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Bankacilar Dergisi Hakkinda

Bankacilar dergisi, ekonomi, finans, bankacilik
konularinda ve bu konularla ilgili alanlarda bilimsel
6zgln makalelere yer veren hakemli bir dergidir.

Bankacilar, akademisyenler, arastirmacilar,
uygulamada yer alan profesyoneller ve politika
yapicilari arasindaki bilgi paylagiminin artiriimasina,
bankacilik mesleginin gelistirimesine ve literatiire
katkida bulunmayi amaglar.

Yilda dért kez sadece elektronik ortamda yayimlanir.
Ug ana bélimden olusur. Birinci bélimde, hakemler
tarafindan degerlendirilen, yayimlanmasi uygun
gorulen makalelere, ikinci bélimde konferans bildirisi
ve konusma metinlerine, Uglncli bolimde ise
bankacilik uygulamalarina iligkin 6zel arastirma

yazilarina ve cevirilere yer verilir.

Yayimlanmak Uzere gdnderilecek makalelerin, daha
once herhangi bir yerde yayimlanmamis olmasi ve
degerlendirme slreci igerisinde bagka bir yerde
yayinlama girisiminde bulunulmamasi gerekir.

Bankacilar dergisi, kabul edecegi makalelerde,
kapsadigi konularla ilgili olma ve Turk Dil Kurumu ve
dergi yazim Kkurallarina uygun olarak hazirlanma
sartlarini arar Makaleler, “anonim yazar/anonim
hakem” sistemine gore degerlendirilir. Uygun bulunan
makaleler konu ile ilgili iki hakeme goénderilir. Hakem
raporlarina gore makalelerin yayinlanip
yayimlanmayacagina karar verilir. Daha detayh bilgi
makale degerlendirme stlrecinde yer almaktadir.
Yayimlanacak makalelerde yazim kurallarina ve
bicime iligkin degisiklikler yapilabilir veya bunlarin
yapilmasi yazardan istenebilir.

Bankacilar dergisinde yayimlanan yazilar, Tuarkiye
Bankalar Birligi'nin resmi goruslerini yansitmaz; yazar
ve gorls sahiplerini baglar. Yazilardan kaynak
gostererek alinti  yapilabilir. Dergiye bagvurular
Ucretsizdir. Yayimlanmasi kabul edilen makalelerin
elektronik tim yayin haklari, siresiz olmak Uzere
Turkiye Bankalar Birligi'ne aittir. Makaleler igin
yazarlara telif Gcreti 6denir.

Dergiye gonderilen makalelerde, COPE
(Committee on Publication Ethics — Yayin Etigi
Komitesi)’'un hakemler, yazarlar ve editorler igin
uluslararasi standartlari dikkate alinmakta ve
makalelerin arastirma ve yayin etigine uygunluguna
dikkat edilmektedir

Dergide yayimlanmasi talep edilen makaleler, Birlik
idare adresine, posta veya e-posta (tbb@tbb.org.tr)
olarak goénderilebilir.

TUBITAK Ulusal Akademik A§ ve Bilgi Merkezi
Madurligi'nden Birligimize iletilen karar uyarinca
Bankacilar  Dergisi 2022  yilindan itibaren
dizinlenmemektedir. Ancak ULAKBIM TR Dizin
tarafindan Derginin daha sonra yayimlanarak
iletilecek sayilari hakkinda ayrica degerlendirme
yapilacagi belirtilmigtir.

Saygilarimizla,

Turkiye Bankalar Birligi
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Bankacilar Dergisi, Say1 133, 2025

Turkiye Bankalar Birligi’nin 68. Genel Kurulu

Tirkiye Bankalar Birligi'nin 23 Mayis 2025 tarihinde istanbul’da gerceklestirilen 68.
Genel Kurul Toplantisi’nda yapilan agilis konusmalari sirasiyla asagida yer almaktadir.

Tiirkiye Bankalar Birligi Yonetim Kurulu Bagkani Sayin Alpaslan Cakar:

Sayin Bakanim, Sayin Baskanlarim, Degerli Konuklar, Kiymetli Meslektaslarim, Degerli
Basin Mensuplari,

Sizleri sahsim ve Turkiye Bankalar Birligi adina saygiyla selamliyorum. Birligimizin
68’inci Genel Kurul toplantisina hog geldiniz. Katiiminizdan dolayi stkranlarimi sunarim.

Konusmama, dunya ve Turkiye ekonomisine iligkin degerlendirmelerimizi sunmakla
bagslamak istiyorum. Daha sonra bankacilik sektorimuzdeki son gelismeler hakkinda bilgi
sunacagim.

Dunyada son yarim ylUzyila yakin dénemde ekonomi politikasinin temel kavramlari
aciklik, rekabet, entegrasyon, kiresellesme, uluslararasi standardizasyon ve 6ngorulebilirlik
olmustur.

Bu doénemde, dinya geliri yaklasik 10 kat, dinya ticaret hacmi ise 15 kat artti.
Gelismekte olan Ulkelerin dinya gelirinden aldigi pay %25ten %44’e yukseldi. Ticaret
hacminin gelire orani ise %37’den %60’a ¢ikti.

Son 20 yilda yasanan kuresel finansal soklar, 2018'de baslayan tarifelerin
yiikseltilmesi, pandemi, pandemi sonrasi yiiksek enflasyon, Rusya-Ukrayna savasi, israil'in
Gazze'yi isgali gibi ekonomik, sosyal ve siyasi olaylar biyime performansini ve ticaret hacmi
artis surecini olumsuz etkilemigtir. Buyime dalgali hale gelmis ve yavaglamistir.

Son ddénemde, ekonomi politikasinda, genel trendi 6nemli 6l¢ide etkileyebilecek
degisiklikler vardir; yakin ve dost Ulkeler ile is birlikleri, korumacilik, ticaret zincirinin yeniden
sekillenmesi, kutuplasma ve politikalarda belirsizlik 6n plana ¢ikmaktadir.

Belirsizlik, 2025 yilinda dinya genelinde ekonomi ve ticaret politikalarinin temel
kavrami olmustur. ABD tarafindan aciklanan, yeni ylksek tarifelerin ne kadar sirecegi, hangi
Ulkelere veya bolgelere hangi oranda uygulanacagi, iligkili Glkelerin buna nasil yanit verecegi
henlz tam anlamiyla netlesmemistir. YOn aramakta olan para ve sermaye piyasalarinda
hareketlilik artmigtir.

Bu nedenle, dinya ekonomisinde %3,5 olan uzun dénem ortalama gelir artiginin 2025
yilinda %3’Un altina inecegi tahmin edilmektedir. Benzer sekilde, uzun dénem ticaret artis
hizinin da %6,5ten %1,7’ye yavaslamasi 6ngoérilmektedir. Enflasyon beklentilerinde ise
henlz 6nemli bir degisiklik bulunmamaktadir.

Sayin Bakanim,

Musaadenizle, simdi de Turkiye ekonomisine iliskin degerlendirmelerimizi paylasmak
istiyorum:

Belirsizligin ylksek oldugu bu dénemde, soklara karsi direngli olmak ve ekonomik
programda yer alan hedeflere zamaninda ulasmak igin; para ve maliye politikalarinin
esgudimli olarak finansal istikrari korumasina, o6ngorilebilirligi artiracak kural bazh
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uygulamalara, verimlilik ve rekabet glici saglayacak yapisal reformlara yonelik hali hazirda
benimsenen durusun korunmasina ihtiyag vardir.

Dengelerin yeniden olustugu bu siregte Glkemiz adina olusacak firsat penceresinin iyi
degerlendiriimesi igin,Orta Vadeli Program (OVP)'In uygulanmasi ve sonuglarinin alinmasi
kritik 6nemdedir. Para politikasi enflasyonun dusurilmesine odaklanmistir.

Sektor olarak, olumsuz etkilerini gérdigimuiz ve kiresel ekonomide bir sire daha
devam etmesini bekledigimiz belirsizliklere ragmen, yasadigimiz dezenflasyon sdirecinin
devamini 6nemli goruyoruz.

Ulkemizde makro istikrarin kalici olarak tesis edilmesi ve bilangolarimizin saglikli
olarak yapilanmasi agisindan, dislik enflasyon ortamina ulasiimasinin en 6ncelikli konu
oldugunu degerlendiriyoruz.

ilgili kurumlarimizca bu amagla devreye alinan kredi biyime sinirlari ve zorunlu
karsilik dizenlemeleri gibi kural setleri zaman zaman bankalarimiza maliyetler olustursa da,
enflasyonla kararli micadelenin surdirtlmesini gerekli gortyor, bu nedenle makro anlamda
uygulanan politikayi destekliyoruz.

Ana yol haritasi OVP’de belirlenen ekonomik programla ilgili geldigimiz noktay! kisaca
degerlendirecek olursak;

» Temel alanlardaki gerceklesmelerin OVP’de dngorilen hedeflere genel anlamda uyumlu
olmasini,
* Blyumede i¢ ve dis talebin dengelenmesini,

* 2024 yihinin ortasinda baslayan dezenflasyon sirecinin devam etmesini, enflasyon
beklentilerinin iyilesmesini ve fiyatlama davraniglarinin silregte destekleyici olmaya
baslamasini,

* Deprem harcamalari harig olmak Uzere, butge agiklarinin milli gelire oraninin %3’tn altina
gelmesini,

+ Piyasalarda istikrarin saglanmasini,

* Dolarizasyonun azalmasini ve yatirnmcilarin TL'ye duyduklari glvenin artmasini,
« Ulkemizin kredi notunun yiikselmesini ve risk priminin diismesini,

* Déviz arz ve talebinin dengelenmesini,

* Rezervlerin guglenmesini,

» Kamu kesiminin ve 6zel sektdrin borgluluk oraninin gerilemesini,

olumlu olarak degerlendiriyoruz.
Sayin Bakanim, Degerli Konuklar,
izninizle, simdi de bankacilik sektériindeki gelismeler hakkinda bilgi vermek istiyorum.

Bankacilik sektdru olarak, saglikl ve strddrulebilir blylime ile rekabet gicunin artmasi
icin makroekonomik istikrari temel unsur olarak degerlendiriyoruz.

Bu yaklasimla, sektérimiz OVP’ye guglu bir destek sagliyor. Faaliyet ortamindaki
iyilesme sayesinde asli isimiz olan finansal aracilik islevini daha verimli sekilde yapmakta,
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bldyimenin finansmanina katki vermekte, 6deme sistemlerini etkin bir sekilde galistirmakta ve
tasarruflarin en verimli sekilde kullaniimasina 6zen gdstermekteyiz.

Sayin Bakanim, sektorimizin finansal sonuglarini analiz ederken en glincel verileri
kullanacagim. Bilango buyuklugl, 2025 Mart itibariyla gegen yilin ayni dénemine gére %40
oraninda artarak 36 trilyon TL’yi asmis, milli gelire orani %75 olmustur.

Varliklarimizin %59'u mevduat ile fonlanmistir. Mevduatta genis bir muigteri tabani
vardir. Toplam mevduat %37 artarak 21,1 trilyon TL’ye ulasmistir. Kur Korumali Mevduat
(KKM) hari¢, TL mevduatin toplam mevduat igindeki pay1 15 puan artarak %57’ye ulagsmistir.
Bu artigi gok degerli goruyoruz. 2025 Nisan verilerine gore, KKM'nin toplam mevduattaki pay
2023 yili sonuna goére 15 puan azalarak %3’e gerilemistir.

Sektdrimuzun aktif kalitesi iyi bir dizeydedir. Kaynaklarin %67’si menkul kiymetler ve
krediler yoluyla ekonominin finansmaninda kullaniimigtir. Kredi hacmi %32 artarak 18 trilyon
TL’nin Gzerine ¢gikmigtir.

Krediler, gerek mugsteri gerekse sektbérler bazinda ¢ok genis bir yelpazede
dagiimaktadir. Kredilerin dortte Ugl, reel sektorin finansmani amaciyla kullandirlan ticari
kredilerden olugsmaktadir. Ekonominin lokomotifi olan KOBI kredilerinin pay1 %26 duzeyindedir.

Ticari kredilerde ilk sirada yer alan imalat sanayinin pay! yil sonuna goére 2 puan artarak
toplam kredilerin Ugte birini asmistir. Tarim sektérine kullandirilan kredilerin - payi
yukselmektedir. Kullanim alanlarina goére ticari krediler, makro ekonomik politikaya uyumlu
sekilde, agirlikli olarak yatirima, dretime, istihdama ve ihracata kanalize edilmistir.

Dinyadaki biyumenin ve ticaret hacminin yavaglamasi, belirsizlikler, jeopolitik riskler
ve ylksek enflasyon ortami dikkate alindiginda, kredilerin seyyaliyetinin iyi bir durumda
oldugunu sdyleyebiliriz. Tahsili gecikmig alacak orani 2025 Nisan itibariyla %2,1 ile makul ve
yonetilebilir dizeydedir. Son donemde, Ozellikle kredi kartlari ve ihtiyag kredilerinde gorulen
tahsili gecikmis alacaklardaki artisin daha iyi yonetiimesi amaciyla bankalar, magterilerinin
yapilandirma taleplerine yardimci olmaktadirlar.

Sektorumuz, bilangonun sagligr agisindan ihtiyatli bir yaklagim iginde sorunlu krediler
icin yeterli karsihk ayirmaktadir. Ozel karsilik orani %76, genel karsilik orani ise %22'dir.

Yeniden yapilandirilan veya itfa planina baglanan krediler 732 milyar TL ile toplam
kredilerin %4,6’s1 dizeyindedir.

Sayin Bakanim,

2025 Mart itibariyla, 6zkaynaklarimiz %35 oraninda artmis ve 3,1 trilyon TL'ye
ulasmistir.

Sermaye yeterliligi rasyosu %18 ile dizenlemelerin belirledigi sinirlarin Gzerinde ve
uluslararasi ortalamalara yakindir.

Son yillarda yasanan sok nitelikli gelismelere ragmen, sektérimuz saglam bir yapida
kalmis ve krediler yoluyla biyimenin finansmanini strdurebilmistir. Dayanikhihdr saglayan
temel kosul giclu 6zkaynaklara sahip olunmasidir.

Bunu saglamanin yolu, her sektorde oldugu gibi, makul bir 6zkaynak karlihgina
ulagiimasidir. Konugsmamin baginda da arz ettigim gibi, (anhyor ve hak veriyor olmakla birlikte)
basta zorunlu karsilik uygulamasi olmak Uzere, ekonomi programinin bazi araglarinin
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O0zkaynaklarimiz Uzerinde baski olusturdugunu ve 6zkaynaklarimizin reel olarak buyumesini
yavaglattigini sdylemek isteriz.

Degerli Bakanim, Degerli Katilimcilar,
izninizle, simdi Birligimizin faaliyetleri hakkinda bilgi sunmak istiyorum.

2022 yihinda olusturdugumuz Turk Devletleri Bankalar Birlikleri Konseyi ¢alismalari
kapsaminda yil boyunca farkli konularda temaslarimiz ve is birliklerimiz oldu.

Cografyamizdaki bankacilara, dijital bankacilik ve édeme sistemleri, KOBI bankaciligl,
katihm bankaciligi gibi konularda egitim ve tanitim galismalar yoluyla destek oluyoruz. Cok
saylda bolgeden stratejik Gneme sahip, potansiyel gérdigumuz yabanci kurumlarla temaslar
sagladik ve Arap Bankalar Birligi ile Mutabakat Zapti imzaladik.

Ekonomimizde kritik éneme sahip sektorlere yonelik kapsamli ve nitelikli raporlar
hazirlatarak bu sektorlerdeki gelismeleri kamuoyu ile paylagiyoruz. Halihazirda, tarim ve eneriji
sektorleri ile Sinirda Karbon Dizenleme Mekanizmasi olmak tzere 3 rapor hazirlandi. Lojistik
sektoriine yonelik raporu da ¢ok kisa sure iginde paylasacagiz.

Risklerin daha iyi takip edilmesi ve yonetilmesini teminen Turkiye Bankalar Birligi Risk
Merkezi, Kredi Kayit Blrosu ile birlikte finansal kuruluglara ve musterilere yeni Grin ve
hizmetler gelistirmeye devam ediyor. Risk Merkezi raporuna kefil bilgileri, 10 yil geriye donuk
veriler, deme orani, gecikme gln sayisi gibi bilgiler eklendi ve artik Ucretsiz olarak finansal
tuketicilerle paylasiliyor.

Bankacilik sektorinin ve mesleginin tanitiimasi, sektore dair yapilan akademik
calismalarin artirilmasi amaciyla Universitelerle yakin bir is birligi icindeyiz.

Finansal okuryazarlik alaninda egitim calismalarimiz var. Ulke genelinde gocuklar igin
bir finansal okuryazarlik yarismasi diizenledik. Yarigmanin 2 kazanani bu saatlerde Belgika’'nin
baskenti Bruksel’de 30 farkli Ulkeden gocudun katildigi finalde yarisiyor. Guzel haberlerini
bekliyoruz.

Her yil 13 farkli grupta 10 bin finansal sektor galisanina egitim hizmeti veriyoruz.
Akademisyen ve meslek adaylarimiz ile sektoru tanitan toplantilar yapiyoruz. Siber guvenlik,
dolandiricilikla micadele, agik bankacilik, hukuki meseleler ve engelli bireylerin bankacilik
hizmetlerine erisiminin iyilestiriimesi konularinda birgok kamu kurumu ve STK’larla galismalar
yaplyoruz.

BDDK ve Uyelerimizle olan surekli is birligi ve bireysel muigsteri hakem heyeti
calismalarimizin da olumlu katkisi ile tiketici hakem heyetlerine bankacilikla ilgili yapilan
basgvuru sayisi ve orani 6nemli dlgiide azalmistir. 2012 yilinda yaklasik 5 milyon adet olan
finansal sektdr basvurulari 2024 yilinda 80 binin altina geriledi. Bu basvurularin Tuketici
Hakem Heyetlerine yapilan tim bagvurular igindeki payi1 %59’dan %11’e dustu.

Ulkemizin zengin kultir mirasini yurtdisinda tanitmak amaciyla Kiltir ve Turizm
Bakanhgi is birliginde Sayin Cumhurbaskanimizin 6ns6zunin yer aldigi Ayasofya Kitabi’'ni
ingilizce olarak yayimliyoruz.

Degerli Bakanim, Degerli Katilimcilar,

Birligimizin faaliyetlerine ydnelik bu kisa 6zetten sonra izninizle, gelecege iligkin
degerlendirmelerimizi de sunmak isterim.
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2025 vyili igin, bankacilikta bilangco ve temel kalemlerdeki artisin enflasyon
gerceklesmeleriyle uyumlu olmasini bekliyoruz.

Blylmenin finansmaninda 6nemli bir paya sahip olan kredilerdeki geniglemenin
ekonomik faaliyetlerle uyumlu bir hizda olmasini ve bankacilik hizmetlerine olan talep artisinin
sturmesini bekliyoruz. Musterilerimizin finansal hizmet ve Urin ihtiyaglarini en iyi sekilde
karsilamak icin gugli bir gaba ve bir rekabet icindeyiz. Her alanda verimlilik artigini 6n planda
tutuyoruz.

Kuresel geligmeleri ve etkilerini ¢cok yonlu ve dikkatli bir sekilde degerlendiriyor ve
ekonomi yonetimi ile istisare ediyoruz. Tehditleri dogru anlamaya, riskleri iyi yonetmeye ve
ekonomimizin buyidmesi, guglenmesi ve direngli kalmasi igin firsatlari en iyi sekilde
degerlendirmeye galisiyoruz. Ekonomimiz buyudikge ve gelistikge bankalarimizin ve finansal
sektérimuzin bayimeye ve guclenmeye devam edecedinin bilinci ile hareket ediyoruz.

Buylme potansiyelimiz, gen¢ nifusumuz, dinamik ve gevik 6zel sektérimiz, trlin ve
sektor gesitliligimiz, distk borgluluk oranimiz, verimlilik artisini hedefleyen reform ajandamizin
yaninda, dinyanin yasadigi tecribe sayesinde zorluklarin asilacagina iliskin beklentimiz,
gelecege iyimser bakmamizi sagliyor.

Sektorimuzu ilgilendiren tim konularda ekonomi yénetimi ve ilgili kurumlarin yani sira
diger tim paydaglarla yakin, surekli, yapici bir is birligi ve gugli bir iletisim iginde ¢alisiyoruz.
Uygulamada karsilasilan sorunlar ve tereddutler, ¢6zim Onerileriyle birlikte ilgili tim kesimlere
sunulmaktadir.

Paydaslarimiz ile is birlidi icinde Glkemizin sorunlarinin énemli bir ¢6zim ortadi, her
alanda gelismenin itici guct olmayi sirdureceg@iz. Guglu rekabetimiz yaninda, is birligi ve
dayanismayi en iyi sekilde kullanmanin gayreti icinde olacagiz.

Sektorimiz ve Birligimiz calismalarina olan destek ve katkilarindan dolayr Sayin
Bakanimiza, ekonomi yonetimimize, meslektaslarimiza, Gyelerimize, ¢alisanlarimiza ve yapici
yaklasimlarindan dolayi diger tim paydaglarimiza tesekkur ediyorum.

Bankacilik Diuzenleme ve Denetleme Kurumu Baskani Sayin Prof. Dr. Sahap
Kavcioglu:

Sayin Bakanim, Degerli Sektér Temsilcileri, Saygideger Katilimcilar,

Turkiye Bankalar Birligi'nin 68. Olagan Genel Kurulu'nun tlkemiz ekonomisi ve finans
sektorimuz icin hayirli olmasini diliyorum.

Kiymetli misafirler,

Geride biraktigimiz yil, diinyada jeopolitik risklerin yiksek seyrettigi ve blylimenin
boélgesel olarak farkllastigi bir dénem oldu.

Kulresel ticarette kurallar kadar, beklentilerin ve psikolojinin de yeniden yazildidi bu
suregte ABD ve Cin arasindaki ticari rekabet, Avrupa’daki siyasi kirilganliklar, Orta Dogu’daki
guvenlik riskleri ve enerji arzina dair tehditler, yalnizca bdlgesel degil, kiuresel dlgekte finansal
ve reel sektora etkiliyor.

Bu cok katmanh tablo, 6zellikle gelismekte olan Ulkelerde sermaye akimlarinda
dalgalanmalari artiriyor. Déviz likiditesi, dig talep ve enflasyon gegiskenligi Gzerinden baskilar
olusturuyor.
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Saygideger Konukilar,

Klresel dizeyde zorlu kosullar s6z konusu olsa da Ulkemiz i¢in bu sire¢ ayni zamanda
yeni firsatlar barindiriyor. Bu agidan bankacilik sektori istikrarin korunmasi da dahil olmak
Uzere pek ¢ok alanda Kilit bir rol Gstlenmektedir.

Bu noktada hepinizin bildigi ancak bdyle bir etkinlikte vurgulanmasi gerektigini
disindigum bazi performans gostergelerini paylagsmak istiyorum.

Bugun itibariyla sektor 67 banka ile faaliyet gostermektedir.

2024 yil sonu itibariyla finansal sektérin yaklasik %77’sini olusturan bankacilik
sektorinun toplam aktifleri gayri safi yurt i¢i hasilanin %75’ine tekabul etmektedir.

Krediler ise son bir yillik dénemde %39,6 oraninda artarak Mart 2025 itibariyla 17,6
trilyon TL'ye ulagmigtir.

Sektdrun, finansal saglamlik gdstergeleri de gugli bir gérinim arz etmektedir.
Kredilerin takibe déndsim orani 2025 yilinin Mart ayi itibariyla %2 seviyesinde,
sektorun likidite gostergeleri, yabanci para pozisyonu, kaldirag orani makul duzeylerde

seyretmektedir.

Sermaye yeterliligi rasyosu uluslararasi standartlarin ongoérdugu asgari dizeyin
oldukga Uzerinde bulunmaktadir.

Sektdér ayni zamanda, yurt disi piyasalardan kaynak temininde ve bu fonlarin
yenilenmesinde istikrarli ve gug¢lu gorunumund korumaktadir.

Tdm bu gdstergeler, sektérimizin biylme anlayisini korurken, makroekonomik
istikrarin da en onemli destekleyicisi oldugunu acikga ortaya koymaktadir.

Ancak hepimizin hemfikir olacagi Uzere sektérimizi gelecede tasiyacak tek unsur
sadece finansal saglamlik dedgildir.

Operasyonel kapasite, teknolojik adaptasyon ve slrdurilebilirlik entegrasyonu
acisindan da bu gugcli yapinin tahkim edilmesi gerekmektedir.

Degerli Sektér Temsilcileri,

Daha 6nce de gesitli vesilelerle dikkat ¢ektigim Uzere bu kapsamda Kurum olarak iki
temel 6nceligimiz 6ne gikiyor: Dijital ddntstum ve surdurilebilir finans.

Dijital bankacilik; erigilebilirlik, verimlilik ve hiz bakimindan sektdérde c¢arpan etkisi
yaratmaktadir. Uzaktan musteri edinimi, servis modeli bankaciligi, elektronik kimlik dogrulama
gibi uygulamalar finansal kapsayiciligr 6nemli élgtde artirmigtir.

Yapay zeka uygulamalari; risk analizi, musteri deneyimi ve dolandiriciligin dnlenmesi
gibi alanlarda sektére dnemli katkilar sunmaktadir.

Kurum olarak dijitallegsmeyi desteklerken, veri guvenligi, musteri haklari ve operasyonel
risklerin yonetimi konularinda da yiksek bir hassasiyetle hareket ediyoruz.
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Amacimiz, teknolojiyi sadece rekabet unsuru degil, ayni zamanda surdurdlebilir
finansal kapsayicilik araci haline getirmektir.

Diger temel onceligimiz olan surdirulebilirlikse, siklikla vurguladigim gibi, artik bir
tercihten ziyade kurumsal bir zorunluluk haline gelmistir.

iklim degisikliginin yol agtigi risklerin etkili bir sekilde yénetilebilmesi igin, gonullilige
dayali inisiyatiflerin 6tesinde diizenleyici bir cergeveye ihtiyag bulunmaktadir.

Bunun bir yansimasi olarak yurt digindaki muadil otoritelerin de bu alandaki gayretlerini
artirdigini gériayoruz. Biz de Kurum olarak bu ydndeki calismalarimiza 2021 yilinda
yayimladigimiz Surdurilebilir Bankacilik Stratejik Plani ¢gergevesinde devam ediyoruz.

Bu amagla hayata gecirdigimiz yesil varlik orani dizenlemesi, bankalarimizin gevresel
acidan surdirulebilir projelere ne o6lgiide finansman sagladigini nesnel ve karsilastirilabilir
bicimde dlgmeyi ve izlemeyi mumkuin kilacak stratejik bir adimdir.

finansal sektorde farkindaligi artirmasinin yani sira tlkemizin iklim hedeflerine yonelik katkisini
guclendirmesini de bekliyoruz.

Beklentilerimizin karsilandigini da memnuniyetle goruyoruz. Yenilenebilir ener;ji
yatirimlarina kullandirilan kredilerde takibe déntisim orani sektdr ortalamasinin belirgin élglide
altinda kalmstir.

Bu durum, dasik karbonlu projelerin yalnizca ¢evresel acidan dedil, ayni zamanda
finansal agidan da daha surdurdlebilir ve saglam oldugunu agikga ortaya koyuyor.

Yesil dontisime ydnelik gugla bir iradenin olustugunu gdsteren bu gelismeler, stratejik
boyutuyla da dikkat ¢ekiyor.

Bunu c¢evresel ve sosyal surdurilebilirlik alanlarinda kurumsal yapilanma agisindan
atilan adimlarda da goéruyoruz.

Bugun sektordeki birgok banka, surdurilebilirlik politikalarini kamuoyuyla paylagsmakta,
yoénetim kurullarinda bu alana 6zel sorumluluklar tanimlamakta ve uygulamalari takip edecek
i¢ yapilar olusturmaktadir.

Yine dikkat cekici bir gelisme olarak, sektordeki pek c¢ok banka, sdrdurilebilirlik
alaninda somut hedefler belirleyip bu hedeflere yonelik élgim ve raporlama sureglerini
baslatmis durumdadir.

Bagka bir deyisle, yesil donusumun artik etik bir sorumluluk olmasinin 6tesinde
finansmana erisim kolayhdi, kurumsal itibar artisi ve maliyet etkinligi gibi somut getirileriyle
isletmelere finansal anlamda kaldirag imkani, yatirim alani agisindan da yeni firsatlar sagladigi
bir ddntsim evresindeyiz.

Degerli Katilimcilar,

Bankacilik sektori Uretim, yatirm ve kalkinma odakli ekonomik dontslimun
saglanmasi icin sanayi, enerji, tarim ve teknoloji gibi stratejik alanlara yonlendirilen kredilerle;
yalnizca Uretim kapasitesini degil, ayni zamanda verimliligi, dis ticaret dengesini ve istihdam
kalitesini de dogrudan etkilemektedir.




Prof. Dr. Sahap Kavcioglu

Bu sUrecte kredi tahsislerinin sade, 6ngdérulebilir ve yatirim dostu bir yapiya kavusmasi
sadece sektorel performans degil, ayni zamanda makroekonomik istikrar igin de kritik
onemdedir.

Sayin Bakanim, Kiymetli Sektér Temsilcileri,

Makroekonomik istikrari desteklemesi beklenen bankacilik sektort dayanikhligini tesis
ve ispat etmekle yukumluddar.

Yarinin artik bugun oldugu, bugun yeni olan hemen her geyin yarin eskidigi bir gagda
yenilikleri takip edip uyarlamakta gecikenlerin oyun disinda kalacagi stiphesizdir.

Adaptasyon becerisi, teknik beceriler ve deneyim kadar onemli hale gelmig
durumdadir.

Ancak bu yenilikler dogal olarak igerdigi bilinmezliklere, kirilganliklara kargi glivence
gelistirmeyi de gerektirmektedir. Planlamalar artik sirali dedil es zamanh yapiimahdir.

Bu agidan gunumuzin o6ne ¢ikan konulari olan siber givenlikten yapay zekaya,
uluslararasi regulasyonlardan veri politikalarina kadar uzanan genis bir alanda, sektorimuzin
kurumsal ve teknolojik dayanikhligini artirmasi takdir edersiniz ki bir zorunluluktur.

Bu anlayisla, siz degerli genel mudirlerimizin liderliginde sektériumizin bu ¢ok
katmanli déndsima basariyla yonetecegine ve yalnizca ekonomimizin degil, toplumumuzun
gelecegine de deger katacagina yurekten inaniyorum.

Son séz olarak sunu vurgulamak isterim: Uretim glicini artiran, finansal Grinleri
cesitlendirebilen ve finansal istikrari tahkim eden bir bankacilik sistemi; yalnizca ekonomik bir
gereklilik degildir. Ayni zamanda ulusal bir stratejik dnceliktir.

BDDK olarak bankacilik sektoru i¢in vizyonumuz budur. Hem ulusal ihtiyaglara hem de
kiresel normlara uygun gucli bir duzenleyici ¢erceve olusturmak igin c¢alismalarimiza
kararllikla devam edecegiz.

Birligin 68. Genel Kurulu’nun verimli, yapici ve ilham veren sonuglar dogurmasini diler,
hepinizi saygiyla selamlarim.
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Pay getirileri, yatinmcilarin yatinm kararlarini sekillendiren ve sirketlerin performans géstergesi
olarak degerlendirilen énemli bir finansal géstergedir. Pay getirilerini etkileyebilecek faktdrlerden biri
sermaye artisi duyurularidir. Bu calisma, Borsa Istanbul’da islem géren sirketlerin 2017-2022 yillari
arasinda gerceklestirdigi bedelsiz sermaye artigi duyurularinin pay getirileri Uzerindeki etkilerini
incelemeyi amagclamaktadir. Bu galisma, literatiirden farkli olarak bedelsiz sermaye artiglarinin etkisini
BIST-100 endeksi igindeki ve disindaki sirketler arasinda karsilastirmali analiz ederek, sirket
buyukligunin yatirimci tepkileri Gzerindeki belirleyici rolinu ortaya koymaktadir. Aragstirmada olay
calismasi yontemi kullanilarak duyuru 6ncesi ve sonrasi anormal getiri hesaplamalari yapiimistir.
Bulgular, bedelsiz sermaye artisi duyurularinin BIST-100 endeksinde yer alan firmalar igin negatif
kimulatif ortalama anormal getiri; BIST-100 endeksi disindaki firmalar igin pozitif kimilatif ortalama
anormal getiri sagladidini ortaya koymaktadir. Bu durum, bedelsiz sermaye artisi duyurularina yénelik
yatinnmcl tepkilerini 6lgerken duyuruyu yapan sirket blyUkliginun de dikkate alinmasi gereken bir unsur
oldugunu ortaya koymaktadir. Elde edilen bulgular, bedelsiz sermaye artisi duyurularinin kiimalatif
ortalama anormal getiriye neden oldugu icin ilgili ddSnemde Borsa Istanbul’'un yari-giiglii formda etkin
olmadigini gdstermektedir.

Anahtar kelimeler: Pay getirileri, Bedelsiz sermaye artisi duyurulari, Olay galismasi yontemi
JEL Siniflandirmasi: G14, G31, G32

Investigating The Impact of Firm Size on The Relationship Between Bonus Issue
Announcements and Share Returns

Abstract

Stock returns are an important financial indicator that shapes investors' investment decisions
and is evaluated as a performance indicator of companies. One of the factors that may affect share
returns is capital increase announcements. This study aims to examine the effects of bonus issue
announcements made by Borsa Istanbul companies on share returns for the time period between 2017
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and 2022. This study contributes to the literature by comparatively analyzing the impact of bonus issue
announcements on firms within and outside the BIST-100 index, thereby highlighting the role of firm size
on investor reactions. In the study, abnormal returns before and after the announcement are calculated
using the event study method. The findings reveal that bonus issue announcements generate
negative cumulative average abnormal returns for firms in the BIST-100 index and positive
cumulative average abnormal returns for firms outside the BIST-100 index. This suggests that
the size of the announcing firm is also a factor that should be taken into account when
measuring investor reactions to bonus issue announcements. The findings suggest that Borsa
Istanbul is not efficient in the semi-strong form in the relevant period as bonus issue announcements
initiate cumulative average abnormal returns.

Keywords: Stock returns, Bonus issue announcements, Event study method
JEL Classification: G14, G31, G32

Giris

Sermaye kavrami farkli alanlarda farkli sekilde tanimlanmaktadir. Sirketler hukuku
baglaminda sermaye, sirketin faaliyetlerini yuratebilmesi igin ihtiyag duyulan finansal
kaynaklarin, ortaklar tarafindan sirkete aktariimasi seklinde tanimlanmaktadir. S6z konusu
finansal kaynaklar ise ortaklarin ortak hedefleri dogrultusunda sagladiklari nakit, taginir veya
tasinmaz mallar ile fikri mulkiyet haklari gibi degerlerden olusmaktadir (Karahan, 2013, s. 24).
Ortaklar tarafindan yerine getirilen sermaye taahhtitleri, sirkete finansal kaynak aktariimasina
imkan tanirken, ayni zamanda belirli bir pay sahipligi orani Uzerinden sirket yonetimine katilm
ve kar pay! gibi haklarin elde edilmesini mimkin kilmaktadir (Hannigan, 2009, s. 501). iktisat
bilimi cergevesinde sermaye, Uretim surecinde yararlanilan; dogal yollarla var olmayan ve
sonradan uretilen araglari ifade etmektedir (Dogan ve Sanli, 2003, s. 174). Sermaye, Uretim
sureclerinde yararlanilan ve dayaniklilik 6zelligi tasiyan faktérlerin zaman iginde birikmis
stoklarina karsilik gelmektedir. Bu unsurlar arasinda makine ve techizat, arag-gerec, tesisler,
hammaddeler ve benzeri kaynaklar yer almaktadir (Kibritgioglu, 1998, s. 207). isletme bilimi
cercevesinde sermaye, bir isletmenin amaglarina ulagabilmesini saglamak icin gerekli gérulen
maddi ve maddi olmayan varliklari temin etme gucu olarak tanimlanmaktadir. Bu kapsamda,
makine, tecghizat, fabrika ve arazi gibi fiziksel unsurlarin yani sira fikri mulkiyet, patent ve marka
benzeri soyut degerler de sermaye kategorisinde degerlendirilebilmektedir (Fettahoglu, 2000,
s. 13).

Sirketlerin sermayeleri, dagitilan temettller, planlanan yeni yatirmlar ve ylksek
enflasyon gibi etkenler nedeniyle zaman iginde azalma riskiyle karsi karsiya kalabilmektedir
(Tuna ve Karaca, 2015, s. 31). Sirketler, bu gibi durumlarda ihtiyaglarini karsilayabilmek
amaclyla sermaye artisina gidebilmektedirler. Kanunda belirtilen usule uygun olarak
gerceklestirilebilen bu islem, sirket s6zlesmesinde yer alan esas sermaye tutarinin artiriimasi
anlamina gelmektedir. Sermaye artisi, bedelli sermaye artigi ve bedelsiz sermaye artigi olmak
uzere iki temel bicimde uygulanmaktadir (Sirma, Saldanli ve Bektas, 2018, s. 44).

Sirketler fon elde edebilmek amaciyla, ilgili pay senetlerinin bedelleri 6dendikten sonra
mevcut ortaklara (riigchan haklarini kullanarak) ya da yeni yatirmcilara satilmasi suretiyle
bedelli sermaye artisi yontemine basvurulabilmektedir. Bunun yani sira, sermaye artisgi
yalnizca sirketin finansal gereksinimlerini kargilamak amaciyla degil, ayni zamanda galisan
katiminin tesviki amaciyla da degerlendirilebilmektedir. Bu dogrultuda, olusturulan yeni
paylarin sirket ortaklarina taninan ri¢chan haklari bertaraf edilerek ¢aliganlara tahsisi mimkin
hale gelebilmektedir. Bdyle bir uygulamanin, calisanlarin sirkete duyduklari aidiyet duygusunu
glclendirerek motivasyonlarini artiracagr ve is performansina olumlu katki saglayacagi
ongorilmektedir (Aras, 2017, s. 19 ; Klglksille ve Mizrahi, 2015a, s. 63). Sermaye artisinda
bir diger yol ise sirket 6z sermayesinde bulunan yedek akgce, emisyon primi veya yeniden
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degerleme artigi gibi fonlarin sermayeye aktarilmasi yoluyla sermaye artiginin bedelsiz olarak
gerceklestirilebilmesidir (Kiguksille ve Mizrahi, 2015b, s. 131).

Pay getirilerini etkileyebilme potansiyeli olan konulardan bir tanesi sermaye artigi
duyurulari olarak karsimiza ¢gikmaktadir. Literatirde hem bedelli sermaye artisi duyurular hem
de bedelsiz sermaye artigi duyurular Gzerine gesitli calismalar bulunmaktadir. Kiguksille ve
Mizrahi 2015b, Erol ve Aytekin 2018 gibi ilgili calismalar incelendiginde gogunlukla belirli bir
donemdeki sermaye artigi duyurularinin tamaminin herhangi bir ayrim yapilmaksizin analiz
edildigi gézlenmektedir. Diger yandan, sermaye artigi duyurularinin pay getirileri Gzerindeki
etkileri degerlendirilirken ilgili duyurulara verilen piyasa tepkilerinde farkh faktorlerin etkisi
bulunabilmektedir. Bu faktorler arasinda duyuruyu yapan sirket blyUklugunin piyasa tepkisine
olan etkisinin arastiriimasi ¢alismanin 6zgun yonlerinden birini olusturmaktadir. Bu kapsamda
bedelsiz sermaye artisi duyurularinda sirket blyukliginin piyasa tepkisi Uzerindeki etkisini
dlgebilmek amaciyla BiST-100 endeksine dahil olan sirketler ile BiST-100 endeksi disinda
kalan sirketlerin gerceklestirdikleri bedelsiz sermaye artisi duyurulari ayri ayri olay ¢calismasi
yontemiyle incelenmistir. Literatlirdeki ¢alismalar genellikle BiIST-100 kapsaminda yer alan
biiyiik firmalarin duyurularina verilen tepkilere odaklanirken galismada BiST-100 disinda kalan
firmalarin duyurularinin da yapilan analize konu olmasi literattirdeki boslugu doldurmaktadir.
Bu sekilde BiST-100 endeksine dahil olan gérece daha blylik sirketler ile endeks disinda kalan
sirketlerin yaptiklari duyurulara piyasa nezdinde farkli tepki verilip verilmedigi arastiniimistir.
Ayrica yapilan analiz ile bedelsiz sermaye artisi duyurularinin anormal getirilere sebep olup
olmadigi tespit edilerek ilgili ddnem icin Borsa istanbul’un yari giicli formda piyasa etkinliginin
sinanmasi amaglanmistir. Bu nedenle KAP (Kamuyu Aydinlatma Platformu) internet sitesi
vasitasiyla bedelsiz sermaye artisi duyurularina ait veriler elde edilmis ve sonrasinda énemli
olaylarin pay getirilerine etkilerinin incelendigi calismalarda siklikla tercih edilen olay ¢alismasi
yontemi kullanilarak bedelsiz sermaye artisi duyurularinin pay getirileri Gzerindeki etkileri
belirlenmigtir. Boylece ¢alisma, sermaye artisi duyurularinin pay getirileri Gzerindeki etkisinin
sirket buyukligine gore degisip degismediginin ortaya konmasi, yatirrmcilarin karar
sureclerine ve finansal politika belirleyicilerine dnemli bir rehber sunacaktir.

Bedelsiz sermaye artisi

Bedelsiz sermaye artisi; sirketler tarafindan, sermaye ve kar yedeklerini kullanarak i¢
kaynaklar ile uygulanabilmektedir. Boyle bir uygulama; muhasebe kayitlarinda, 6z kaynaklar
altinda izlenen sermaye hesabini artirirken ayni gruptaki kar ve sermaye yedeklerinin
azalmasina yol agmaktadir. Bu nedenle, bedelsiz sermaye artisi muhasebe bakimindan, 6z
kaynaklar ana hesabi iginde yapilan bir diizenleme biciminde degerlendiriimektedir (Arslan,
2015, s. 70).

Nominal degeri artan pay fiyatlari, piyasadaki islem hacmini olumsuz yénde
etkileyebilmektedir. Bu durum, yatirimcilarin fiyatlari yiksek bulmasi halinde alim-satim
faaliyetini sinirlamalariyla iliskilendiriimektedir. Ote yandan, sirketler paylarinin piyasada hizli
ve yuksek hacimli sekilde islem gérmesini hedeflemektedir. Bu nedenle, bedelsiz sermaye
artisina basvurulmasiyla pay fiyatlarinda disus saglanmakta; nominal dederi azalan paylarin
likiditesinde ise artis beklenmektedir (Gurler, 2019, s. 30-31). Bunun yani sira, bedelsiz
sermaye artisl; enflasyon karsisinda eriyen sermayeyi guclendirme, vergisel avantajlardan
yararlanma ve pay degeri dustliguinde ki¢uk yatirnmcilarin katilimini kolaylastirma hedefleriyle
sirketler tarafindan tercih edilebilmektedir (Kli¢uksille ve Mizrahi, 2015b, s. 132).

Bedelsiz sermaye artigi duyuruldugunda, ilgili paylarin fiyatlarinda ¢ogunlukla yukari
yonli bir egilim goézlenmektedir. Yatirmcilarin, artis sonrasinda daha fazla paya sahip
olacaklarina dair inanglari, bu ylkselise zemin hazirlamaktadir (Girler, 2019, s. 31). Bununla
birlikte yatirnmcilar agisindan bakildiginda, artan pay sayisi pay basina karda azalmaya yol
actigi icin dagitilacak kar payi miktarinda esasen bir degdisiklik meydana gelmemektedir. Buna
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ragmen, sirketlerce alinan bedelsiz sermaye artigi kararlari, yatirrmcilar nezdinde énemini
korumaktadir (Kuguksille ve Mizrahi, 2015b, s. 132).

Etkin Piyasalar Hipotezi

Etkin Piyasalar Hipotezi, Fama (1970) tarafindan “Rassal Yurlyls Modeli” temel
alinarak geligtirilmigtir. S6z konusu modele gore, bilgi akisi serbest birakildiginda ve her bir
bilgi aninda pay fiyatlarina yansitildiginda, gelecekteki fiyat degisimleri yalnizca o déneme ait
haberlere bagli olacak ve mevcut verilerden etkilenmeyecektir. Bunun nedeni, henuz ortaya
ctkmamig haberlerin bugtinden éngoérulmesinin mimkin olmamasidir, dolayisiyla yarinki fiyat
degisikligini bugtinden kestirmek de mumkun degildir (Fama, 1970, s. 383).

Etkin Piyasalar Hipotezi'ne gére, menkul kiymet fiyatlarinin mevcut bilgiyi batinuyle
yansittigr kabul edilmektedir. Bu yaklasima gore, piyasanin etkin igledigi ve yatirnmcilar
arasinda yaygin bir bilgi paylasiminin oldugu varsayilmaktadir. Bu sebeple, yatirimcilarin
elindeki bilgiler pay degerini dogrudan etkilediginden, asirn getiri elde edilmesi mumkun
olmamaktadir (Fama, 1970, s. 387-388). Etkin piyasalarda yatirimcilar ortalama Gzerinde riski
kabul etmedikge ortalama (zerinde getiri elde edememektedir (Malkiel, 2003, s. 60). Ote
yandan, yatinmcilar pay fiyatinin normal degerinden dislk seviyede seyrettigini fark ettiginde,
normal getiri diizeyine ulasincaya dek alim yoninde islem yapmaktadir. Bu nedenle, pay fiyat
normal degerinin altinda kaldiginda yikselirken; normal dederinin Gzerinde oldugu takdirde
dusus egilimine girmektedir. Bu sebepten 6tlrl etkin piyasalarda surekli sekilde anormal getiri
elde edebilmek mumkuin degildir (Malkiel, 2003, s. 78; Yolcu ve Oztirk, 2021, s. 1231 ).

Etkin Piyasalar Hipotezi'ne gére menkul kiymet fiyatlari, s6z konusu kiymete iligkin
batin beklenti, bilgi ve haberleri icermektedir. Bu nedenle, piyasa getirisi Uzerinde surekli
kazang elde etmek guglesmektedir. Clnku fiyat hareketlerinin gegmis verilerden bagimsiz ve
rastgele olustugu varsayildigindan ne temel ne de teknik analizle piyasa egilimlerini 5ngérmek
muamkin dedgildir. Ayrica bir menkul kiymetin, gercek degerinden uzun sure dnemli dlgude
sapmasi da olanaksiz gérulmektedir (Bayraktar, 2012, s. 37-38). Buna bagl olarak, etkin bir
piyasada arbitraj yolu ile anormal getiri saglama imkani da ortadan kalkmaktadir. Varsayilan
bir arbitraj firsati, tim katilimcilarin hizlica devreye girmesi sayesinde arz-talep mekanizmasi
cercevesinde aninda yok olmaktadir (Konte, 2008, s. 2). Diger taraftan, menkul kiymet fiyatlari
risk gibi temel unsurlari yansitmasina karsin, psikolojik ya da duygusal faktorleri dikkate
almamaktadir (Statman, 1999, s. 18).

Etkin Piyasalar Hipotezi kapsaminda, piyasalarin zayif, yari-glgli ve gugli olmak Gzere
ug farkli bicimde siniflandirildigi ifade edilmektedir (Fama, 1970, s. 383).

Zayif formda etkin piyasalarda, paylarin gecmis verilerine dayanarak fiyat tahmini
yapilamayacagdi ve dolayisiyla bu tir bilgilere dayali stratejilerin etkili sonug vermeyecegi ileri
surllmektedir (Tufan ve Sarigicek, 2013, s. 165).

Yari gugli formda etkinlik, pay fiyatlarinin bir firmanin gelecegine iliskin kamuya acik
durumdaki tim bilgileri butintyle yansittigi bir piyasa yapisini ifade etmektedir. Bu baglamda,
pay senetleri borsada islem goéren sirketlerin kamuya acikladiklari yillik kar, temetti politikasi,
sermaye artigl karari, pay bélinmesi gibi duyurularinin yani sira makroekonomik gostergelere
(blyuime, enflasyon, faiz orani vb.) dair acgiklamalar da hizli bicimde pay fiyatlarina
yansimaktadir. Bu nedenle, kamuya acgik kaynaklardaki verileri kullanarak piyasa Ustunligu
saglamak mimkin olmamaktadir (Fama, 1970, s. 388). Ayrica, yari gucli formda etkin
piyasalarda temel ve teknik analiz yontemleriyle anormal getiri elde edilemeyecegi ileri
strilmekte, ancak sirket ici bilgilerin acgiklama ©Oncesinde edinilmesi ve kullaniimasi
durumunda anormal getirinin gerceklesebilecegi belirtiimektedir (Atan, Ozdemir ve Atan, 2009,
s. 35-36). Yari glcliu formun etkinlik dizeyini dlgebilmek amaciyla, firmalarin kamuya yaptiklari
aciklamalar sonrasinda ilgili paylarin getirilerinde gézlemlenen olagan disi ylkselis veya
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dugusler incelenmektedir. Ornegin, bélinme, birlesme, devralma, sermaye artisi ya da yillik
kazan¢ gibi resmi duyurularin ardindan yatinmcilar anormal getiri saglamaya devam
edebiliyorsa, yari gugli formda piyasa etkinliginden s6z etmek mumkin olmamaktadir
(Eyuboglu ve Kiziltoprak, 2022, s. 608).

Guglu formda etkinlik, piyasadaki fiyatlarin; sirket icindeki 6zel bilgiler de dahil olmak
uzere firmaya 6zgu tum verileri tam olarak yansittigi bir dizeyi tanimlamaktadir. Boyle bir
piyasada, bilgilerin timu fiyatlara yansidigindan, firma ici bilgilere sahip yoneticilerin ya da
ortaklarin bile istikrarli sekilde anormal getiri elde etmesi imkansiz kabul edilmektedir.
Dolayisiyla, temel ve teknik analizlerin yani sira igeriden gelen 6zel bilgilerin dahi olaganustu
kazang saglamayacagi ileri surulmektedir (Simer ve Aybar, 2016, s. 77-78).

Etkin Piyasalar Hipotezi'nin gecerli olup olmadigini incelemek, etkin olmayan
piyasalarda risk agirlikli getirilerin daha ylksek dizeyde goérilmesi nedeniyle yatirimcilar
acisindan 6nemli bir konudur. Bunun yani sira, sirketin algilanan degerini belirleyen yoneticiler
ve borsa dizenini korumakla yikimli denetleyici kurumlar da bu konuya énem atfetmektedir
(Degutis ve Novickyte, 2014, s. 7).

Literatiir Taramasi

Bedelsiz sermaye artisi duyurularinin pay getirilerine etkisini inceleyen galismalar 6nce
uluslararasi, sonra da Turkiye’yi konu alanlar olarak agsagida siralanmistir.

Balachandran, Faff ve Tanner (2004) Avustralya 6érneklemi tUzerinde gergeklestirdikleri
calismada, 1992-2000 yillari arasinda yapilan 139 bedelsiz sermaye artisi duyurusunu olay
calismasi yontemiyle analiz etmislerdir. Arastirma bulgularina gore, bedelsiz sermaye artisi
duyurular ortalama %2,37 oraninda pozitif anormal getiriler yaratmistir. Ayrica, sanayi ve
madencilik sektorlerinde faaliyet gosteren sirketlerin gergeklestirdikleri duyurularin etkisinin
daha belirgin oldugu ifade edilmistir. Barnes ve Ma (2004) tarafindan gergeklestirilen
calismada, Cin orneklemi incelenmistir. Bu baglamda, 1994-1998 yillari arasinda Cin’de
yapilan bedelsiz sermaye artislari, olay calismasi yontemi kullanilarak analiz edilmigtir.
Arastirmanin bulgulari, yliksek oranli bedelsiz sermaye artislarinin pozitif anormal getirilere
sebep oldugunu ortaya koyarken; sermaye artis oraninin azalmasi durumunda anormal
getirilerin negatif yonde seyrettigini gostermistir. Dhar ve Chhaochharia (2008) tarafindan
gerceklestirilen calismada, 2000-2007 yillari arasinda Hindistan Borsasi’'nda gergeklesen 90
pay boliunmesi ve 82 bedelsiz sermaye artisi olay galismasi yontemi ile incelenmigtir. Elde
edilen bulgular, bedelsiz sermaye artisi durumunda %1,8 oraninda ve pay bélinmeleri halinde
%0,8 oraninda anormal getiri saglanabildigini gostermistir. Pradhan ve Kasilingam (2014)
tarafindan ydrutilen c¢alismada, Hindistan 6rneklemi incelenmistir. Arastirmada, SveP BSE
500 Shariah Endeksi kapsaminda islem goéren sirketlerin 2005-2012 vyillari arasinda
gerceklestirdikleri bedelsiz sermaye artisi duyurulari arastiriimistir. Sirketlerin anormal getirileri
ile kimdulatif anormal getirilerini hesaplamak amaciyla olay ¢alismasi yontemi uygulanmistir.
Olay penceresi, bedelsiz sermaye artisi duyurusundan dnceki 10 glin ve sonrasindaki 10 gin
olarak belirlenmistir. Elde edilen bulgular, bedelsiz sermaye artisi duyurusundan dnce pozitif,
duyuru sonrasinda ise negatif anormal getirilerin elde edilebildigini ortaya koymustur. Ahsan,
Chowdhury ve Sarkar (2014) tarafindan gergeklestirilen calismada, Banglades orneklemi
incelenmistir. Bu kapsamda, Dakka Menkul Kiymetler Borsasi'nda (DSE) 2009-2013 yillari
arasinda gerceklestiriien 136 bedelsiz sermaye artisi analiz edilmistir. Olay c¢alismasi
yontemiyle ydrutilen arastirmanin bulgulari, bedelsiz sermaye artisi donemlerinde istatistiksel
olarak anlamli anormal getirilerin ortaya ciktigini géstermektedir. Bu sonuglar, ilgili dénem igin
DSE’nin yari-glcli formda etkin olmadigina dair kanitlar sunmaktadir. Ahmad, Ihsan ve Khalid
(2017) tarafindan gergeklestirilen ¢alismada, Pakistan Borsasi’'nda 2008-2012 yillari arasinda
faaliyet gosteren 27 sirketin gergeklestirdigi 61 duyuru olay calismasi yontemi kullanilarak
incelenmistir. Olay penceresi, duyurudan énceki 40 giin ve duyurudan sonraki 40 glin olmak
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Uzere toplam 81 gin olarak belirlenmigtir. Elde edilen sonuglar, bedelsiz sermaye artisi
duyurularinin ardindan ortalama %0,49 oraninda anormal getiri saglandigini ortaya koymus
ve bu duyurularin pay getirileri Gzerinde olumlu bir etkiye sahip oldugunu gdstermistir. Maingi
ve Waweru (2022) tarafindan gergeklestirilen galismada, Kenya 6rneklemi incelenmigtir. Bu
arastirmada, Nairobi Menkul Kiymetler Borsasi’'nda islem goéren sirketlerin 2014-2020 yillar
arasinda gergeklestirdikleri bedelli ve bedelsiz sermaye artigi duyurulari 6rneklem olarak
ahinmisgtir. Olay calismasi ydnteminin uygulandigi bu c¢alismada, olay penceresi duyuru
tarihinden onceki 30 gun ile sonrasindaki 30 gun olarak belirlenmigtir. Elde edilen bulgular,
bedelli sermaye artisi duyurularinin ardindan negatif anormal getirilerin ortaya gikabilecegini;
bedelsiz sermaye artigi duyurularinin ise pozitif anormal getiriler saglayabilecegini gdstermistir.

Ozer ve Yiicel (2001) tarafindan gergeklestirilen ¢calismada, 1990-1996 yillari arasinda
istanbul Menkul Kiymetler Borsasi'nda iglem goren firmalarin gerceklestirdigi 686 bedell,
bedelsiz ve her iki tiran birlikte oldugu sermaye artisi duyurularinin pay getirileri Gzerindeki
etkisi incelenmistir. Arastirmada olay calismasi yontemi kullaniimistir. Olay gunlerinde pay
fiyatlarinda istatistiksel olarak anlamli pozitif anormal getirilerin gozlendigi belirlenmigtir.
Adaoglu (2006) tarafindan gergeklestirilen galismada, 1994-1999 vyillar arasinda iIMKB'de
yapilan sermaye artisi duyurularinin pay getirileri Gzerindeki etkisi incelenmistir. Olay ¢calismasi
yonteminin kullanildigi arastirma, bedelsiz sermaye artisi duyurusunun yapildigi gun ve takip
eden bes glnlik dénemde pozitif anormal getirilerin elde edilebildigini ortaya koymustur.
Kuguksille ve Mizrahi (2015b) tarafindan gerceklestirilen gcalismada, 2012-2014 yillari arasinda
Borsa istanbul sirketlerinin gerceklestirdikleri bedelsiz sermaye artisi duyurularinin pay
getirileri Uzerindeki etkisi arastiriimistir. Olay calismasi yontemi kullanilarak veriler analiz
edilmistir. Bedelsiz sermaye artis oraninin %100’Un Uzerinde oldugu durumlarda, duyurunun
ardindan gelen 4. gln itibariyla istatistiksel olarak anlamli negatif ortalama anormal getiri
g6zlemlenmistir. Ayrica, olay penceresi igerisinde farkli donemlerde istatistiksel olarak anlamli
kimdulatif pozitif anormal getiriler elde edilmistir. Bu bulgular i1sidinda, incelenen dénem igin
Borsa istanbul’'un yari-giicli formda etkin olmadigi sonucuna variimistir. Kaderli ve Bagkaya
(2017) arastirmalarinda, Borsa istanbul’da islem goéren sirketlerin gerceklestirdikleri bedelli ve
bedelsiz sermaye artisi duyurularinin pay getirileri Gzerindeki etkilerini ortaya koymayi
amaclamiglardir. Bu dogrultuda, 2015-2016 vyillari arasinda Borsa Istanbul Yildiz Pazar'da
islem goren sirketlerin sermaye artislari hem bedelli hem de bedelsiz olarak siniflandirilarak
olay calismasi yontemiyle analiz edilmistir. Elde edilen bulgular, 27 sirketin yaptigi 37 sermaye
artisi duyurusu sonrasinda 5 gunlik ve 10 glnlik olay pencerelerinde anormal pay getirileri
elde etmenin mimkin oldugunu géstermistir. Erol ve Aytekin (2018) tarafindan gercgeklestirilen
calismada, 2016-2017 yillari arasinda Borsa Istanbul'da islem goren sirketlerin
gerceklestirdikleri bedelsiz sermaye artisi karar duyurularinin pay getirileri Gzerindeki etkileri
incelenmistir. Bu dogrultuda, ilgili dénemde Borsa Istanbul'un yari gicli form etkinligi
degerlendirilmistir. Analiz strecinde olay ¢calismasi yontemi kullaniimistir. Arastirma bulgulari,
bedelsiz sermaye artisi duyurularinin ardindan 1 gin iginde istatistiksel olarak anlamli pozitif
getirilerin gbézlemlendigini; ancak 2., 3. ve 5. glnlerde istatistiksel olarak anlamli negatif
kimdulatif anormal getirilerin ortaya c¢iktigini gostermistir. Gurler (2019), 2015-2017 yillari
arasinda Borsa istanbul’da islem géren sirketlerin gergeklestirdikleri bedelsiz sermaye artisi
duyurularinin pay getirileri Gzerindeki etkilerini arastirmistir. 56 bedelsiz sermaye artisi
duyurusu analiz edilmis ve olay ¢alismasi yontemi kullaniimigtir. Olay penceresi, duyurunun
yapildigi giinden 5 glin 6ncesi ile 5 glin sonrasini kapsayacak sekilde belirlenmistir. Elde edilen
bulgulara gore, bedelsiz sermaye artisi duyurularinin gergeklestirildigi giin disinda, istatistiksel
olarak anlamli anormal getiri saglanmasinin mimkin olmadigi tespit edilmistir.

Arastirma Yontemi ve Veriler

Calismanin érneklemini 2017-2022 yillari arasinda Borsa Istanbul’da faaliyet gésteren
sirketlerin yapmis olduklari bedelsiz sermaye artisi duyurulari olusturmaktadir. 2023 yilinda
meydana gelen ve Turkiye’nin gineydogu bdlgesinde blylk yikima yol acan Kahramanmaras
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merkezli depremler, birgok sirketin operasyonel faaliyetlerini dogrudan etkilemis ve finansal
piyasalarda belirsizlik yaratmistir. Bu tir olagandsti durumlar, piyasa tepkilerinin normal sartlar
altindaki dinamiklerden sapmasina yol agabilmektedir. Bu nedenle ¢alismada, sermaye artisi
duyurularina yonelik yatirimci tepkilerinin olagan piyasa kosullari altinda analiz edilebilmesi
amaciyla 2023 ve sonrasindaki dénem kapsam disi birakilmigtir. ilgili duyuru verilerine
Kamuyu Aydinlatma Platformu (kap.org.tr) Gzerinden erisim saglanmigtir. Pay verilerine ise
Finnet araciligiyla erisilmigtir. Verilerin analizinde Microsoft Excel programi kullaniimistir.

Bu calismada, arastirma yontemi olarak olay c¢alismasi yontemi kullaniimistir. Olay
calismasi, belirli olaylarin menkul kiymet sahipleri agisindan anormal getirilerin olusup
olusmadigini degerlendirmek amaciyla finansal arastirmalarda yaygin olarak kullanilan analitik
bir arac olarak kullaniimaktadir (MacKinlay, 1997, s. 13). Bagka bir deyisle, olay ¢alismasi; bir
sirketle iligkili belirli bir olayin, o sirketin pay fiyatlari tGzerindeki etkisini dlgmeye katkida
bulunan ekonometrik bir ydontem olarak kullaniimaktadir (Brown ve Warner, 1985, s. 3-4).

Olay galigmasi yontemi, piyasaya ulasan bilgilerin pay getirileri Gzerindeki etkilerini
ortaya koyabilmesi nedeniyle piyasa etkinliginin dlciminde kullanilan bir yontem olarak
karsimiza ¢ikmaktadir. Ayrica, Etkin Piyasalar Hipotezinin arastiriimasi ve piyasanin etkinlik
duzeyinin test edilmesi sureglerinde de bu yéntem kullaniimaktadir (Sarigul, 2015, s. 120-121;
Bdyulkaslan ve Gunay, 2022, s. 176).

Olay calismasi yonteminde ilk adim, olay penceresinin belirlenmesidir. Bu pencere,
olayin gerceklestigi tarihten onceki belirli bir streyi ve sonrasindaki belirli bir streyi kapsar.
Olay penceresi icindeki her gun icin ilgili sirketin elde ettigi pay getirileri belirlenir. Ayrica, bu
doénemdeki tarihler icin beklenen getiriler hesaplanir. Gergeklesen getirilerin beklenen getirileri
asan kismi anormal getiriler olarak tanimlanir. Anormal getirilerin toplami ise kiimulatif anormal
getirileri olusturur. Hem anormal hem de kiimulatif anormal getirilerin istatistiksel olarak anlaml
olup olmadigi t-testi ile analiz edilerek degerlendirilir (Karakus, Zor ve Kiglk, 2017, s. 61).

MacKinlay (1997), t-testinin parametrik varsayimlara dayanmasina ragmen, buyulk
orneklemlerde asimptotik olarak gecerli oldugunu ve c¢apraz-serisi korelasyonlari gibi
potansiyel sorunlara karsi duzeltilebilir oldugunu belirtmektedir. Ayrica, t-testinin alternatif non-
parametrik testlere kiyasla daha glcli olmasi, 6zellikle normal dagilima yakin verilerde tercih
edilmesini saglamaktadir. Bu nedenle, t-testi, olay ¢alismalarinda anormal getirilerin ekonomik
ve istatistiksel dnemini degerlendirmede standart bir yéntem haline gelmistir. Ote yandan
Brown ve Warner (1985), glnlik getirilerin genellikle bagimsiz ve normal dagilima yakin
olmasi sebebiyle bu getirilerin analizinde t-testinin, kisa vadeli olay pencerelerinde anormal
getirilerin anlamlih@ini test etmek igin uygun bir yéntem oldugunu belirtmektedir.

Olay calismasi icin belirlenen zaman cizelgesi, sirasiyla “tahmin penceresi”, “olay
penceresi” ve “olay sonrasi pencere” olmak Uzere U¢ doneme ayrilmaktadir. Olay
penceresindeki sifir (0) zamani, olayin gergeklestigi an olarak kabul edilmektedir (Mazgit,
2013, s. 233).
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Sekil 1. Olay galismasinda zaman gizelgesi

| (Tahmin Penceresi) | (Olay Penceresi) | (Olay Sonrasi Pencere) |

To T4 0 T2 T3

|

Sermaye artisi duyurulari

Kaynak: Mackinlay, 1997, s.20

Zaman cizelgesinde, To pay getirisi hesaplamalarinda kullanilan dénemin baslangi¢
gunuanu temsil etmektedir. To ile T4 arasindaki sure, olayin etkilerinin henlz ortaya ¢ikmadigi
bir zaman dilimini kapsamaktadir. Olay penceresinde kullanilacak parametrelerin tahmini, bu
doéneme ait verilere dayanilarak gercgeklestiriimektedir. Bu parametreler araciligiyla, incelenen
her bir menkul kiymet icin normal getiri 6ngérisu yapilmaktadir. Olay penceresi olarak
tanimlanan T+ ile T2 dénemi boyunca elde edilen getiriler ile beklenen getirilerin farki anormal
getirileri goOsterirken anormal getirilerin ardigik toplanmasi ile kimulatif anormal getiriler
hesaplanabilmektedir. Bazi arastirmalarda, kontrol amaciyla T2 ile T3 arasindaki olay sonrasi
pencere kullaniimaktadir (Mazgit, 2013, s. 233).

Olay calismalarinda hesaplanan pay getirileri hem kar paylarini hem de fiyat
degisikliklerini kapsamaktadir ve bu durum 1 numarali formdl ile ifade edilmektedir
(Henderson, 1990, s. 287).

I [Fiyatit+ Kar paylit]
it=In — -

' Fiyat, _,

1)

Pit+ D-t]
Rip = In [——=
" [ Pit-1

Rit : i payinin t ddnemdeki getirisi,
Pi: : i payinin t dénemdeki fiyati (Price),
Pit1 @ i payinin t=1 ddnemdeki fiyati,

Di: : i payinin sahiplerine t ddneminde dédenen kar payidir (Dividend).

Anormal getiri, bir finansal varlik veya yatinmin beklenen getiriden sapma
gOstermesiyle ortaya ¢cikmaktadir. Bu tur getiriler, ilgili yatirim veya varligin piyasaya duyurulan
bilgiler disinda bir performans sergilemesi durumunda meydana gelmektedir. Genellikle,
anormal getiri hesaplamasi igin olayin gerceklestigi tarihteki genel pazar endeksi veya benzeri
bir referans noktasi kullanilarak kargilastirma yapilmaktadir. EGer yatinm veya varlik, bu
referans noktasina kiyasla daha ylksek bir getiri sagliyorsa, bunun pozitif anormal getiri
oldugu kabul edilmektedir. Aksine, yatirim veya varlik daha dusuk bir getiri sagliyorsa, negatif
anormal getiri olustugu sonucuna varilmaktadir (Rao, 1995, s. 189; Cowan, 1992, s. 343-344).

Olay penceresinde elde edilen getiriler ile ayni doneme ait beklenen getiriler arasindaki
fark hesaplanarak anormal getiriler belirlenebilmektedir (Brown ve Warner, 1980, s. 208).
Beklenen getirilerin hesaplanmasinda piyasa modeli yontemi kullaniimaktadir. Bu surecte,
oncelikle piyasa modeli araciligiyla parametre tahminleri yapiimaktadir. Daha sonra, bu tahmin
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edilen parametreler kullanilarak anormal getiriler hesaplanmaktadir (Binder, 1998, s. 118).
Piyasa modeli tahmini, 2 numarali formul ile gergeklestiriimektedir (Sharpe, 1963, s. 281):

Rit = a + BiRy + ey ()
Rit :ipayinint donemindeki getirisi,

Rt : pazar portféyldnun t donemindeki getirisi,

a; :sabitterim,

R; :ipaymnin sistematik riski,

e : hata terimidir.

Anormal getiri, belirli bir olayin kamuya aciklanmamasi durumunda elde edilebilecek
normal getirilerden sapma goOsteren getirilerdir. Bu tur getiriler genellikle piyasa getirisinin
performansiyla karsilastiriimaktadir (Eylboglu ve Bulut, 2016, s. 122). Anormal getiri, 3
numarah formdl kullanilarak hesaplanabilmektedir (Bowman, 1983, s. 568; Cowan, 1992, s.
345):

AR;t = Rit - @ - biRmt 3.)

ARt = Ryt - (a; + biRmt)

AR; :ipayiigin t ginindeki anormal getiri,

Rit ;i payinin t ginundeki gergeklegen getirisi,

Rmt : Pazar portfdylnin t dénemindeki getirisi,

a; : Regresyon sabiti (Kesisim),

bi : Finansal varlik getirisinin piyasa getirisine olan hassasiyeti (Beta).

Formilde bulunan “a” ve “b;” parametreleri, pazar modeli kullanilarak olay 6ncesi
pencerede tahmin edilmigtir (Kandir, 2013, s. 26). Ortalama Anormal Getiri (AAR), anormal
getirilerin toplaminin 6rneklemde yer alan firma sayisina bélinmesiyle hesaplanmaktadir.
Asagida 4 numarali formdl ile sunulmugtur (Brown ve Warner, 1985, s. 7; Binder, 1998, s. 113):

N
1
AARy = 2 AR, (4)
i=1

AAR; :ipayi icin t ginindeki ortalama anormal getiri,
AR; :ipayiicin t ginindeki anormal getiri,
N : t tarihinde 6rneklemdeki pay sayisidir.

Anormal getirilerin ardisik olarak toplanmasiyla Kimdlatif Ortalama Anormal Getiriler
(CAAR) elde edilmekte ve bu durum 5 numarali formulle ifade edilmektedir (Dodd ve Warner,
1983, s. 413):

N
CAAR, = 2 AAR, (5.)

CAARj; :ipayi igin t ginindeki ortalama anormal getirilerin toplami,

AAR; :ipayiicin t ginindeki ortalama anormal getiridir.
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Olay glnu ile olay penceresindeki diger gunler igin t istatistigi, 6 numarali formulle
hesaplanmaktadir (Brown ve Warner, 1985, s. 7):

t= AAR 6
" S(AARY )

t : tistatistigi

AAR : Ortalama anormal getiri

S(AARy) : t giniindeki anormal getirinin standart sapmasi

Olay tarihinden 5 guin 6ncesi ve 5 guin sonrasi igin standart sapma, 7 numarali formil
kullanilarak hesaplanmaktadir:

-6
2 (AAR, — AAR)’ 7))
=044

S(AARt) = ﬂ

-6
— 1
AAR= — 2 AAR,
t= 244

Bedelsiz sermaye artigi duyurularinin ilgili sirketlerin pay getirilerine etkileri, 5 gunluk
olay penceresi kapsaminda incelenmistir. Bu slregte, firmalarin gunlik getiri oranlari
belirlenmig, ardindan bu oranlardan hareketle anormal getiriler (ARy), ortalama anormal
getiriler (AAR;) ve kumdlatif anormal getiriler (CAAR;) hesaplanmistir. Anormal getirilerin
belirlenmesinde pazar getirisi olarak BiST-100 endeksinin verileri kullanilmistir.

Bedelsiz sermaye artigi duyurularinin bulgulari, 5 giin éncesi ve 5 gun sonrasi (-5,+5)
olay penceresinde sunulmustur.

Sekil 2. Olay calismasinda zaman ¢izelgesi (-5,+5)

Tahmin Dénemi (Ttahmin = 239) Olay Penceresi (Tolay = 11)

A A

Ti= -244 T,=-6 T.=-5 T,=0 Ts=*5

Kaynak: Yazar tarafindan olugturulmustur.

Firmalarin gerceklestirdigi her duyurunun gercgeklestigi tarihten 5 giin dnce ve 5 gin
sonrasi araligini kapsayan (-5,+5) olay penceresini temel alan zaman gizelgesinde, olay éncesi
penceresinin suresi 244 gun olarak belirlenmigtir. Bu gizelgede, tahmin donemi 239 gun, olay
penceresinin suresi ise 11 gun olarak tanimlanmistir. Buna bagli olarak, olay gunu ile olayin
bes gin 6ncesi ve bes gin sonrasi olay penceresine dahil edilmigtir. Bu dizenleme ile
incelenen dénemin toplam siresi 250 gun olarak saptanmistir
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Calisma kapsaminda, 2017-2022 yillari arasinda Borsa istanbul’da faaliyet gésteren
tim sirketlerin gerceklestirdigi bedelsiz sermaye artisi duyurulari incelenmistir. Arastirma
suresince sirketler, BiIST-100 endeksine dahil olanlar ve bu endeks diginda kalanlar olarak iki
ana gruba ayrilmistir. BiST-100 endeksine dahil olan 13 sirketin yaptigi toplam 13 duyuru ile
bu endeks diginda kalan 61 girketin gergeklestirdigi 69 duyuru analiz edilmigtir. Bedelsiz
sermaye artigi duyurularinin piyasa (zerindeki etkisini 6lgmek amaciyla anormal getiri
hesaplamalari yapilmis ve bu hesaplamalarda piyasa modeli yontemi kullaniimigtir. Piyasa
getirisi referansi olarak ise BiST-100 endeksine ait veriler kullaniimistir.

Bulgular

Bedelsiz sermaye artigi duyurularina iliskin veriler, BiST-100 endeksine dahil olan
firmalar ile bu endeks disinda kalan firmalar karsilastirilabilir olabilmesi amaciyla ayri
kategorilerde degerlendirilmigstir.

BiST-100 Endeksindeki Sirketlerin Bedelsiz Sermaye Artisi Duyurularina iligkin
Bulgularin Degerlendirilmesi

BiST-100 endeksi kapsamindaki firmalara ait bulgular 5 ginlik olay penceresinde
Tablo 1’de belirtilmigtir.

Tablo 1

BIST-100 Endeksindeki Sirketlerin Bedelsiz Sermaye Artisi Duyurularindan 5 Giin Oncesi ve
5 Gln Sonrasi igin Hesaplanan Ortalama Anormal Getiriler, t Degerleri ve Kimulatif Ortalama
Anormal Getiriler

Olay Giinleri AAR t istatistigi CAAR
-5 -0,015 -2,087 -0,015
-4 -0,008 -1,070 -0,023
-3 -0,003 -0,395 -0,026
-2 0,010 1,312 -0,016
-1 0,009 1,188 -0,008
0 -0,007 -0,968 -0,015
1 0,001 0,170 -0,014
2 -0,016 -2,206 -0,030
3 0,000 0,018 -0,030
4 -0,007 -0,927 -0,036
5 0,007 0,961 -0,029

Tablo 1, 2017-2022 yillari arasinda BiST-100 endeksine dahil firmalar tarafindan
yapilan bedelsiz sermaye artisi duyurularina iligkin olarak, duyuru tarihi olay tarihi kabul
edilerek hesaplanmis ortalama anormal getiriler, t istatistikleri ve kiimulatif ortalama anormal
getirileri gostermektedir.

Tablodaki sonuglara gore, olay tarihinden onceki donemde 5. gunde ve olay
sonrasindaki donemde 2. ginde elde edilen ortalama anormal getirilerin % 95 guven
dizeyinde istatistiksel olarak anlamli oldugu tespit edilmistir. Buna ek olarak, kiumdulatif
ortalama anormal getirilerin olay 6éncesi ve sonrasi donemin genelinde negatif degerlere sahip
oldugu gozlemlenmisgtir.

Kumdulatif ortalama anormal getirilerin sifirdan farklilik géstermesi, bedelsiz sermaye
artisi duyurularinin pay getirileri Gzerinde bir etkiye sahip oldugunu isaret etmektedir. Bu
durum, ilgili dénemde Borsa istanbul’un yari-giiglii formda etkin olmadigini destekleyen dnemli
bir kanit olarak de@erlendirilebilir.
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Elde edilen bu sonuglar, negatif kimulatif ortalama anormal getirilere isaret etmesi
nedeniyle Erol ve Aytekin (2018) tarafindan yapilan galismayla uyumlu bir bulgu sunarken;
Adaoglu (2006), Eris (2009), Kiguksille ve Mizrahi (2015) ile Kaderli ve Baskaya (2017)
tarafindan gerceklestirilen arastirmalarin sonuglariyla farklilik géstermektedir. incelenen
dénemler arasindaki farkliliklarin, arastirma bulgularinda ortaya c¢ikan bu farkhhdi
aciklayabilecegi dusunulmektedir. Sekil 3 ile CAAR degerlerinin seyri gosterilmektedir.

Sekil 3. -5/+5 Olay araliginda CAAR degerlerinin seyri (BIST-100 sirketleri igin
bedelsiz sermaye artisi)

CAAR

-0,005
-0,01

-0,015
-0,02

-0,025 -0 CAAR
-0,03

-0,035

-0,04
-5 -4 -3 -2 -1 0 1 2 3 4 5

Gunler

Sekil 3'te, kimulatif ortalama anormal getiri degerlerinin incelenen tim dénem boyunca
negatif bir seyir izledigi gérilmektedir. Dénemin sonunda bu deger yaklagik olarak %3
oraninda negatif bir getiriye ulasmaktadir.

_BiST-100 Endeksi Disindaki Sirketlerin Bedelsiz Sermaye Artigi Duyurularina
lliskin Bulgularin Degerlendirilmesi

BiST-100 endeksi digindaki firmalara ait bulgular 5 ginliik olay penceresinde Tablo
2'de belirtilmisgtir.
Tablo 2
BIST-100 Endeksi Digindaki Sirketlerin Bedelsiz Sermaye Artisi Duyurularindan 5 Giin Oncesi

ve 5 GUn Sonrasi igin Hesaplanan Ortalama Anormal Getiriler, t Degerleri ve Kumdulatif
Ortalama Anormal Getiriler

Olay Giinleri AAR t istatistigi CAAR
-5 0,000 0,045 0,000
-4 0,007 1,680 0,007
-3 0,002 0,558 0,009
-2 0,004 1,074 0,013
-1 0,005 1,245 0,018
0 0,014 3,557 0,032
1 0,027 6,847 0,059
2 0,002 0,551 0,061
3 0,002 0,611 0,064
4 -0,011 -2,731 0,053
5 -0,010 -2,421 0,043
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Tablo 2’de sunulan bulgular ¢ergevesinde, olay gliniinde ve sonrasindaki dénemde 1.,
4. ve 5. gunlerde elde edilen ortalama anormal getirilerin %95 guven dizeyinde istatistiksel
olarak anlamli oldugu gorulmektedir. Ayrica, kiimulatif ortalama anormal getiriler agisindan,
olay 6ncesi ve sonrasi tum dénemlerde pozitif getirilerin mevcut oldugu anlasiimaktadir.

Kimulatif ortalama anormal getirilerin sifirdan sapma goéstermesi, ilgili dénemde
bedelsiz sermaye artigi duyurularinin pay getirileri Gzerinde etkili oldugunu géstermektedir. Bu
durum, o dénemde Borsa istanbul’un yari-glicli formda etkin olmadigini destekleyen dnemli
bir kanit teskil etmektedir. Elde edilen sonuglar, BIST-100 endeksindeki firmalarin verileriyle
yapilan analizin bulgularindan farkliik gdstermektedir. BiST-100 endeksine dahil olan
firmalarin bedelsiz sermaye artisi duyurularinin negatif kimalatif ortalama anormal getiriler
olusturdugu gérulirken, bu endeks disinda yer alan firmalarin bedelsiz sermaye artisi
duyurularinin pozitif kiimiilatif anormal getiriler sagladigi belirlenmistir. Bu nedenle BiST-100
endeksi disinda kalan firmalarin verileriyle yapilan analiz sonucunda elde edilen bulgular
Adaoglu (2006), Eris (2009), Kuguksille ve Mizrahi (2015) ile Kaderli ve Bagkaya (2017)
tarafindan yapilan arastirmalarla uyum gostermektedir.

Bulgulardaki farkhligin nedeni, BIST-100 endeksine danhil firmalarin gergeklestirdikleri
duyurularin temettt dagitim kararina yonelik sinyaller vermesi olarak degerlendiriimektedir.
BIST-100 endeksine danhil olan firmalar, bu endeks disindaki firmalara kiyasla daha biyiik
degerlere sahiptir. Firma blyuklugu ile temettl dagitim politikalari arasinda Fama ve French
(2001) ile Denis ve Osobov (2008) tarafindan yapilan galismalarin bulgularinda géraldugu gibi
pozitif bir iliski bulunmaktadir. Bu iligki, Borsa istanbul (izerinde de pozitif ydnde olup, Adaoglu
(2008), Yildiz, Gokbulut ve Korkmaz (2014) ile Kuzucu (2015) tarafindan gergeklestirilen
arastirmalarin sonuclarinda gdzlemlenmistir. Bu nedenle, yatirmcilarin BiST-100 endeksine
dahil firmalara yatirim yaparken temettl beklentilerinin, endeks disindaki firmalara gére daha
yiiksek olmasi beklenmektedir. BiST-100 endeksine dahil firmalarin bedelsiz sermaye artisi
karari almalari, firmanin dagitiimayan karlar gibi ic kaynaklarini temetti dagitiminda
kullanmayacagini gosteren bir isaret olarak algilanmaktadir. Bu baglamda, BiST-100
endeksine dahil firmalarin bedelsiz sermaye artisi duyurularinin negatif kimdalatif anormal
getiriler olusturabilecedi distintlmektedir. Sekil 4 ile CAAR degerlerinin seyri gosterilmektedir.

Sekil 4. -5/+5 Olay araliinda CAAR degerlerinin seyri (BiST-100 disindaki sirketler
icin bedelsiz sermaye artisi)

CAAR
0,07
0,06
0,05
0,04
0.03 —e—CAAR
0,02

0,01

-5 -4 -3 2 -1 0 1 2 3 4 5
Glnler
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Sekil 4’te olaya iliskin tim glnler igin pozitif kimulatif ortalama anormal getirilerin
mevcut oldugu goérulmektedir. Grafikte, 4. ve 5. glnlerde baglangi¢c dizeyine gore yuksek
degerler gbzlemlense de tepe noktasina ulasilan 3. gline gore dusis egilimi kaydedilmigtir.

Sonug

Firmalar, yeni yatinmlari finanse etmek, yuksek enflasyon nedeniyle reel degeri azalan
sermayeyi guglendirmek ve blyume sonucu ortaya gikan fon ihtiyacini karsilamak gibi gesitli
amaglarla finansman kaynaklarina basvurmaktadir. Bu kaynaklardan biri de sermaye artisidir.
Sermaye artigl, bedelli ve bedelsiz sermaye artisi olmak Uzere iki farkh sekilde
gercgeklestirilebilmektedir. Bedelsiz sermaye artiginda, yedek akgeler veya diger fonlar
sermayeye aktariimakta ve bdylece i¢ kaynaklar kullanilarak fon ihtiyaci gideriimektedir. Bu
islem sonucunda ihra¢c edilen yeni paylar, mevcut ortaklara herhangi bir bedel talep
edilmeksizin dagitiimaktadir.

Bu caligma, bedelsiz sermaye artisi duyurularinin pay getirileri Uzerindeki etkilerini
incelemeyi amagclamaktadir. Daha énce Borsa istanbul (izerine galismalarin genellikle BiST-
100 endeksine danhil sirketlere odaklandigi belirlenmistir. Yatinnmcilar agisindan BiST-100
endeksi diginda kalan sirketlerin yaptiklari duyurular da énem arz etmektedir. Bu sebeple
BIST-100 endeksindeki sirketler ile endeks digi sirketlerin analizleri bagimsiz olarak
gerceklestirilip bulgular karsilastiriimigtir.

Bu galismada, 2017-2022 vyillari arasinda Borsa istanbul’da islem géren firmalarin
gerceklestirdigi bedelsiz sermaye artigi duyurularinin pay getirileri Uzerindeki etkileri olay
calismasi yontemiyle analiz edilmistir. Arastirmada, olay calismasi yonteminde siklikla tercih
edilen 5 gunlik olay penceresi kullanilarak, sermaye artisi duyurulari etrafindaki ginlerde
piyasa tepkisini 6lgmek icin anormal getiriler ve kimdulatif anormal getiriler hesaplanmigtir.
Sermaye artigi duyurularinin etkileri, BiIST-100 endeksine dahil olan sirketler ve bu endeks
digsinda kalan sirketler igin ayri ayri incelenmis; bu iki grup arasindaki benzerliklerin ve
farkhliklarin ortaya konulmasi hedeflenmistir.

Calismada elde edilen bulgular, BiST-100 endeksinde yer alan firmalar igin bedelli
sermaye artigl duyurularinin -5,+5 olay penceresi boyunca %2,9 oraninda negatif kimdlatif
ortalama anormal getiriye yol agtigini géstermektedir. Olay 6ncesi donemde %0,8 oraninda
negatif kimdalatif ortalama anormal getiri gézlemlenirken, olay sonrasi ddnemde bu deger %1,5
negatif olarak kaydedilmistir.

Bedelsiz sermaye artisi duyurularinin BIST-100 endeksi disinda yer alan firmalar
Uzerindeki etkileri incelendiginde, -5,+5 olay penceresi boyunca %4,3 oraninda pozitif
kimdlatif ortalama anormal getiri elde edildigi tespit edilmigtir. Bu getirinin %1,8’i olay 6ncesi
dénemde, %1,1’i olay sonrasi dénemde, geri kalan %1,4’G ise olay guntnde gergeklesmistir.

BiST-100 endeksinde yer alan firmalar ile BiST-100 endeksi disinda kalan firmalarin
sonugclari karsilastinldiginda énemli farkhliklar ortaya ¢ikmaktadir. -5,+5 olay penceresinde,
BiST-100 endeksindeki firmalar igin %2,9 negatif kimilatif ortalama anormal getiri
g6zlemlenirken, endeks disinda kalan firmalar icin %4,3 pozitif kimulatif ortalama anormal
getiri tespit edilmigtir.

Bu durum, iki grup arasinda farkl piyasa tepkilerinin oldugunu gostermektedir. 5 glinlik
olay penceresinde BIST-100 endeksindeki firmalar icin negatif, endeks disindaki firmalar icin
ise pozitif kimulatif ortalama anormal getiriler kaydedilmistir.
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BiST-100 endeksinde yer alan sirketlerin analizindeki bulgular bedelsiz sermaye artisi
duyurularinin negatif kimulatif ortalama anormal getirilere neden oldugunu géstermektedir. Bu
durumun nedenleri arasinda; bedelsiz sermaye artigi duyurusunun, sirketin 6z kaynaklarinda
yer alan yedek akge ve fonlarin temetti dagitimi yerine sermaye artisinda kullanilacagi
dustncesi olabilecegi dusundlmektedir. Bu durum temettl beklentisi bulunan yatirimcilar
agisindan olumsuz degerlendirilebilmektedir. Ote yandan temettii dagitimina iligkin olumsuz
sinyalin BIST-100 endeksi diginda yer alan gérece daha kiiglk sirketleri daha az etkileyecegi
beklenmektedir. Yatirrmcilarin genellikle buyuk ve yeterince olgunluga olusan sirketlerden
daha fazla temettl beklentisinde olacadi; gérece daha kiguk ve gelismekte olan sirketlerin
daha az temettl dagitmasi ve sirket karini yeni karli projelerde kullanarak sirketin toplam
degerine katkida bulunmasinin arzu edilece@i distunulmektedir.

BIST-100 endeksi diginda yer alan sirketlerin analizindeki ¢alisma bulgulari, bedelsiz
sermaye artigi duyurularinin pozitif kimdalatif ortalama anormal getiriler olusturdugunu ve
genellikle piyasa tarafindan olumlu karsilandigini géstermektedir. Bu durumun arkasinda
cesitli sebepler bulunmaktadir. ilk olarak, Erig (2009), Erol ve Aytekin (2018) ve Giirler (2019)
calismalarinda vurgulandigi dzere, yatirnmcilarin ek bir maliyete katlanmaksizin yeni pay
sahibi olmalari bu durumu agiklayan faktorlerden biridir. Sirketin biylime potansiyeline duyulan
glven, yatinmcilarin elindeki pay sayisinin artmasiyla birlikte gelecekte firmanin
kazanclarindan daha fazla pay elde edebilecekleri beklentisini guglendirebilir ve bu durum
piyasa Uzerinde olumlu bir etki yaratabilir. Bir diger etken, bedelsiz sermaye artisi sonrasinda
pay fiyatlarinin dismesiyle birlikte likiditenin artmasidir. Daha disuk fiyatlar, alim-satim
islemlerinin kolaylagsmasini ve islem hacminin artmasini saglayarak piyasa tarafindan olumlu
bir gelisme olarak algilanabilir. Ayrica, bedelsiz sermaye artigi yoluyla firmalarin nakit akisina
ihtiyac duymaksizin yeni projelerin finansmani icin veya bor¢ yukini azaltmak amaciyla
kaynak saglamalari, piyasa acisindan olumlu bir sinyal olarak degerlendirilebilmektedir.

BIST-100 endeksi icerisindeki yer alan sirketler ile endeks disinda kalan sirketlerin
analizindeki bulgu farkhliklarinin yatirnmci profili, beklentiler, kurumsal yonetim anlayislari,
blylime potansiyeli ve temettli dagitim politikalar gibi bir dizi nedenden kaynaklanabilecegi
degerlendiriimektedir.

Calisma genelindeki bulgular degerlendirildiginde, istatistiksel olarak anlamli ortalama
anormal getirilerin gogunlukla olay sonrasindaki donemde gergeklestigi tespit edilmistir.
Karasioglu (1998), iceriden 6grenenlerin ticaretini, sirketle ilgili 6nemli bilgilerin kamuoyuna
duyurulmasindan once belirli kisiler tarafindan elde edilmesi olarak tanimlamaktadir. Olay
oncesindeki donemde istatistiksel olarak anlamli ve 6nemli dizeyde ortalama anormal
getirilerin olmamasi, bu dénemde iceriden 6grenenlerin ticaretinin ya hi¢ gergeklesmedigine
ya da oldukga sinirli dizeyde olduguna dair bir gésterge sunmaktadir.

Calismada degerlendirilen firma verileri ile bedelsiz sermaye artisi duyurularinin
incelenmesi sonucunda elde edilen kimdulatif ortalama anormal getirilerin sifirdan farkhlik
gOsterdigi belirlenmistir. Bu bulgu, bedelsiz sermaye artisi duyurularinin firmalarin pay getirileri
Uzerinde etkili oldugunu ortaya koymaktadir. Dolayisiyla, incelenen dénem icin istatistiksel
acidan énemli anormal getirilerin varligi Borsa istanbul’'un yari glclii formda piyasa etkin
olmadigini géstermektedir.

Bu arastirma, drneklem ddénemi ve incelenen endeksler agisindan 6zgin niteliklere
sahip olup, finans literatiriine 6énemli katkilar sunmasi beklenmektedir. Calisma bulgulari,
duyuruyu gerceklestiren sirket buyukliginin bedelsiz sermaye artisi duyurularina tepki
dizeyini etkiledigini ortaya koymustur. Elde edilen bulgular, piyasa etkinligi konusunda fikir
olusturmaktadir. Ayrica, yatirnmcilar igin bedelsiz sermaye artisi duyurularinin pay getirileri
Uzerindeki etkilerini anlamalarina yardimci olacak bilgiler sunulmasi hedeflenmistir. Bu
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baglamda, ¢alisma hem yatirimcilar hem de akademik arastirmacilar igin faydal bir kaynak
olma potansiyeline sahiptir.

Gelecekte gergeklestirilecek arastirmalarda, 5 gunlik olay penceresinin disinda farkh
olay pencereleri de kullanilarak bedelsiz sermaye artiglarinin finansal performans Gzerindeki
uzun vadeli etkilerinin de incelenmesi énerilmektedir. Ayrica, bu tir sermaye artiglarinin farkli
kurumsal yénetim ve sahiplik yapilarinda nasil sonuglar dogurdugunun karsilastirmali olarak
incelenmesi, literature katki saglayabilecektir.
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Yazim Kurallar

1. Bankacilar dergisinde yayimlanmak Uzere génderilecek makaleler, word formatinda arial yazi
karakterinde, 11 punto ile tek aralikh ve paragraflar arasinda bir satir bosluk birakiimak Gzere
Turkge yazilmaldir.

2. Kapak sayfasinda, yazinin bashgi, yazar(lar)in bagh bulunduklari kuruluslar ve Unvanlari,
iletisim kurulacak yazarin adi ve iletigim bilgileri bulunmalidir.
3. Makalenin ilk sayfasinda makalenin adi, 6z/ abstract (en fazla 250 kelime), en az (g tane

anahtar kelime Tirkge ve Ingilizce olarak yazilmali ve makaleye uygun JEL siniflama
numaralari verilmelidir. (http://www.aeaweb.org/journal/jel_class_system.php)

4. Yazi iginde kullanilan birinci dlizey, ikinci ve Uglincu diizey basliklar koyu harflerle yazilmalidir.
Basliklar ile izleyen metin arasinda bir satir bosluk verilmelidir. Baslklardan sonra paragraf basi
yapilmahdir.

5. Yazi iginde yer alan tablo ve sekiller arial yazi karakterinde 10 punto ile hazirlanmali, bashk ve
sira numarasi verilmeli, kaynaklari ise alta yazilmalidir. Denklemlere sira numarasi verilmelidir.
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toplanmalidir.

7. Kaynaklara géndermeler dipnotlarla degil, metin icinde agilacak ayraclarla yapiimalidir.

8. Metinde gbénderme vyapilan veya yapilmayan tium kaynaklar, kaynakgada yer almaldir.
Kaynaklar ayri bir sayfada alfabetik sirayla yazilmalidir.

9. Metin ici gdénderme, dipnotlar ve kaynakga belirtilen kurallar cercevesinde ve American
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