulanmasinda 6rnekle ilgili ortaya konan temel istatistikler ve

gosterimleri agagidaki sekilde 6zetlenebilir.

Tahmin Dénemi Test Dénemi
< >
|
| ]
t=T t=s Artyyam Giinii t=r
(t=61) =21 =0 =20

Tahmin donemi igerisindeki herhangi bir t gilintinde, i hissesinin beklenen

anormal getirisi E(AGit) = 0 i=1..N (N=719), t=-T...-s’dir. 3.1

Ayni dénem i¢indeki beklenen varyans ise,

T
3" (4Git)?
=1 , T=-T...-s, i=1..N’dir. (3.2)

Si2 =
T-2

Test istatistifinin hesaplanacag: test déneminde ise beklenen ortalama anormal

getiri yine 0 olacaktir.
E(—Eit) =0 i=1l..N, t=st+l..I. (3.3)

Bu durumda hesaplanacak test istatistigi,



Zy, = ——t——, T=-T...-s, t=-stl..,i=l.N

seklinde formiile edilmistir.

Burada hesaplanacak Vi degerlerinin dafilim standart normal dagilima
uyacagindan, standart normal dagilim tablo degeri ile kargilagtirilarak Z degerleri
hesaplanacaktir. Formiilde gosterilen Vi degerleri asagidaki bigimde hesaplanir.

AG;, |, t=stl..1,i=1..N. 3.5)

e,

Ci: carpan diizeltme faktoriidiir ve asagidaki gibi bir formiil kullamilarak &lgiiliir.

1 (EG,-EG)*

Ci=l+=+— , JyI=-T...-s, t=-s+1...r,i=1...N. (3.6)
Y (EG, - EG)?
J=l
— 1 <&
G=§;ZEGJ , j;T=-T...s. (3.7)
=1

Caligmada tahmin dénemi olarak (-61;-21) test dénemi olarak da (-20;+20)
d6nemi baz alinarak hipotezlerin test edilmesi amaciyla Z degerleri hesaplanacaktur.
s
3.2 Firma Biyiikligi

Firma biyiikliigli (firmalarin piyasa degeri), kiigiik firmalarin hisse senetlerinin
biiyiik firmalarin hisse senetlerine oranla daha yiiksek getiri kazanilmas1 durumunu
ifade etmektedir. Ilk olarak Grant (1980) tarafindan NYSE ve OTC piyasast
yatimmlarimn kér ilanlarina tepkisini kargilagtirdigi ¢alimasinda agik bir sekilde

hesaba katilmamasina ragmen fark edilmis bir etkidir.

Foster ve Shevlin (1984), Atiase (1987), Zegal(1984), Freenan (1987) Kér
ilanlarina tepki, Bamber (1986,87) kir ilanlarina iglem hacmi tepkisi, Bosu(1983),



(1986,90) Ocak ayindaki getiri farkliliklari igin firma biiylikliigtinii aglk;laylxtt i

degisken olarak kullanmislardar. s

Orneklerin daha da artirilabilir olmas1 bir yana, glinlimiizde arastirmacilarin
temel olarak benimsedigi davranig bigiminin yeni etki iddialan ilk ortaya atildiginda,
bu etkinin temel nedeni ya da agiklayici bir faktér olarak firma biiyiikliigiinii dikkate
almak oldugu ifade edilebilir.

Bu g¢ergevede tam olarak olmamakla birlikte, a¢iklayic1 bir degisken olarak,
firma biiytikliigii ile birikimli anormal getiri arasinda zit y6nlii bir iligkinin bulunmakta
oldugunu sdylemek zorundayiz. Diger bir ifade ile bu donem igerisinde kiigik
firmalarin hisse senetlerine yatirim yapan yatirimcilar, biiyiik firmalarin hisse

senetlerine yatirim yapanlara oranla daha fazla getiri elde etmektedirler.

H,: Artinm tarihi etrafindaki anormal hisse getirileri ile firmalarn piyasa
degerleri arasinda anlamli, zit yonlii bir iliski bulunmadig: gibi, piyasa degerlerinden
olusturulacak alt gruplarin anormal hisse senedi getirileri arasinda anlamh bir farklilik
bulunmamaktadir.

BAG, #f(PD), BAG,=0

Ha: Artinm tarihi etrafindaki anormal hisse getirileri ile firmalarin piyasa
degerleri arasinda anlamli, zit yonlti bir ilisgki oldugu gibi piyasa degerlerinden
olusturulacak alt gruplarin anormal hisse senedi getirileri arasinda anlaml bir farklilik -
bulunmaktadir.

BAG,=f(PD), BAG, #0

Firma biiytikliigii ile anormal getiri arasindaki bu iligkiyi ve firma biiyiikltigiine
goére olusturulacak gruplarin getirileri arasinda farklarin olup olmadigim incelemede
kullanilacak test modelleri agagida gibidir.

Model 1: BAG;=bg+b;In(PDj)+e; (3.8)



Model 2: BAGi=bg+b;(D;)In(PDi)+byD)In(PDy)+ei

BAG:;: Birikimli Anormal Getiri, i=1...719, t=-9...+2.

In(PD;): Artirm Oncesi Piyasa Degerinin Dogal Logaritmast,
D;: Kiigiik sirketler igin 1, digerleri igin 0.

D,: Orta biiyiikliikteki sirketler igin 1, digerleri i¢in 0.

3.3 Sermaye Artinm Orani ve Tiiri

Ulkemiz uygulamasinda iki temel sermaye artirim tiiri bulunmaktadir. Bunlar,
bedelli ve bedelsiz sermaye artinmlaridir. Artirrmda bulunacak sirketler, bu artinm
tirlerini farkli kompozisyonlarda da kullanmaktadirlar, Bazlann yalmz bedelli
artinmda bulunurken, digerleri yalmz bedelsiz artirimi tercih ederler. Difer bazi
sirketler ise, her iki artim tliriinti de birlikte kullanmaktadirlar, Iki tiirti bir arada
kullananlar da farkli oranlarda bedelli ve bedelsiz sermaye artirimi yapabilmektedir.
Bu durumda ti¢ farkli bedelli-bedelsiz sermaye artirimindan s6z etmek miimkiin olur,

Bedelli>Bedelsiz, Bedelli=Bedelsiz ve Bedelli<Bedelsiz sermaye artirnmlari.

Bu gercevede genel olarak artirim oraninin hisse senedi fiyatlarimi pozitif yonde
etkilemesinin yam sira, artinm tiirlerine gore de hisse senedi fiyat degismelerinin |
farklilagacag) diigtintilmektedir. Ciinkli yatirimcilar firmalarin alacag: her artinm

kararinda kullanilan karmay1 aym sekilde degerlendirmeyecektir.

Hj: Artinm tarihi etrafindaki birikimli anormal hisse getirileri ile artirnm oram
arasinda anlamh bir iliski bulunmadig gibi, artirim tliriine gore de getiriler arasinda
anlamh bir farklilik bulunmamaktadir.

BAG, #f(AT), BAG,=0

H;a: Artinim tarihi etrafindaki birikimli anormal hisse getirileri ile artinm oram
arasinda anlamli bir iligki bulunmaktadir, Bunun yam sira artinim tiirline gore de
getiriler arasinda anlamli bir farklilik bulunmaktadir.



BAG,=f(AT), BAG, #0

Artinm sekli ve oram i¢in kullamlacak regresyon denklemleri vé‘@

'.\4_.‘ K

degiskenlere iligkin agiklamalar agagidaki gibidir.

Model 3: BAG;=bytb; TAY e

Model 4: BAG;=bgt+b,BAYjctei

Model 5: BAG;=by+b;BZAYiitei

Model 6: BAG;=bytb,BAYi+b:BZAYirteit

Model 7: BAG=bg+bsD+bsDa+bgD3+bsDate;

Model 8: BAGit=bo+b1TAYit+b4D1+b5D2+b6D3+b7D4+éit

Model 9: BAGi=bgtb,BAYir+biBZAYir+bsD1+bsDatbsD3+brDateir

TAYi:i hissesinin t dénemindeki toplam artirim ylizdesi,
BAYij.i hissesinin t dénemindeki bedelli artinm ytizdesi,
BZAY;:i hissesinin t dsnemindeki bedelsiz artirim yiizdesi,

D;: Bedelli artirimlar i¢in 1, diger durumlarda 0.
D,: Bedelli<Bedelsiz i¢in 1, diger durumlarda 0.
D;: Bedelli=Bedelsiz i¢in 1, diger durumlarda 0.
D,: Bedelli>Bedelsiz igin 1, diger durumlarda 0.

Ds: Bedelsiz igin 1, diger durumlarda 0.

3.4 Sektorel Farklilagsma

Ulkemiz bazinda yaptigimiz gdzlemlerde yatinmeilarin firma ve bu firmalarin

icinde bulundugu scktér bazinda hisse senedi fiyatlar1 yoluyla verdigi tepkide bir
farklilasma bulunmaktadir. O halde sektérlerdeki sermaye artirim karmasinin etkisi bir



Hy: Artinm tarihi etrafindaki birikimli anormal hisse getirileri firmalanin-iginde
bulundugu sektdre gore anlaml farkhiliklar gostermez.
BAG, # f(SEK), BAG,=0
Haa: Artinim tarihi etrafindaki birikimli anormal hisse getirileri firmanin i¢inde
bulundugu sektére gore anlamh farklihiklar gosterir.
BAG,=f(SEK), BAG, #0

Firmalarin birikimli anormal getirilerinde, i¢inde bulunduklar sektére goére
anlamh farkliliklar gosterip gostermedigini test etmek amaciyla kullamlacak, toplam
19 adet ikili degisken agagidaki tabloda gosterilmisgtir.

Bu ikili degiskenler Model 10 ve 11°de Lokanta ve Oteller sektérii disarida
tutularak, farkliliklarin test edilmesi amaciyla kullanilacaktir.

Model 10:
BAG;=byt+biD1+b;Dy+b3D3+bsDs+bsDs+bgDgtbsD+bgDeg+bgDotey G.17)
Model 11:

BAG;=botb11D111b12D12+b13D13+b14D141b15D)s+b16D161b17D17+b18D1s+b19D1o
ey (3.18)
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4. VERi VE DEGISKENLERIN TANIMLANMASI
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4.1 Veri

Aragtirmamizda kullamlan 1989-1997 yillarina ait giinlikk kapams fiyatlan
sermaye artirmm tiir, tarih ve oranlan ile tutarlar, IMKB endeks degerine ait veriler
IMKB Egitim Midiirliigti'nden bilgisayar ortaminda ve IMKB Sirketleri (1997)
yaymindan, ABD Dolar satig kurlar1 ise, TCMB'dan temin edilmistir.

Temin edilen veri Microsoft Access programinda veri tabanina dontistiiriildiikten

sonra Microsoft Excel programinda islenmistir. 1989-1997 tarihleri arasinda giinlitk

olarak islem g6rmiis, birinci ve ikinci pazardaki firmalara ait gézlemler 6rnek se¢imine

dahil edilmistir. Bu yolla belirlenen ana kiitleden asagidaki segim ve eleme kriterleri
kullanilarak, aragtirmamn 6rneklemi elde edilmistir.

1.

Ozer'in (1996) 1988 ve 1989 yillarinin diizensiz oldugu yolunda ulasti
bulgular sonucu, 1988 ve 1989 yillarina ait gézlemler 6mekten ¢ikarilmustir.

Diizensiz islem goren firmalar 6rnekten gikarilmistir.

Hisse senedi ihrag tarihinden ileri ve geriye dogru en az 60 giin islem
gérmeyen firmalara ait gzlemler, 6rnekten gikartilmigtir.

Sermaye artirim tarih ve oranlarina ulagilamayan, ulagilsa bile ihrag tarihinde
getirisi normallestirilemeyen g6zlemler rnekten gikarilmistir.

Tim ¢abalara ragmen agir1 sapmalar gosteren ve sapmamn nedeni

anlagilamayan gézlemler Grnekten gikarilmugtr.

Yukarida ifade edilen tiim se¢im ve eleme kriterlerinin uygulanmas: sonucunda

toplam 719 adet gozlem ¢aligmanin Stneklemini olugturmaktadir. Arastirmanin

6meklemi igindeki toplam 719 adet gozlemin sektorlere, yillara ve tiirlerine gore

dagilimlar agagidaki gibidir.
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Tablo 4-2: Sermaye Artinmlarinin Yillara Gore Dagilimu ve Temel]stati

TR EL %
P el Tl B
R A

Yillar N [Min| Mak | Ost. | S.S. [ 1Ceyrek | Medyan |, 3:Coyrele "+ -
1990 64 | 14 [ 90000 [12417 13721 5000 | 10000 | 181725 |
1991 83 [ 10 | 70000 [ 11690 [ 11824 47,00 | 10000 | 129,17
1992 79 | 444 [ 1.600,00 | 11712 [ 19752 5000 | 6667 | 100,00
1993 89 | 10 | 500,00 | 86,03 | 72,64 | 4000 | 6667 | 100,00
1994 134| 10 | 800,00 | 136,76 | 141,67 | 5531 | 100,00 | 150,00
1995 137 [ 0,69 | 3.000,00 | 188,27 | 35842 | 70,00 | 10000 [ 200,00
1996 133 | 45 |1.400,00 | 191,24 [ 23310 | 66,67 | 10000 | 200,00
Tiim Omek | 719 | 0,69 | 3.000,00 | 144,80 | 218,14 | 50,00 | 100,00 | 150,00

Tablo 4-3: Sermaye Artinmlanmn Artinnm $ekline Gére Dagilim ve Temel

Istatistikleri.
Artirim Sekli | N | Min | Mak Ort. | S.S. | L.Ceyrek | Medyan | 3.Ceyrek
BDL 141 | 4,44 | 350,00 | 81,05 | 68,19 | 40,00 64,61 100,00
BDZ 255 | 0,69 | 3.000,00 | 139,07 | 288,74 | 36,25 80,00 125,00
Tiim Omek | 719 | 0,69 | 3.000,00 | 144,80 | 218,14 | 50,00 100,00 150,00

Gergeklesen sermaye artirimlarinda ortalama bedelli artinm oramt %89.69
olurken, ortalama bedelsiz artinm orami da %108.11 olmus, toplamda da bu oran
%144.8 olarak  gergeklesmistir.  Sirketler 1990-1996  yillann  arasinda
141.753.404.439.000 TL bedelli, 182.723.811.128.000 TL'si bedelsiz olmak {iizere
toplam 324.477.216.278.000 TL'lik sermaye artirimi yapmuglardir.

4.2 Degiskenlerin Tanimlanmasi

Belirlenen hipotezlerin test yéntem ve modelleri ¢ergevesinde test edilebilmesi

i¢in &ncelikle kullamilacak degiskenlerin tanimlanarak 6l¢iilmesi gerekmektedir.

4.2.1 Anormal Getiri ve Ortalama Anofmal Getiri

Anormal getirilerin  hesaplanabilmesi i¢in &ncelikle 6lglim  aralifinin
belirlenerek, hisse ve endeks bazinda getirilerin 6lgtilmesi gerekmektedir. Ancak bu
temel Slglimler yapildiktan sonra tercih edilecek bir yontem gergevesinde anormal .

getiriler ve ortalamasi hesaplanabilir.



4.21.1 Olgiim Arahgn

Literatiirde getirilerin 6lgtim aralifa {izerinde yapilms (;ahsmalm;ga, i 1in,
etkisini daha iyi ortaya koymasi bakimindan giinliik §l¢timlerin haftalik, aylnlsi?ve yllljﬁ(
Slgtimlere gore daha iistlin oldugu ifade edilmektedir. (Morse 1984; Brown ve Warner
(1980) ile Dyckmuan (1985), Philbrich ve Stephen (1984)). Bu nedenle ¢aligmada
giinliik veriler kullanilacaktir.

4.2.1.2 Hisse Senedi Getirilerinin Hesaplanmasi

Anormal hisse senedi getirisinin hesaplanmasinda endeks getirisi ile birlikte
kullamlacak olan hisse senedi getirilerinin hesabi olduk¢a kolaydir. Bununla birlikte
hisse senedi ihrag giinii getirilerinin elde edilmesi amaciyla t giinii i hisse senedi fiyat:
icin bir diizeltme yapmak gerekmektedir. Bu sartlar altinda hisse senedi getirisi,
agagidaki formiil araciliftyla hesaplanmistir.

HG. = (HFi,t - HF:‘,r-l) + KPi,t
"~ HF,, +RB,

“4.1)

HG;: t giiniinde i hissesinin getirisi,

HF: t glintinde i hissesinin diizeltilmis kapams fiyati,
HF; . t-1 giiniinde i hissesinin kapanis fiyati,

KP;;: t glintinde i hissesine verilen nakit kér pays,
RB;;: t giiniinde i hissesi igin 6denen riighan bedeli,

4.2.1.3 Endeks Sec¢imi ve Endeks Getirisinin Hesabi

Ulkemizde gesitli kurum ve kuruluglarin hazirladip: gerek hesap yontemi gerekse
endeks kapsam farkli endeksler bulunmaktadir, Buna ek olarak son yillarda IMKB,
IMKB-30, IMKB-100 gibi endeksleri de hesaplayarak yaymnlamaktadir. Calismada
geemis donemlerde de hesaplanan ve siirekli olarak bulunmasi en kolay endeks olan
IMKB bilesik endeksi, endeks getirilerinin &lgiimiinde kullamlacaktir. Bu gergevede
endeks getirilerinin 6lglimii agagidaki gibi yapilmstir,



£G, = ED,E;) ED,,

t-1

EGg: t glintindeki bilesik endeks getirisi,
ED: t glintindeki bilesik endeksin kapanig degeri,
EDy.: t-1 giintindeki bilesik endeksin kapamg degeri,

4.2.1.4 Anormal Getirilerin Hesaplanmasi

Anormal getirilerin hesaplanmasinda en yaygmn olarak kullamlan ydntemin
piyasa modeli (Bkz.Ozer 1996) olmasina karsin son zamanlarda, bu yénteme Epstein
ve Turabull (1980), Chan (1988), Ball ve Kothari (1989), Conrad ve Kaul (1993)
tarafindan yapilan elestiriler, olay ¢aligmalarda kullammi smrlandirmistir. Yapilan
karsilagtirmali ¢alismalarda piyasa modeline oranla olayin etkili oldugu dénemde daha
iyl sonuglar veren ve hesaplanmasi da olduk¢a kolay olan “Piyasaya Ayarlanmig

Getiriler” (Strong, 1992, 5.536.) yonteminin kullamlmasina karar verilmigtir.

Bu yontemde, olay amindaki beklenen piyasa getirisinin tlim hisse senedi
getirileriyle arasindaki iligkinin aym oldugu varsayimi temeldir. Bu nedenle herhangi
bir dénem igin beklenen hisse getirisinin agagida da goriildiigii gibi piyasanin getirisine

esit oldugu kabul edilir.
E(ﬁc—‘n) = E(E—G) , i piyasadaki tiim hisse senetleri (4.3)

Bu durum piyasanin getirisinin beklenen getiri olarak kabul edilmesi anlamina
geldigi i¢in herhangi bir t giintindeki i hisse senedinin anormal hisse getirisi, agsagidaki

bigimde hesaplanir.
AG, = HG, - EG, (4.4)

AG;: t glinlinde i hissesinin anormal getirisi.

Ortalama anormal hisse senedi getirisi ise,



n
OAG, = 7if-z,atc;,.,,
i=1

seklinde hesaplanir.

4.2.2 Birikimli Anormal Getiriler

Artinm tarihi ve etrafindaki hisse senedi getirilerinin davramgim agiklamak igin
kullanilacak olan anormal getirilerin biriktirilmesinde Fama, Fisher, Jansen ve Rool’un
(1969) birikimli anormal verim y&ntemi esas alinacaktir.

T _ _

BAG,=Y4 G, (T=-9...0..+2) (4.6)

t=1
BOAG, = i 04G, (T=-9...0...+2) 4.7

1=1
Biriktirme aralifinin (—9;+2) seklinde seg¢iminde, veriyle yapilan 6n analizlerin
sonuglar belirleyici olmugtur.

4.2.3 Firma Bilyiikliigi

Firma biyiikliigliniin birikimli anormal getiri iizerindeki etkisinin hesabinda
firmalann artinm Oncesi piyasa degerlerinin (ABD Dolan olarak) dogal logaritmasi
kullanmilmigtir. Bunun yaninda firmalarin piyasa degerleri kendi iglerinde incelenerek
birinci ve tiglincii geyrekleri baz alinarak kullanilarak firmalar, “Kiigiik, Orta ve
Biiyiik” olmak tizere ti¢ portfy iginde toplanmugtir.

a) 1.Ceyregin altindakiler “Kiigtik”,
b) 1.Ceyregin iistii-3.Ceyregin alt1 “Orta”,
c) 3.Ceyregin istiindekiler “Biiyiik” seklinde yapilmistir.

Firma btytikliigi ile ilgili bu simflandirmadaki sayisal sinirlara iliskin temel
degerler asagidaki gibidir.

Piyasa Degeri ($)
1.Ceyrek 18.751.494
2.Ceyrek 54.006.852
3.Ceyrek 133,509.521
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Tablo 4-4: Artirrm Oncesi Piyasa Degerinin Firma Biiyiikliigiine Gore Temel«

Istatistikleri.
Sirket N Min Mak Ort. S. S. 1.Ceyrek | Medyan | 3.Ceyrek
Bitylikliigii

Biiyiik 180 | 133.533.923 | 4.437.344.693 | 440.788.520 | 472.068.198 | 185.675.833 | 271.913.415 | 535.336.058
Orta 359 | 18.848.555 | 133.485.119 | 59.843.682 | 30.688.720 | 33.711.488 | 54.006.852 | 80.383.571
Kiigiik 180 | 186.654 | 18.654434 | 8555.618 | 5079.612 | 4.289.339 | 8.100.431 | 12.386.375
Tiim Omek [719 [ 186.654 |4437.344.693 | 142.372.499 | 293.688.075 | 18.751.494 | 54.006.852 | 133.509.521

Tablo 4-5: (-9...+2) Dénemindeki Bitikimli Anormal Getirilerin Firma
Biiyiikliigiine Gore Temel Istatistikleri.

Sirket N | Min | Mak | Ort | S.S. | 1.Ceyrek | Medyan | 3.Ceyrek
Biiyiikligii

Biiyiik 180 | -0,421 | 0,639 | 0,094 | 0,182 | -0,020 0,065 0,169
Orta 359 | -0,389 | 0,842 | 0,116 | 0,196 | -0,018 0,088 0,213
Kiigiik 180 | -0,309 | 0,914 | 0,213 | 0,247 | 0,041 0,172 0,346
Tiim Omek 719 | 0,421 | 0,914 | 0,135 | 0,211 -0,005 0,096 0,243

Tablo 4-6: (-9...+2) Dénemindeki Giinliik Ortalama Anormal Getirilerin Firma
Biiyiikliigiine Gore Temel Istatistikleri.

Sirket N | Min | Mak | Ort | S.S. { 1.Ceyrek | Medyan | 3.Ceyrek
Biiytikliigii

Biiyiik 180 | -0,035 | 0,053 [ 0,008 | 0,015 | -0,002 0,005 0,014
Orta 359 | -0,032 | 0,070 | 0,010 { 0,016 | -0,002 0,007 0,018
Kiigiik 180 | -0,026 |} 0,076 | 0,018 | 0,021 | 0,003 0,014 0,029
Tiim Ormek | 719 | -0,035 | 0,076 | 0,011 | 0,018 | 0,000 0,008 0,020

Tablo degerlerinden “KUCUK?” sirketlerin daha yiiksek bir birikimli ortalama
anormal getiriye sahip olduklart izlenmektedir. Asagidaki tabloda firmalann
biiytikliiklerine gore giinlik (-9..+2 donemi i¢in) ortalama anormal getirilerine
baktigimizda ise, “KUCUK” firmalarin yine en yiksek getirlyi sapladiklar
goriilmektedir. |



4.2.4 Artirom Orani ve Sekli

Artinm orani, toplam, bedelli ve bedelsiz artirnm oram olmak uzere ug:adet alt
degiskeni icermektedir. Artirim bigimine gére farklilifin olup ohnadlglni"""test;éfi“ff"eﬁ{'
icin ise, toplam bes adet ikili degigken kullanilacaktir. Bu ikili degiskenler ve bu

degiskenlere ait agiklamalar agagidaki tabloda gériilmektedir.

Tablo 4-7: Kullanilan durum degigkenleri ve agiklamalar.

Durum Degigken Agiklama

BDL Dy Sadece Bedelli Artirim Yapan Sirketler Icin 1, Digerleri Igin 0.

BDL<BDZ D, Her Iki Artirtmi Ay Anda Kullantp Bedelli Artinmt Bedelsizden Az Olan
Sitketler I¢in 1, Digetlen Igin 0.

BDL=BDZ Ds Her fki Artinmi Aynt Anda Esit Kullanan Sitketler Igin 1, Digerleri I¢in 0.

BDL>BDZ Dy Her Iki Artirit Aynt Anda Kullantp Bedelli Artirim1 Bedelsizden Cok Olan
Sirketler Icin 1, Diferleri Igin 0.

BDZ Ds Sadece Bedelsiz Artirim Yapan Sirketler Igin 1, Digerleri igin 0.

Firmalarin artirim orami ve sekline iligkin temel istatistikleri de asagidaki sekilde

dzetlenebilir.

Tablo 4-8: (-9...+2) Dénemindeki Birikimli Anormal Getirilerin Artirim $ekline

Gore Temel Istatistikleri.
Attirim Sekli | N | Min | Mak | Ort | S.S. | 1.Ceyrek | Medyan | 3.Ceyrek
BDL 141 0348 | 0,914 | 0,203 | 0,239 | 0,030 | 0,189 | 0,376

BDL<BDZ | 93 | -0,251 | 0,842 | 0,144 | 0,194 | 0,000 0,135 0,220
BDL=BDZ |112(-0,170 | 0,755} 0,140 | 0,187 | 0,007 0,096 0,243
BDL>BDZ |118|-0,421 | 0,880 0,189 | 0,258 [ 0,022 0,148 0,319
BDZ 2554 -0,387 | 0,796 | 0,066 | 0,162 | -0,031 0,044 0,150
Tim Omek | 719 -0421 [ 0914 | 0,135 [ 0,211 | -0,005 0,096 0,243

Tablodan goriilecegi lizere en yliksek giinliik ortalama birikimli anormal getiriyi -
%20,3’le sadece bedelli artirim gerceklestiren sirketler saglamigtir. Bu grubu %18,9 ile
bedelli ve bedelsiz artirimi aymi anda gerceklestirip bedellisi bedelsizden biiyiik olan
sirketler izlemistir.



Tablo 4-9: (-9...+2) Dénemindeki Giinliik Ortalama Anormal Getirilerin Artmm LS

Sekline Gore Temel Istatistikleri.

Artitm Sekli | N | Min | Mak | Ort | S.S. | 1.Ceyrek | Medyan

BDL 141 | -0,029 | 0,076 | 0,017 | 0,020 | 0,003 0,016 0,031
BDL<BDZ 93 | -0,021 | 0,070 | 0,012 | 0,016 | 0,000 0,011 0,018
BDL=BDZ 112 | -0,014 | 0,063 | 0,012 | 0,016 | 0,001 0,008 0,020
BDL>BDZ 118 | -0,035 | 0,073 | 0,016 | 0,022 | 0,002 0,012 0,027
BDZ 255 | -0,032 | 0,066 | 0,005 | 0,013 | -0,003 0,004 0,012
Tim Omek | 719 [ -0,035 | 0,076 | 0,011 | 0,018 | 0,000 0,008 0,020

Grafik 4-1: (-9...+2) Dénem Itibari le Birikimli Ortalama Anormal Hisse

Getirisinin Artirm Sekillerine G6re Degigimi
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(-9...+2) Déneminde artirim sekline gore en yiiksek giinliik ortalama anormal

getiriyi %1,7°le yine sadece bedelli artirma giden sirketlerin hisse senetlerinin

kazandigini gérmekteyiz.




4.2.5 Sektorler

] ]
Caligmaya konu olan veriler toplam 19 sektér baghg: altinda topiapﬁugtl Bﬁ ;

N

sektérler iginde Araci Kurumlar sektorii 1 artirim olayi ile en az artmmin gergekiestig
sektordiir. Tiim sektorlere iligkin temel istatistikler agagidaki gibidir.

Tablo 4-10: (-9...+2) Dénemindeki Birikimli Anormal Getirilerin Sektorlere Gore

‘Temel Istatistikleri.
Sektor Deg| N | Min | Mak| Ort | S.S. [1.Ceyre |[Medya [3.Ceyte
k n k
Arac1 Kutumlar Dy | 1 |0455]0455|0455| — | 0455 | 0455 | 0,455
Bankalar D, | 93 {-0,348{0,714 | 0,187 | 0,213 | 0,046 | 0,179 | 0,306
Dokuma, Giyim Egyas1 Ve Deri D, | 72 1-0,260( 0,880} 0,138 | 0,206 | 0,001 | 0,096 | 0,205
Elektrik, Gaz Ve Su D, | 10 |-0,276]0,393 | 0,032 | 0,183 | -0,059 | 0,046 | 0,126

Finansal Kitalama Ve Factoring | Ds | 29 |-0,161|0,517 | 0,087 | 0,164 | -0,033 | 0,076 | 0,140
Sirket.

Guda, I¢ki Ve Tiitiin D¢ | 46 |-0,296(0,755| 0,082 | 0,230 | -0,065 | 0,031 | 0,178

Holdingler Ve Yatinm Sirketleri | D7 | 53 |-0,316{ 0,842 | 0,094 | 0,218 | -0,032 | 0,053 | 0,192

Kagit Ve Kagit Uriinleri, Bastm Ve| Dy | 40 |-0,387]0,763 | 0,172 | 0,222 | 0,032 | 0,150 | 0,283
Yay.

Kimya, Petrol, Kauguk Ve Plastik | Dy | 78 |-0,421|0,570 | 0,113 | 0,195 -0,015 | 0,072 | 0,224
Uriin.

Lokanta Ve Oteller Dio| 12 [-0,133]0,914| 0,327 { 0,329 | 0,085 | 0,267 | 0,523

Metal Ana Sanayi Dy | 41 |-0,108 0,590 0,109 | 0,170 | -0,019 | 0,077 | 0,193

Metal Egya, Makine Ve Gereg Di2| 93 |-0,188(0,867 | 0,152 | 0,219 0,012 | 0,088 | 0,257
Yapim

Orman Uriinleri Ve Mobilya Dss | 11 [-0,309]0,369 | -0,013| 0,210 | -0,152 | 0,000 | 0,088
Perakende Ticaret Dis{ 10 | 0,032 10,702 0,280 [ 0,255| 0,068 | 0,191 | 0,492
Sigorta Sitketleri Dys | 15 |-0,15310,301 | 0,072 { 0,135 | -0,021 | 0,045 | 0,149
Tag Ve Topraga Dayal1 Sanayi Dy | 92 |-0,389]0,796] 0,121 | 0,194 | -0,011 | 0,088 | 0,200
Toptan Ticaret D7 9 [-0,05810,714] 0,175 | 0,248 -0,034 | 0,158 | 0,288
Ulagtirma, Haberlegme Ve Dis| 5 [-0,003]0,279( 0,119 | 0,137 | 0,015 | 0,046 | 0,257
Depolama

Yatirim Ortakliklan Dy | 9 |0,030[0407] 0,226 (0,116} 0,171 | 0,192 | 0,323
Tiim Ornek 719 1-0,421 0,914 | 0,135 | 0,211 | -0,005 | 0,096 | 0,243

%45,5 ile en yiiksek glinliik ortalama birikimli anormal getirinin sahibi Araci
Kurumlar sektorii olmustur. Arkasindan gelen Lokanta ve Oteller ile Perakende Ticaret

sektorleri ise sirasi ile %32,7 ve %28 oraninda birikimli getiri saglamiglardir.



Tablo 4-11: (-9...+2) Dénemindeki Giinliitk Ortalama Anormal Getmlenn LN

Sektorlere Gore Temel Istatistikleri.

[

- Y
L TR
g 5

Sektor Deg| N | Min [ Mak| Ort | S.S. [L.Ceyre |Medya {3.Ceyre
k n k
Araci Kurumlar Dy 1 003800380038} - | 0,038 | 0,038 | 0,038
Bankalar D, | 93 |-0,0290,059 0,016 } 0,018 0,004 | 0,015 | 0,026
Dokuma, Giyim Egyas1 Ve Deti D5 | 72 1-0,022{0,073 | 0,012 [ 0,017 0,000 | 0,008 | 0,017
Elektrik, Gaz Ve Su Dy | 10 |-0,023 (0,033 | 0,003 | 0,015| -0,005 | 0,004 | 0,010
Finansal Kiralama Ve Factoring | Ds | 29 {-0,013|0,043 | 0,007 | 0,014 | -0,003 | 0,006 | 0,012
Sitket.
Gida, Igki Ve Tiitiin Ds | 46 |-0,025|0,063 | 0,007 | 0,019 -0,005 | 0,003 | 0,015
Holdingler Ve Yatinm Sitketleri | D7 | 53 |-0,026|0,070 | 0,008 | 0,018 | -0,003 | 0,004 | 0,016
Kagt Ve Kagit Uriinleri, Bastm Ve| Dg | 40 |-0,032|0,064 | 0,014 | 0,018 | 0,003 | 0,012 | 0,024
Yay.
Ki;;ya, Petrol, Kauguk Ve Plastik | Dy | 78 [-0,035|0,047 | 0,009 | 0,016 | -0,001 | 0,006 | 0,019
Uriin.
Lokanta Ve Oteller Dy | 12 {-0,011|0,076 | 0,027 [ 0,027 | 0,007 | 0,022 | 0,044
Metal Ana Sanayi D | 41 |-0,009]0,049] 0,009 [ 0,014 -0,002 | 0,006 | 0,016
Metal Egya, Makine Ve Geteg D2 | 93 [-0,016]0,072| 0,013 | 0,018 0,001 | 0,007 | 0,021
Yapim
Orman Uriinleti Ve Mobilya Dys| 11 {-0,026 (0,031 |-0,001 {0,017 | -0,013 | 0,000 | 0,007
Petrakende Ticatet Dis | 10 | 0,003 {0,058 | 0,023 [ 0,021 | 0,006 | 0,016 | 0,041
Sigotta Sitkederi Dys | 15 [-0,013{0,025| 0,006 | 0,011 | -0,002 | 0,004 | 0,012
Tag Ve Topraga Dayali Sanayi D6 | 92 [-0,032] 0,066 | 0,010 (0,016 -0,001 | 0,007 | 0,017
Toptan Ticatet Dy7 -0,005| 0,060 | 0,015 | 0,021 -0,003 | 0,013 | 0,024
Ulagtirma, Habetlegsme Ve Dis 0,000 {0,023} 0,010 |1 0,011 | 0,001 | 0,004 | 0,021
Depolama
Yatirim Ortakliklar Dis| 9 |0,003|0034] 0,019 {0,010| 0,014 | 0,016 | 0,027
Tiim Omek 719 1-0,035( 0,076 | 0,011 | 0,018 0,000 | 0,008 | 0,020




Grafik 4-2: (-9...+2) Donem Itibari Ile Birikimli Ortalama Anormal Hisse, |

Getirisinin Artirim Sekillerine Gore Degigimi !
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5. DENEYSEL BULGULAR

Sermaye artirtmlan tizerinde yapilan bu deneysel ¢alismanin 11erleme asai’ﬁﬁﬁn
ve test modelleri ile ilgili verilen bilgiler 1s18inda uygulanan model ve elde edilen

sonuglar agagida tablolar halinde verilecektir.

Yapilan iligki analizlerinin sonuglarina gegmeden 6nce konu ile ilgili genel bir
kam ve sermaye artiim tarihinin etrafindaki hisse ve anormal getiri hareketlerine 151k
tutmas: agisindan asagidaki agiklayici grafikleri incelemek yerinde olacaktir.

Grafiklerin ilki artirnm tarihi etrafindaki hisse getirilerinin hareketini (Grafik 1),
ikincisi anormal getiri hareketlerini (Grafik 2) gostermektedir.

Grafiklerden de goriildiigii gibi hisse getirisi olarak artinm tarihinden 6nce
baglayip sonraki 60 giiniin sonunda %40’lara, anormal getirilerde ise &zellikle artirm
giiniinde %15’lere ulasan bir getiri hareketi mevcuttur. Yine her iki grafikte de artinnm
gliniinde getirilerin standart sapmalarindaki anormal artis agikga goriilmektedir.

Test donemi olarak esas alinan (-20...+20) déneminde anormal getiri degisimi ise

Grafik 3’te gosterilmistir.

Birikimli anormal getiri ile belirlenen degiskenlerin arasindaki iliskileri ve
artirm tarihi etrafindaki bu fiyat hareketlerinin ne derece ilgili oldugunu anlamak igin

uygulanan regresyon modelleri ve anlamlilik dereceleri grafikleri izleyen tablolarda
goriilebilir.

ﬁ ¢ YUE\.)LA&U\JML i KURULU
DOKUMANTASYON MERKEZE
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5.1 Hisse Ihra¢ Tarihi Etrafindaki Anorma;'l{f-_].Getiri
Hareketleri R
Oncelikle test sonucunda hisse dagitim tarihi etrafindaki anormal “ getm

hareketlerinin 6nem derecesini anlamak i¢in asagidaki tabloyu incelemek yerinde
olacaktir.

Test sonuglarindan da agik¢a goriilecegi gibi, 6zellikle artirim tarihinden 6nceki
ve sonraki 10’ar giinliikk dénemlerde anlamli anormal getiri hareketleri mevcuttur. Bu
hareket artinmdan 6nce pozitif bir seyir izlerken artirim sonrasinda negatif bir egilim

gosterir.

Bu bulgular 1s18inda, hisse senedi ihrag tarihi (0 giinii) ve etrafindaki giinlerde
istatistiki ve ekonomik olarak yeterli biiyiikliikte bir hisse senedi getirisi bulundugunu
séylemek miimkiindiir. Ihra¢ tarthi ©ncesinde bareketin yonii poztifken, ihrag
sonrasinda hareketin y6nli negatife dénmistlir. Bu nedenle alternatif hipotezi kabul

ederken sifir hipotezini reddediyoruz.



Tablo 5-1: Artinm Tarihi Etrafindaki Z Testi Sonuglar

Gin | Zit OAG | BOAG P 1-P | Sonug
-20 | -0,086 | 0,000 0,000 | 0,534 {0466 -
-19 | 0,893 | 0,001 0,001 |0814]0,186| -—
-18 | -1,677 | 0,002 | -0,001 | 0953 0,047 | ***
-17 | 0,718 | 0,001 0,000 | 0,764 0236 | -—
16 | -0765 | 0001 | 0001 [0778]0222| —
-15 | 1,023 | 0,002 0,001 | 0847|0153 —
-14 | 0544 | 0,000 0,001 {0,707 | 0293 | —
-13 | 0,177 | 0,000 0,001 0570|0430 | —
12 | 0881 | 0,001 0,003 |0811]018 | —
-11 | 0,164 | 0,000 0,002 ]0,565|0435| -—
-10 | 0,656 | 0,000 0,002 |0,744]|0256 | -—
-9 | 2,280 | 0,003 0,005 |0989|0,011 | **
-8 | 1,709 | 0,002 0,008 | 0,956 | 0,044 | *x*
7 | 2426 | 0004 | 0012 ]09920008] *
-6 | 0,828 | 0,001 0,013 10,796 | 0,204 | -
-5 | 4488 | 0,007 0,021 | 1,000 | 0,000 *
2735 | 0005 | 0025 |0997 0003 *
3,864 | 0,007 0,032 | 1,000 { 0,000 <
1,630 | 0,004 0,036 | 0948 | 0,052 | -
0,655 | 0,001 0,036 | 0,744 0,256 | -
58,140 | 0,097 0,133 | 1,000 | 0,000 -
0,299 | 0,003 0,136 | 0,617 | 0,383 | -
0,872 | 0,001 0,137 (08080192 | -—
-3,920 | -0,005 0,131 | 1,000 ] 0,000 &
-2,489 | -0,004 0,128 | 0994|0006 | **
-2,261 | -0,004 0,123 0988|0012 | **
1,707 | 0,003 | 0,120 | 0956 | 0,044 |
-3,235 | -0,005 0,115 | 0,999 | 0,001 *
0,524 | 0,000 0,116 | 0,700 | 0,300 | -—
-0,580 | -0,001 0,115 | 0719 | 0281 | -—
-0,785 | 0,000 0,115 (0,784 0216| -
0,980 | 0,002 0,116 | 0836|0164 | --
-0,027 | 0,001 0,117 [ 05110489 | -—-
-0,783 | 0,000 0,117 {0,783 ] 0217 | -
0,262 | 0,001 0,118 | 0,603 0397 | -

NI = SR I R Y I I T I N I RN T T E S

15 | 099 | 0002 | 04120 |o0840|0160]| -
16 | -0901 | -0001 | 0119 [o0816|0184| —
17 | 0260 | 0,000 | 0119 |0,603]|0397] —
18 | 0,199 | 0000 | 0119 |0579|0421| —
19 | 1,492 | 0001 | 0121 [0932] 0068 -
20 | -0348 | 0,001 | 0120 [0636]|0364]| —




Arasmdakl fligkiler

Birikimli anormal getirilerle firma biiyiikliigiiniin arasindaki iligkinin a;a:gtlhfc.hgl
Model 1 ve Model 2 sonucunda elde edilen degerler Tablo 5.2'de sunulmustur.

Tablo 5-2: Piyasa Degeti lle Bitikimli Anormal Getiri Arasindaki Iligkiler

Model Ort./Deger| S.S. | Min | Mak t F P | N
1 BAG; 0,135 0,211 | -0,421 | 0,914 43,408 | 0,000 | 719
LN(PDx) 17,712 | 1,538 | 12,137 | 22,213 43,408 | 0,000
bo 0,716 | 0,089 8,085 0,000
by -0,033 | 0,005 -6,588 0,000
2 BAG; 0,135 0,211 | -0,421 | 0,914 15,989 | 0,000 | 719
D) LNPDy)| 3930 | 6819 | 0,000 | 16,742 31,279 | 0,000
(D) LN(PDy)| 8873 | 8900 | 0,000 | 18710 0,698 | 0,404
by 0,099 0,015 6,451 0,000
by 0,007 0,001 5,055 0,000
bz 0,001 | 0,001 0,836 0,404

Birikimli anormal getirilerle firmalarin piyasa degeri arasindaki iliskinin
incelendigi Model 1’in sonuglar, sirketlerin piyasa degerleri ile yatirnmcilarin elde
ettikleri anormal getiriler arasinda zit ve en azindan 0.000 seviyesinde anlamli bir
iligkinin bulundugunu ortaya koymaktadir. Model 2’nin sonuglari ise kiigiik firmalarin
biiyiik ve orta biiyiikliikteki firmalardan anlaml gekilde daha yiiksek getiri sagladigini,
buna karsin orta biiytikliikteki firmalarin biiyiik firmalara oranla sagladigi getirinin
daha ytliksek oldugu, ancak bu farkin kabul edilebilir sinirlar igerisinde istatistiki olarak
anlamli olmadigin1 ortaya koymaktadir.

Bu sonuglar gergevesinde artirim tarihi etrafindaki hisse senedi getirileri ile
piyasa degerleri arasinda zit y6nlii bir iliskinin bulundugu ve olusturulan 3 biiyiikliik
portfoyiiniin birbirinden ve sifirdan anlamli derecede farkli oldugu y6niindeki alternatif
hipotez kabul edilirken, yokluk hipotezi reddedilmistir.



Arasmdakl lligkiler

Sermaye artirimina giden sirketlerin artirmm ne gekilde gerg:eklestlralg“i.hya [Ang1
oranda artim yaptig1 ile elde edilen anormal birikimli getiriler arasindaki iligkiler
Model 3-6’da incelenmigtir. Model 7-9 artirim oram ile olan iligkiler ve karma iligkiler

ele almmugtir.

Tablo 5-3: Artirim Oram ile Bitikimli Anormal Getiri Arasindaki 1ligkiler

Model Ort./Deget| S.S. | Min | Mak t F P | N
3 BAG.| 0135 | 0211 |-0421| 0914 21,761 | 0,000 | 719
TAY: | 144,801 | 218,142 0,690 |3000,000 21,761 | 0,000
bo 0,111 0,009 11,862 0,000
by 0,000 | 0,000 4,665 0,000
4 BAG.| 0135 | 0211 |-0421]| 0914 92,813 | 0,000 | 719
BAY: | 57,886 | 94,347 | 0,000 | 828250 92,813 | 0,000
bo 0,091 0,009 10,430 0,000
bz 0,001 0,000 9,634 0,000
5 BAG:| 0,135 | 0211 |-0421| 0914 0,600 | 0,439 | 719
BZAY:| 86915 |190,206| 0,000 |3000,000 0,600 | 0,439
bo 0,132 | 0,009 15,220 0,000
bs 0,000 | 0,000 0,774 0,439
6 BAG: | 0135 | 0211 |-0421| 0914 46,354 | 0,000 | 719
BAY, | 57,886 | 94,347 | 0,000 | 828,250 92,686 | 0,000
BZAY:| 86915 |190,206| 0,000 |3000,000 0,023 | 0,881
bo 0,090 | 0,009 9,776 0,000
b2 0,001 0,000 9,593 0,000
b 0,000 | 0,000 0,150 0,881

Artirm oram ile ilgili 3 no'lu modelin analiz sonuglarindan, sermaye artirimina
giden sirketlerin toplam sermaye artirim oranlari ile anormal getiriler arasinda 0.000
gibi yiiksek bir anlamhilik diizeyinde pozitif bir iliskinin oldugu belirlenmistir. Bu
durum daha da ayrintili incelendiginde bedelli sermaye artirim orami ile birikimli

anormal getiriler arasinda pozitif ve anlamli bir iliski (Model 4) bulunmaktayken,



gl ey
bedelsiz artiim oram ile birikimli anormal getiri arasinda istatistiki olagak anlamli bir
iliski olmadig1 gorilmektedir (Model 5-6). LR

Bu sonuca gore bedelli sermaye artirim yapacak girketlerin hisselerinin bedelSIZ’
sermaye artirimu yapacak firmalarin hisselerine oranla daha yiiksek anormal getiri
sagladiklari ve bedelli artinm orani ile birikimli anormal getiri arasindaki iliskinin

yOnsel oldugu soylenebilir.

‘Tablo 5-4: Artirim Sekli Ile Birikimli Anormal Getiri Arasindaki Iligkiler

Model Ort./Deger | S.S. | Min | Mak | ¢ F P | N
7 |BAG:| 0135 |o0211-0421]0914 13,368 | 0,000 | 719
D 0,196 | 0,397 | 0,000 | 1,000 19,784 | 0,000
D, 0,129 | 0,336 | 0,000 | 1,000 1,822 [ 0,178
Ds 0,156 | 0,363 | 0,000 | 1,000 2,489 | 0,115
D, 0,164 | 0,371 | 0,000 [ 1,000 29,376 | 0,000
bo 0,066 | 0,013 5,149 0,000
bs 0,137 | 0,021 6,408 0,000
bs 0,078 | 0,025 3,161 0,002
b 0,074 | 0,023 3,184 0,002
by 0,123 | 0,023 5,420 0,000

Model 7’nin sonuglari tiim artirim gekillerine istatistiki olarak (en azindan 0.002
dizeyinde) olduk¢a Gnemli hisse senedi fiyat tepkisi oldugunu gostermektedir.
Bununla birlikte en gok getiri saglayan ihraglarin, bedelli oldugunu, bunu sirasiyla
bedelli>bedelsiz, bedelli=bedelsiz, bedelli<bedelsiz’in takip ettigini ve en az getiri
saglayan ihrag tlirtiniin ise sadece bedelsiz ihraglarin oldugunu s6ylemek miimkiindiir.

Her bir artinm sekli birbirinden ve sifirdan istatistiki olarak anlamli bigimde farklidir.

Model 8’in sonuglari ise bir farkla Model 7’nin sonuglarma oldukga
benzemektedir. Bu farkta Model 7’ye Toplam Artirim Yiizdesi katildiginda, birikimli
anormal getirideki varyansin daha yiiksek bir kismimi agiklamakta olmasidir. Genel
olarak bulgularmiz degerlendirildiginde artinm tarihi etrafindaki birikimli anormal
hisse getirileri ile artirim orani arasinda en azindan 0.000 diizeyinde anlamli bir iliski
bulunmaktadir. Artinm tlirine gore olusturulan 5 portfoy’lin parametrelerinin
birbirlerinin yam sira sifirdan en azindan 0.002 diizeyinde istatistiki olarak farkli

oldugu soylenebilir.



Tablo 5-5: Artinm $ekli ve Oram lle Birikimli Anormal Getiti Arasindal

Iligkiler
Model Ort./Deger| S.S. Min Mak t F P SN
8 BAG; 0,135 0,211 |{-0421| 0914 16,137 | 0,000 | 719
TAY: | 144,801 |218,142| 0,690 | 3000,000 23,379 | 0,000
D 0196 | 0397 | 0,000 | 1,000 27,847 | 0,000
D, 0,129 0,336 | 0,000 | 1,000 1,370 | 0,242
Ds 0,156 0,363 | 0,000 | 1,000 2,647 10,104
Dy 0,164 0,371 | 0,000 | 1,000 25,444 | 0,000
bo 0,041 0,013 3,072 0,002
by 0,000 0,000 5,039 0,000
b4 0,148 0,021 6,969 0,000
bs 0,071 0,024 2911 0,004
b 0,071 0,023 3,117 0,002
by 0113 | 0,022 5,044 0,000
9 BAG; 0,135 0,211 |-0421| 0,914 18,578 | 0,000 | 719
BAY; 57,886 94,347 | 0,000 | 828,250 94,378 | 0,000
BZAY:| 86,915 |190,206| 0,000 | 3000,000 0,023 | 0,880
Dy 0,196 0,397 | 0,000 | 1,000 12,902 | 0,000
Ds 0129 | 0336 | 0,000 | 1,000 1495 | 0222
D; 0156 | 0363 | 0,000 | 1,000 0,334 | 0,564
Dy 0,164 0,371 | 0,000 | 1,000 2,339 | 0,127
bu 0,058 0,014 4277 0,000
bz 0,001 0,000 6,781 0,000
bs 0,000 0,000 1,331 0,184
by 0,094 0,023 4,037 0,000
bs 0044 | 0,024 1,777 0,076
bs 0,028 0,024 1,180 0,239
by 0,040 0,026 1,529 0,127

Model 9°da ise toplam artirim ylizdesi unsurlarina ayrilip, bir arada regresyona

kondugunda bedelsiz artirim ytizdesinin istatistiki olarak anlamli olma durumunu

stirdiirdiigiinii, buna karsin bedelli=bedelsiz ve bedelsiz ihracin yapildig: durumlarda

degiskenler anlamsiz sonuglar {iretmiglerdir.

Bu ¢ergevede alternatif hipotezi kabul ederken sifir hipotezini reddetmekteyiz.



lllskller

Anormal getirinin sektdrlere dagilimindaki farklilifin arastiriidig: Model TG f;
Lokanta ve Oteller sektoriiniin istatistiki anlamda en 6nemli (0.000 diizeyinde)
getirilerin elde edilmesine neden oldugu gézlenmektedir. Lokanta ve Oteller sektoriine
gbre Aract Kurumlar sektorii digindaki tiim sektdrlerde daha diisiik getiri elde
edilmektedir. Araci Kurumlar ise Lokanta ve Oteller sektoriine gére daha fazla
kazanmakla birlikte (1 gézlem oldugu igin dikkatli yorumlanmali), Lokanta ve
Otellerle arasindaki fark istatistiki olarak anlamli degildir. Diger sekttrler Lokanta ve
Oteller sektériine oranla daha az getiri saglamakla birlikte, bu sektdrler arasindan
Perakende Ticaret ve Yatinm Ortakliklar sektSriintin farkliligi istatistiki olarak
anlamli degildir. Ug sektdr disindaki sektérlerin tamamn istatistiki olarak anlamli bir
sekilde daha az getiri saglamaktadirlar.

Tablo 5-6: Sektdtler ve Birikimli Anormal Getiri Arasindaki Iligkiler

Model Ort./Deger | S.S. Min | Mak t F P N
10 BAG; 0,136 0,217 | -0,421 | 0,914 3,140 | 0,001 | 433

by 0,327 0,061 5,332 0,000

b1 0,128 0,221 0,581 0,561

by -0,140 0,065 -2,150 0,032

bs -0,189 0,066 -2,851 0,005

ba 0294 | 0,091 3,238 0,001

bs -0,240 0,073 -3,295 0,001

by -0,245 0,069 -3,554 0,000

by -0,232 0,068 -3,422 0,001

bg -0,154 0,070 -2,210 0,028

by 0213 | 0,066 3,241 0,001




Ort./Deger | S.S. P

11 | BAG: 0,140 0,212 | 0,389 | 0,914 2,908 | 0,003 | :
bo 0,327 0,059 5,505 0,000
biy -0,218 0,068 -3,225 0,001
b1z -0,175 0,063 -2,766 0,006
bis -0,340 0,086 -3,961 0,000
bre 20,046 | 0,088 20,528 0,598
bis -0,255 0,080 -3,196 0,002
bis 20205 | 0,063 3,254 0,001
b7 -0,152 0,091 -1,672 0,096
big -0,208 0,109 -1,900 0,059
b1o -0,101 0,091 -1,117 0,265

Bu gergevede

Aract Kurumlar, Perakende Ticaret ve Yatirnm Ortakliklar

disindaki tiim parametreler birbirinden ve sifirdan anlamh sekilde farklidur.

O halde bu bulgular 1s183inda artirim tarihi etrafindaki anormal hisse senedi

getirilerinin, firmalarin iginde bulundugu sektore gore anlamli farkliliklar gosterdigini

ifade eden alternatif hipotez kabul edilirken, sifir hipotezi reddedilmektedir.
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6. SONUCLAR

Calismamizda 1989-1997 yillar1 arasinda sermaye artinminda bulunérak"--hisse -

ihracim gerceklestiren toplam 719 adet gézlemden olusan bir 6rnek kullanilarak hisse

senedi ihra¢ tarihi etrafindaki anormal fiyat hareketleri ve bu hareketlerin tutarini

etkiledigi diistiniilen birkag faktoriin etkisi aragtinlmistir. Arastirma sonucunda ulagilan
bulgular agagidaki gibidir.

1.

Hisse senedi ihrag tarihi etrafindaki giinlerde, 6zellikle ihra¢ giiniinde
istatistiki ve ekonomik olarak yeterli biiyiikliikte bir hisse senedi getirisi
bulunmaktadir. Thrag glinii ve 6ncesinde hareketin yonii pozitifken, ihragtan

sonraki giinlerde hareketin y6nii negatif olmustur.

Ihrag tarihini de kapsayan toplam 12 giinliik bir biriktirme dénemini igeren
bir metodolojiden elde edilen birikimli anormal getiriler kullanilarak,
firmalarin piyasa degerleri (firma biiyiikliig) ile elde ettikleri getiriler
arasinda z1t ve en azindan 0.000 diizeyinde istatistiki olarak anlamli bir iligki
bulunmugtur. Ayrica kii¢iik firmalar portfSyiiniin hem orta hem de bilyiik
firmalar portfoyiinden anlamli sekilde daha yiiksek getiri sagladigin, ancak
orta biiyiikliikteki firmalar portfoyii ile bilyiik firmalar portfoyti arasindaki

farkin, istatistiki olarak anlamli olmadig1 sonucuna ulagilmistir.

Artinm orani ile anormal getiriler arasinda ¢ok 6nemli diizeyde pozitif bir
iliski mevcuttur. Ayrintiya inildiginde ve toplam artirim orami unsurlarina
ayrildiginda ise, durum degismektedir. Bedelli sermaye artirim oram pozitif
ve istatistiki bir iliskiye sahipken, bedelsiz artirim oram ile birikimli anormal
getiri arasinda istatistiki olarak anlamli bir iligki saptanamamustir. Artirim
oram ile birikimli anormal getiriler arasinda incelenen iligkiler tiim artirim
sekillerine piyasamn istatistiki olarak anlamli bigimde birbirinden ve sifirdan
farkli bir deger verdigi goriilmekle birlikte, yatirimcisina en ¢ok getiri
saglayan hisse ihra¢ bigiminin bedelli artirim oldugu, onu bedelli>bedelsiz
ve bedelli=bedelsiz’in izledigi sonucuna ulagilmistir. Model 7’ye once
toplam artinm yiizdesi eklendiginde modelin agiklama giicli artmakta, ancak



toplam artirm unsurlarina ayrilip Model 7’ye dahil edildigirige
artirim ylizdesinin yam sira bedelli=bedelsiz ve bedelsiz segergékl

istatistiki olarak anlamsiz oldugu sonucuna ulagilmustir.

4. Sektérlerle yapilan caligmada ise en yiksek getiriyi saglayan sektériin
Lokanta ve Oteller sekt6rii oldugu goriilmiistiir. Araci Kurumlar, Perakende
Ticaret ve Yatinm Ortakliklann sektorlerinde anlamli  bir farklilik
goriilmezken geri kalan sekt6rlerin Lokanta ve Oteller sektdriine oranla
istatistiki olarak anlamli bir sekilde daha az getiri elde edilmesine neden

oldugu sonucuna ulasilmigtir.

Bulgularimiz sonucunda bir islem stratejisi ortaya konmasi miimkiin olabilir.
Lokanta ve Oteller, Araci Kurum, Perakende Ticaret ve Yatinm Ortakliklan gibi
sektorlerdeki kiigiik piyasa degerli firmalarin hisse senetlerinin, 6ncelikle bedelli daha
sonra bedelli>bedelsiz, bedelli=bedelsiz ve bedelsiz>bedelli siralamay1 izleyerek 10.
ya da 11. iglem gliniintin kapams fiyatlarindan alinmasi, 0 giinl ya da art1 2 glinii
kapanig fiyatindan satilmasi seklindeki bir iglem stratejisini tercih edecek olan
yatirmcilar hem istatistiki hem de ekonomik olarak 6nemli biiyiikliikte bir getiri elde

edebilirler.
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