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Bankacılar Dergisi Hakkında 
 
Bankacılar dergisi, ekonomi, finans, bankacılık 
konularında ve bu konularla  ilgili alanlarda bilimsel 
özgün makalelere yer veren hakemli bir dergidir.  

 
Bankacılar, akademisyenler, araştırmacılar, 
uygulamada yer alan profesyoneller ve politika 
yapıcıları arasındaki bilgi paylaşımının artırılmasına, 
bankacılık mesleğinin geliştirilmesine ve literatüre 
katkıda bulunmayı amaçlar.   
Yılda dört kez sadece elektronik ortamda yayımlanır. 
Üç ana bölümden oluşur. Birinci bölümde, hakemler 
tarafından değerlendirilen, yayımlanması uygun 
görülen makalelere, ikinci bölümde konferans bildirisi 
ve konuşma metinlerine, üçüncü bölümde ise 
bankacılık uygulamalarına ilişkin özel araştırma 
yazılarına ve çevirilere yer verilir. 
 
Yayımlanmak üzere gönderilecek makalelerin, daha 
önce herhangi bir yerde yayımlanmamış olması ve 
değerlendirme süreci içerisinde başka bir yerde 
yayınlama girişiminde bulunulmaması gerekir.   
Bankacılar dergisi, kabul edeceği makalelerde, 
kapsadığı konularla ilgili olma ve Türk Dil Kurumu ve 
dergi yazım kurallarına uygun olarak hazırlanma 
şartlarını arar Makaleler, “anonim yazar/anonim 
hakem” sistemine göre değerlendirilir. Uygun bulunan 
makaleler konu ile ilgili iki hakeme gönderilir. Hakem 
raporlarına göre makalelerin yayınlanıp 
yayımlanmayacağına karar verilir. Daha detaylı bilgi 
makale değerlendirme sürecinde yer almaktadır. 
Yayımlanacak makalelerde yazım kurallarına ve 
biçime ilişkin değişiklikler yapılabilir veya bunların 
yapılması yazardan istenebilir. 
 
Bankacılar dergisinde yayımlanan yazılar, Türkiye 
Bankalar Birliği’nin resmi görüşlerini yansıtmaz; yazar 
ve görüş sahiplerini bağlar. Yazılardan kaynak 
göstererek alıntı yapılabilir. Dergiye başvurular 
ücretsizdir. Yayımlanması kabul edilen makalelerin 
elektronik tüm yayın hakları, süresiz olmak üzere 
Türkiye Bankalar Birliği’ne aittir. Makaleler için 
yazarlara telif ücreti ödenir. 
 
Dergiye gönderilen makalelerde, COPE                                                                              
(Committee on Publication Ethics – Yayın Etiği     
Komitesi)’un hakemler, yazarlar ve editörler için 
uluslararası standartları dikkate alınmakta ve 
makalelerin araştırma ve yayın etiğine uygunluğuna 
dikkat edilmektedir 
 
Dergide yayımlanması talep edilen makaleler, Birlik 
idare adresine, posta veya e-posta (tbb@tbb.org.tr) 
olarak gönderilebilir. 
 
TÜBİTAK Ulusal Akademik Ağ ve Bilgi Merkezi 
Müdürlüğü’nden Birliğimize iletilen karar uyarınca 
Bankacılar Dergisi 2022 yılından itibaren 
dizinlenmemektedir. Ancak ULAKBİM TR Dizin 
tarafından Derginin daha sonra yayımlanarak 
iletilecek sayıları hakkında ayrıca değerlendirme 
yapılacağı belirtilmiştir.  
 
Saygılarımızla, 

      
Türkiye Bankalar Birliği 
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Türkiye Bankalar Birliği’nin 68. Genel Kurulu 
Türkiye Bankalar Birliği’nin 23 Mayıs 2025 tarihinde İstanbul’da gerçekleştirilen 68. 

Genel Kurul Toplantısı’nda yapılan açılış konuşmaları sırasıyla aşağıda yer almaktadır. 

Türkiye Bankalar Birliği Yönetim Kurulu Başkanı Sayın Alpaslan Çakar: 

Sayın Bakanım, Sayın Başkanlarım, Değerli Konuklar, Kıymetli Meslektaşlarım, Değerli 
Basın Mensupları, 

Sizleri şahsım ve Türkiye Bankalar Birliği adına saygıyla selamlıyorum. Birliğimizin 
68’inci Genel Kurul toplantısına hoş geldiniz. Katılımınızdan dolayı şükranlarımı sunarım. 

Konuşmama, dünya ve Türkiye ekonomisine ilişkin değerlendirmelerimizi sunmakla 
başlamak istiyorum. Daha sonra bankacılık sektörümüzdeki son gelişmeler hakkında bilgi 
sunacağım.  

Dünyada son yarım yüzyıla yakın dönemde ekonomi politikasının temel kavramları 
açıklık, rekabet, entegrasyon, küreselleşme, uluslararası standardizasyon ve öngörülebilirlik 
olmuştur.  

Bu dönemde, dünya geliri yaklaşık 10 kat, dünya ticaret hacmi ise 15 kat arttı. 
Gelişmekte olan ülkelerin dünya gelirinden aldığı pay %25’ten %44’e yükseldi. Ticaret 
hacminin gelire oranı ise %37’den %60’a çıktı.  

Son 20 yılda yaşanan küresel finansal şoklar, 2018’de başlayan tarifelerin 
yükseltilmesi, pandemi, pandemi sonrası yüksek enflasyon, Rusya-Ukrayna savaşı, İsrail’in 
Gazze’yi işgali gibi ekonomik, sosyal ve siyasi olaylar büyüme performansını ve ticaret hacmi 
artış sürecini olumsuz etkilemiştir. Büyüme dalgalı hale gelmiş ve yavaşlamıştır.  

Son dönemde, ekonomi politikasında, genel trendi önemli ölçüde etkileyebilecek 
değişiklikler vardır; yakın ve dost ülkeler ile iş birlikleri, korumacılık, ticaret zincirinin yeniden 
şekillenmesi, kutuplaşma ve politikalarda belirsizlik ön plana çıkmaktadır.  

Belirsizlik, 2025 yılında dünya genelinde ekonomi ve ticaret politikalarının temel 
kavramı olmuştur. ABD tarafından açıklanan, yeni yüksek tarifelerin ne kadar süreceği, hangi 
ülkelere veya bölgelere hangi oranda uygulanacağı, ilişkili ülkelerin buna nasıl yanıt vereceği 
henüz tam anlamıyla netleşmemiştir. Yön aramakta olan para ve sermaye piyasalarında 
hareketlilik artmıştır.  

Bu nedenle, dünya ekonomisinde %3,5 olan uzun dönem ortalama gelir artışının 2025 
yılında %3’ün altına ineceği tahmin edilmektedir. Benzer şekilde, uzun dönem ticaret artış 
hızının da %6,5’ten %1,7’ye yavaşlaması öngörülmektedir. Enflasyon beklentilerinde ise 
henüz önemli bir değişiklik bulunmamaktadır.  

Sayın Bakanım, 

Müsaadenizle, şimdi de Türkiye ekonomisine ilişkin değerlendirmelerimizi paylaşmak 
istiyorum:  

Belirsizliğin yüksek olduğu bu dönemde, şoklara karşı dirençli olmak ve ekonomik 
programda yer alan hedeflere zamanında ulaşmak için; para ve maliye politikalarının 
eşgüdümlü olarak finansal istikrarı korumasına, öngörülebilirliği artıracak kural bazlı 
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uygulamalara, verimlilik ve rekabet gücü sağlayacak yapısal reformlara yönelik hali hazırda 
benimsenen duruşun korunmasına ihtiyaç vardır.  

Dengelerin yeniden oluştuğu bu süreçte ülkemiz adına oluşacak fırsat penceresinin iyi 
değerlendirilmesi için,Orta Vadeli Program (OVP)’ın uygulanması ve sonuçlarının alınması 
kritik önemdedir. Para politikası enflasyonun düşürülmesine odaklanmıştır.  

Sektör olarak, olumsuz etkilerini gördüğümüz ve küresel ekonomide bir süre daha 
devam etmesini beklediğimiz belirsizliklere rağmen, yaşadığımız dezenflasyon sürecinin 
devamını önemli görüyoruz.  

Ülkemizde makro istikrarın kalıcı olarak tesis edilmesi ve bilançolarımızın sağlıklı 
olarak yapılanması açısından, düşük enflasyon ortamına ulaşılmasının en öncelikli konu 
olduğunu değerlendiriyoruz.  

İlgili kurumlarımızca bu amaçla devreye alınan kredi büyüme sınırları ve zorunlu 
karşılık düzenlemeleri gibi kural setleri zaman zaman bankalarımıza maliyetler oluştursa da, 
enflasyonla kararlı mücadelenin sürdürülmesini gerekli görüyor, bu nedenle makro anlamda 
uygulanan politikayı destekliyoruz.  

Ana yol haritası OVP’de belirlenen ekonomik programla ilgili geldiğimiz noktayı kısaca 
değerlendirecek olursak;  

• Temel alanlardaki gerçekleşmelerin OVP’de öngörülen hedeflere genel anlamda uyumlu
olmasını,

• Büyümede iç ve dış talebin dengelenmesini,

• 2024 yılının ortasında başlayan dezenflasyon sürecinin devam etmesini, enflasyon
beklentilerinin iyileşmesini ve fiyatlama davranışlarının süreçte destekleyici olmaya
başlamasını,

• Deprem harcamaları hariç olmak üzere, bütçe açıklarının milli gelire oranının %3’ün altına
gelmesini,

• Piyasalarda istikrarın sağlanmasını,

• Dolarizasyonun azalmasını ve yatırımcıların TL’ye duydukları güvenin artmasını,

• Ülkemizin kredi notunun yükselmesini ve risk priminin düşmesini,

• Döviz arz ve talebinin dengelenmesini,

• Rezervlerin güçlenmesini,

• Kamu kesiminin ve özel sektörün borçluluk oranının gerilemesini,

olumlu olarak değerlendiriyoruz. 

Sayın Bakanım, Değerli Konuklar,  

İzninizle, şimdi de bankacılık sektöründeki gelişmeler hakkında bilgi vermek istiyorum. 

Bankacılık sektörü olarak, sağlıklı ve sürdürülebilir büyüme ile rekabet gücünün artması 
için makroekonomik istikrarı temel unsur olarak değerlendiriyoruz.  

Bu yaklaşımla, sektörümüz OVP’ye güçlü bir destek sağlıyor. Faaliyet ortamındaki 
iyileşme sayesinde asli işimiz olan finansal aracılık işlevini daha verimli şekilde yapmakta, 
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büyümenin finansmanına katkı vermekte, ödeme sistemlerini etkin bir şekilde çalıştırmakta ve 
tasarrufların en verimli şekilde kullanılmasına özen göstermekteyiz.  

Sayın Bakanım, sektörümüzün finansal sonuçlarını analiz ederken en güncel verileri 
kullanacağım. Bilanço büyüklüğü, 2025 Mart itibarıyla geçen yılın aynı dönemine göre %40 
oranında artarak 36 trilyon TL’yi aşmış, milli gelire oranı %75 olmuştur.  

Varlıklarımızın %59’u mevduat ile fonlanmıştır. Mevduatta geniş bir müşteri tabanı 
vardır. Toplam mevduat %37 artarak 21,1 trilyon TL’ye ulaşmıştır. Kur Korumalı Mevduat 
(KKM) hariç, TL mevduatın toplam mevduat içindeki payı 15 puan artarak %57’ye ulaşmıştır. 
Bu artışı çok değerli görüyoruz. 2025 Nisan verilerine göre, KKM’nin toplam mevduattaki payı 
2023 yılı sonuna göre 15 puan azalarak %3’e gerilemiştir.  

Sektörümüzün aktif kalitesi iyi bir düzeydedir. Kaynakların %67’si menkul kıymetler ve 
krediler yoluyla ekonominin finansmanında kullanılmıştır. Kredi hacmi %32 artarak 18 trilyon 
TL’nin üzerine çıkmıştır.  

Krediler, gerek müşteri gerekse sektörler bazında çok geniş bir yelpazede 
dağılmaktadır. Kredilerin dörtte üçü, reel sektörün finansmanı amacıyla kullandırılan ticari 
kredilerden oluşmaktadır. Ekonominin lokomotifi olan KOBİ kredilerinin payı %26 düzeyindedir. 

Ticari kredilerde ilk sırada yer alan imalat sanayinin payı yıl sonuna göre 2 puan artarak 
toplam kredilerin üçte birini aşmıştır. Tarım sektörüne kullandırılan kredilerin payı 
yükselmektedir. Kullanım alanlarına göre ticari krediler, makro ekonomik politikaya uyumlu 
şekilde, ağırlıklı olarak yatırıma, üretime, istihdama ve ihracata kanalize edilmiştir. 

Dünyadaki büyümenin ve ticaret hacminin yavaşlaması, belirsizlikler, jeopolitik riskler 
ve yüksek enflasyon ortamı dikkate alındığında, kredilerin seyyaliyetinin iyi bir durumda 
olduğunu söyleyebiliriz. Tahsili gecikmiş alacak oranı 2025 Nisan itibarıyla %2,1 ile makul ve 
yönetilebilir düzeydedir. Son dönemde, özellikle kredi kartları ve ihtiyaç kredilerinde görülen 
tahsili gecikmiş alacaklardaki artışın daha iyi yönetilmesi amacıyla bankalar, müşterilerinin 
yapılandırma taleplerine yardımcı olmaktadırlar.  

Sektörümüz, bilançonun sağlığı açısından ihtiyatlı bir yaklaşım içinde sorunlu krediler 
için yeterli karşılık ayırmaktadır. Özel karşılık oranı %76, genel karşılık oranı ise %22’dir.  

Yeniden yapılandırılan veya itfa planına bağlanan krediler 732 milyar TL ile toplam 
kredilerin %4,6’sı düzeyindedir.  

Sayın Bakanım, 

2025 Mart itibarıyla, özkaynaklarımız %35 oranında artmış ve 3,1 trilyon TL’ye 
ulaşmıştır. 

Sermaye yeterliliği rasyosu %18 ile düzenlemelerin belirlediği sınırların üzerinde ve 
uluslararası ortalamalara yakındır.  

Son yıllarda yaşanan şok nitelikli gelişmelere rağmen, sektörümüz sağlam bir yapıda 
kalmış ve krediler yoluyla büyümenin finansmanını sürdürebilmiştir. Dayanıklılığı sağlayan 
temel koşul güçlü özkaynaklara sahip olunmasıdır.  

Bunu sağlamanın yolu, her sektörde olduğu gibi, makul bir özkaynak karlılığına 
ulaşılmasıdır. Konuşmamın başında da arz ettiğim gibi, (anlıyor ve hak veriyor olmakla birlikte) 
başta zorunlu karşılık uygulaması olmak üzere, ekonomi programının bazı araçlarının 
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özkaynaklarımız üzerinde baskı oluşturduğunu ve özkaynaklarımızın reel olarak büyümesini 
yavaşlattığını söylemek isteriz.  

Değerli Bakanım, Değerli Katılımcılar,  

İzninizle, şimdi Birliğimizin faaliyetleri hakkında bilgi sunmak istiyorum. 

2022 yılında oluşturduğumuz Türk Devletleri Bankalar Birlikleri Konseyi çalışmaları 
kapsamında yıl boyunca farklı konularda temaslarımız ve iş birliklerimiz oldu. 

Coğrafyamızdaki bankacılara, dijital bankacılık ve ödeme sistemleri, KOBİ bankacılığı, 
katılım bankacılığı gibi konularda eğitim ve tanıtım çalışmaları yoluyla destek oluyoruz. Çok 
sayıda bölgeden stratejik öneme sahip, potansiyel gördüğümüz yabancı kurumlarla temaslar 
sağladık ve Arap Bankalar Birliği ile Mutabakat Zaptı imzaladık. 

Ekonomimizde kritik öneme sahip sektörlere yönelik kapsamlı ve nitelikli raporlar 
hazırlatarak bu sektörlerdeki gelişmeleri kamuoyu ile paylaşıyoruz. Halihazırda, tarım ve enerji 
sektörleri ile Sınırda Karbon Düzenleme Mekanizması olmak üzere 3 rapor hazırlandı. Lojistik 
sektörüne yönelik raporu da çok kısa süre içinde paylaşacağız. 

Risklerin daha iyi takip edilmesi ve yönetilmesini teminen Türkiye Bankalar Birliği Risk 
Merkezi, Kredi Kayıt Bürosu ile birlikte finansal kuruluşlara ve müşterilere yeni ürün ve 
hizmetler geliştirmeye devam ediyor. Risk Merkezi raporuna kefil bilgileri, 10 yıl geriye dönük 
veriler, ödeme oranı, gecikme gün sayısı gibi bilgiler eklendi ve artık ücretsiz olarak finansal 
tüketicilerle paylaşılıyor. 

Bankacılık sektörünün ve mesleğinin tanıtılması, sektöre dair yapılan akademik 
çalışmaların artırılması amacıyla üniversitelerle yakın bir iş birliği içindeyiz. 

Finansal okuryazarlık alanında eğitim çalışmalarımız var. Ülke genelinde çocuklar için 
bir finansal okuryazarlık yarışması düzenledik. Yarışmanın 2 kazananı bu saatlerde Belçika’nın 
başkenti Brüksel’de 30 farklı ülkeden çocuğun katıldığı finalde yarışıyor. Güzel haberlerini 
bekliyoruz. 

Her yıl 13 farklı grupta 10 bin finansal sektör çalışanına eğitim hizmeti veriyoruz. 
Akademisyen ve meslek adaylarımız ile sektörü tanıtan toplantılar yapıyoruz. Siber güvenlik, 
dolandırıcılıkla mücadele, açık bankacılık, hukuki meseleler ve engelli bireylerin bankacılık 
hizmetlerine erişiminin iyileştirilmesi konularında birçok kamu kurumu ve STK’larla çalışmalar 
yapıyoruz. 

BDDK ve üyelerimizle olan sürekli iş birliği ve bireysel müşteri hakem heyeti 
çalışmalarımızın da olumlu katkısı ile tüketici hakem heyetlerine bankacılıkla ilgili yapılan 
başvuru sayısı ve oranı önemli ölçüde azalmıştır. 2012 yılında yaklaşık 5 milyon adet olan 
finansal sektör başvuruları 2024 yılında 80 binin altına geriledi. Bu başvuruların Tüketici 
Hakem Heyetlerine yapılan tüm başvurular içindeki payı %59’dan %11’e düştü. 

Ülkemizin zengin kültür mirasını yurtdışında tanıtmak amacıyla Kültür ve Turizm 
Bakanlığı iş birliğinde Sayın Cumhurbaşkanımızın önsözünün yer aldığı Ayasofya Kitabı’nı 
İngilizce olarak yayımlıyoruz.  
Değerli Bakanım, Değerli Katılımcılar, 

Birliğimizin faaliyetlerine yönelik bu kısa özetten sonra izninizle, geleceğe ilişkin 
değerlendirmelerimizi de sunmak isterim. 
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2025 yılı için, bankacılıkta bilanço ve temel kalemlerdeki artışın enflasyon 
gerçekleşmeleriyle uyumlu olmasını bekliyoruz. 

Büyümenin finansmanında önemli bir paya sahip olan kredilerdeki genişlemenin 
ekonomik faaliyetlerle uyumlu bir hızda olmasını ve bankacılık hizmetlerine olan talep artışının 
sürmesini bekliyoruz. Müşterilerimizin finansal hizmet ve ürün ihtiyaçlarını en iyi şekilde 
karşılamak için güçlü bir çaba ve bir rekabet içindeyiz. Her alanda verimlilik artışını ön planda 
tutuyoruz. 

Küresel gelişmeleri ve etkilerini çok yönlü ve dikkatli bir şekilde değerlendiriyor ve 
ekonomi yönetimi ile istişare ediyoruz. Tehditleri doğru anlamaya, riskleri iyi yönetmeye ve 
ekonomimizin büyümesi, güçlenmesi ve dirençli kalması için fırsatları en iyi şekilde 
değerlendirmeye çalışıyoruz. Ekonomimiz büyüdükçe ve geliştikçe bankalarımızın ve finansal 
sektörümüzün büyümeye ve güçlenmeye devam edeceğinin bilinci ile hareket ediyoruz. 

Büyüme potansiyelimiz, genç nüfusumuz, dinamik ve çevik özel sektörümüz, ürün ve 
sektör çeşitliliğimiz, düşük borçluluk oranımız, verimlilik artışını hedefleyen reform ajandamızın 
yanında, dünyanın yaşadığı tecrübe sayesinde zorlukların aşılacağına ilişkin beklentimiz, 
geleceğe iyimser bakmamızı sağlıyor. 

Sektörümüzü ilgilendiren tüm konularda ekonomi yönetimi ve ilgili kurumların yanı sıra 
diğer tüm paydaşlarla yakın, sürekli, yapıcı bir iş birliği ve güçlü bir iletişim içinde çalışıyoruz. 
Uygulamada karşılaşılan sorunlar ve tereddütler, çözüm önerileriyle birlikte ilgili tüm kesimlere 
sunulmaktadır. 

Paydaşlarımız ile iş birliği içinde ülkemizin sorunlarının önemli bir çözüm ortağı, her 
alanda gelişmenin itici gücü olmayı sürdüreceğiz. Güçlü rekabetimiz yanında, iş birliği ve 
dayanışmayı en iyi şekilde kullanmanın gayreti içinde olacağız. 

Sektörümüz ve Birliğimiz çalışmalarına olan destek ve katkılarından dolayı Sayın 
Bakanımıza, ekonomi yönetimimize, meslektaşlarımıza, üyelerimize, çalışanlarımıza ve yapıcı 
yaklaşımlarından dolayı diğer tüm paydaşlarımıza teşekkür ediyorum. 

Bankacılık Düzenleme ve Denetleme Kurumu Başkanı Sayın Prof. Dr. Şahap 
Kavcıoğlu: 

Sayın Bakanım, Değerli Sektör Temsilcileri, Saygıdeğer Katılımcılar, 

Türkiye Bankalar Birliği’nin 68. Olağan Genel Kurulu’nun ülkemiz ekonomisi ve finans 
sektörümüz için hayırlı olmasını diliyorum.  

Kıymetli misafirler, 

Geride bıraktığımız yıl, dünyada jeopolitik risklerin yüksek seyrettiği ve büyümenin 
bölgesel olarak farklılaştığı bir dönem oldu.  

Küresel ticarette kurallar kadar, beklentilerin ve psikolojinin de yeniden yazıldığı bu 
süreçte ABD ve Çin arasındaki ticari rekabet, Avrupa’daki siyasi kırılganlıklar, Orta Doğu’daki 
güvenlik riskleri ve enerji arzına dair tehditler, yalnızca bölgesel değil, küresel ölçekte finansal 
ve reel sektörü etkiliyor.  

Bu çok katmanlı tablo, özellikle gelişmekte olan ülkelerde sermaye akımlarında 
dalgalanmaları artırıyor. Döviz likiditesi, dış talep ve enflasyon geçişkenliği üzerinden baskılar 
oluşturuyor.  
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Saygıdeğer Konuklar, 

Küresel düzeyde zorlu koşullar söz konusu olsa da ülkemiz için bu süreç aynı zamanda 
yeni fırsatlar barındırıyor. Bu açıdan bankacılık sektörü istikrarın korunması da dahil olmak 
üzere pek çok alanda kilit bir rol üstlenmektedir. 

Bu noktada hepinizin bildiği ancak böyle bir etkinlikte vurgulanması gerektiğini 
düşündüğüm bazı performans göstergelerini paylaşmak istiyorum.  

Bugün itibarıyla sektör 67 banka ile faaliyet göstermektedir. 

2024 yıl sonu itibarıyla finansal sektörün yaklaşık %77’sini oluşturan bankacılık 
sektörünün toplam aktifleri gayri safi yurt içi hâsılanın %75’ine tekabül etmektedir.  

Krediler ise son bir yıllık dönemde %39,6 oranında artarak Mart 2025 itibarıyla 17,6 
trilyon TL'ye ulaşmıştır.  

Sektörün, finansal sağlamlık göstergeleri de güçlü bir görünüm arz etmektedir. 

Kredilerin takibe dönüşüm oranı 2025 yılının Mart ayı itibarıyla %2 seviyesinde, 
sektörün likidite göstergeleri, yabancı para pozisyonu, kaldıraç oranı makul düzeylerde 
seyretmektedir. 

Sermaye yeterliliği rasyosu uluslararası standartların öngördüğü asgari düzeyin 
oldukça üzerinde bulunmaktadır.  

Sektör aynı zamanda, yurt dışı piyasalardan kaynak temininde ve bu fonların 
yenilenmesinde istikrarlı ve güçlü görünümünü korumaktadır. 

Tüm bu göstergeler, sektörümüzün büyüme anlayışını korurken, makroekonomik 
istikrarın da en önemli destekleyicisi olduğunu açıkça ortaya koymaktadır.  

Ancak hepimizin hemfikir olacağı üzere sektörümüzü geleceğe taşıyacak tek unsur 
sadece finansal sağlamlık değildir.  

Operasyonel kapasite, teknolojik adaptasyon ve sürdürülebilirlik entegrasyonu 
açısından da bu güçlü yapının tahkim edilmesi gerekmektedir.  

Değerli Sektör Temsilcileri, 

Daha önce de çeşitli vesilelerle dikkat çektiğim üzere bu kapsamda Kurum olarak iki 
temel önceliğimiz öne çıkıyor: Dijital dönüşüm ve sürdürülebilir finans.  

Dijital bankacılık; erişilebilirlik, verimlilik ve hız bakımından sektörde çarpan etkisi 
yaratmaktadır. Uzaktan müşteri edinimi, servis modeli bankacılığı, elektronik kimlik doğrulama 
gibi uygulamalar finansal kapsayıcılığı önemli ölçüde artırmıştır.  

Yapay zekâ uygulamaları; risk analizi, müşteri deneyimi ve dolandırıcılığın önlenmesi 
gibi alanlarda sektöre önemli katkılar sunmaktadır.  

Kurum olarak dijitalleşmeyi desteklerken, veri güvenliği, müşteri hakları ve operasyonel 
risklerin yönetimi konularında da yüksek bir hassasiyetle hareket ediyoruz.  
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Amacımız, teknolojiyi sadece rekabet unsuru değil, aynı zamanda sürdürülebilir 
finansal kapsayıcılık aracı haline getirmektir.  

Diğer temel önceliğimiz olan sürdürülebilirlikse, sıklıkla vurguladığım gibi, artık bir 
tercihten ziyade kurumsal bir zorunluluk hâline gelmiştir.  

İklim değişikliğinin yol açtığı risklerin etkili bir şekilde yönetilebilmesi için, gönüllülüğe 
dayalı inisiyatiflerin ötesinde düzenleyici bir çerçeveye ihtiyaç bulunmaktadır.  

Bunun bir yansıması olarak yurt dışındaki muadil otoritelerin de bu alandaki gayretlerini 
artırdığını görüyoruz. Biz de Kurum olarak bu yöndeki çalışmalarımıza 2021 yılında 
yayımladığımız Sürdürülebilir Bankacılık Stratejik Planı çerçevesinde devam ediyoruz.  

Bu amaçla hayata geçirdiğimiz yeşil varlık oranı düzenlemesi, bankalarımızın çevresel 
açıdan sürdürülebilir projelere ne ölçüde finansman sağladığını nesnel ve karşılaştırılabilir 
biçimde ölçmeyi ve izlemeyi mümkün kılacak stratejik bir adımdır.  

Bu uygulamanın şeffaflığı ve piyasa disiplinini destekleyici etkisi de olacaktır. Ayrıca 
finansal sektörde farkındalığı artırmasının yanı sıra ülkemizin iklim hedeflerine yönelik katkısını 
güçlendirmesini de bekliyoruz.  

Beklentilerimizin karşılandığını da memnuniyetle görüyoruz. Yenilenebilir enerji 
yatırımlarına kullandırılan kredilerde takibe dönüşüm oranı sektör ortalamasının belirgin ölçüde 
altında kalmıştır.  

Bu durum, düşük karbonlu projelerin yalnızca çevresel açıdan değil, aynı zamanda 
finansal açıdan da daha sürdürülebilir ve sağlam olduğunu açıkça ortaya koyuyor.  

Yeşil dönüşüme yönelik güçlü bir iradenin oluştuğunu gösteren bu gelişmeler, stratejik 
boyutuyla da dikkat çekiyor.  

Bunu çevresel ve sosyal sürdürülebilirlik alanlarında kurumsal yapılanma açısından 
atılan adımlarda da görüyoruz. 

Bugün sektördeki birçok banka, sürdürülebilirlik politikalarını kamuoyuyla paylaşmakta, 
yönetim kurullarında bu alana özel sorumluluklar tanımlamakta ve uygulamaları takip edecek 
iç yapılar oluşturmaktadır.  

Yine dikkat çekici bir gelişme olarak, sektördeki pek çok banka, sürdürülebilirlik 
alanında somut hedefler belirleyip bu hedeflere yönelik ölçüm ve raporlama süreçlerini 
başlatmış durumdadır.  

Başka bir deyişle, yeşil dönüşümün artık etik bir sorumluluk olmasının ötesinde 
finansmana erişim kolaylığı, kurumsal itibar artışı ve maliyet etkinliği gibi somut getirileriyle 
işletmelere finansal anlamda kaldıraç imkânı, yatırım alanı açısından da yeni fırsatlar sağladığı 
bir dönüşüm evresindeyiz.  

Değerli Katılımcılar, 

Bankacılık sektörü üretim, yatırım ve kalkınma odaklı ekonomik dönüşümün 
sağlanması için sanayi, enerji, tarım ve teknoloji gibi stratejik alanlara yönlendirilen kredilerle; 
yalnızca üretim kapasitesini değil, aynı zamanda verimliliği, dış ticaret dengesini ve istihdam 
kalitesini de doğrudan etkilemektedir.  
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Bu süreçte kredi tahsislerinin sade, öngörülebilir ve yatırım dostu bir yapıya kavuşması 
sadece sektörel performans değil, aynı zamanda makroekonomik istikrar için de kritik 
önemdedir.  

Sayın Bakanım, Kıymetli Sektör Temsilcileri, 

Makroekonomik istikrarı desteklemesi beklenen bankacılık sektörü dayanıklılığını tesis 
ve ispat etmekle yükümlüdür.  

Yarının artık bugün olduğu, bugün yeni olan hemen her şeyin yarın eskidiği bir çağda 
yenilikleri takip edip uyarlamakta gecikenlerin oyun dışında kalacağı şüphesizdir.  

Adaptasyon becerisi, teknik beceriler ve deneyim kadar önemli hale gelmiş 
durumdadır.  

Ancak bu yenilikler doğal olarak içerdiği bilinmezliklere, kırılganlıklara karşı güvence 
geliştirmeyi de gerektirmektedir. Planlamalar artık sıralı değil eş zamanlı yapılmalıdır.  

Bu açıdan günümüzün öne çıkan konuları olan siber güvenlikten yapay zekâya, 
uluslararası regülasyonlardan veri politikalarına kadar uzanan geniş bir alanda, sektörümüzün 
kurumsal ve teknolojik dayanıklılığını artırması takdir edersiniz ki bir zorunluluktur.  

Bu anlayışla, siz değerli genel müdürlerimizin liderliğinde sektörümüzün bu çok 
katmanlı dönüşümü başarıyla yöneteceğine ve yalnızca ekonomimizin değil, toplumumuzun 
geleceğine de değer katacağına yürekten inanıyorum.  

Son söz olarak şunu vurgulamak isterim: Üretim gücünü artıran, finansal ürünleri 
çeşitlendirebilen ve finansal istikrarı tahkim eden bir bankacılık sistemi; yalnızca ekonomik bir 
gereklilik değildir. Aynı zamanda ulusal bir stratejik önceliktir.  

BDDK olarak bankacılık sektörü için vizyonumuz budur. Hem ulusal ihtiyaçlara hem de 
küresel normlara uygun güçlü bir düzenleyici çerçeve oluşturmak için çalışmalarımıza 
kararlılıkla devam edeceğiz.  

Birliğin 68. Genel Kurulu’nun verimli, yapıcı ve ilham veren sonuçlar doğurmasını diler, 
hepinizi saygıyla selamlarım. 
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Öz 

Pay get$r$ler$, yatırımcıların yatırım kararlarını şek$llend$ren ve ş$rketler$n performans gösterges$ 
olarak değerlend$r$len öneml$ b$r f$nansal gösterged$r. Pay get$r$ler$n$ etk$leyeb$lecek faktörlerden b$r$ 
sermaye artışı duyurularıdır. Bu çalışma, Borsa İstanbul’da $şlem gören ş$rketler$n 2017-2022 yılları 
arasında gerçekleşt$rd$ğ$ bedels$z sermaye artışı duyurularının pay get$r$ler$ üzer$ndek$ etk$ler$n$ 
$ncelemey$ amaçlamaktadır. Bu çalışma, l$teratürden farklı olarak bedels$z sermaye artışlarının etk$s$n$ 
BIST-100 endeks$ $ç$ndek$ ve dışındak$ ş$rketler arasında karşılaştırmalı anal$z ederek, ş$rket 
büyüklüğünün yatırımcı tepk$ler$ üzer$ndek$ bel$rley$c$ rolünü ortaya koymaktadır. Araştırmada olay 
çalışması yöntem$ kullanılarak duyuru önces$ ve sonrası anormal get$r$ hesaplamaları yapılmıştır. 
Bulgular, bedels$z sermaye artışı duyurularının BIST-100 endeks$nde yer alan f$rmalar $ç$n negat$f 
kümülat$f ortalama anormal get$r$; BIST-100 endeks$ dışındak$ f$rmalar $ç$n poz$t$f kümülat$f ortalama 
anormal get$r$ sağladığını ortaya koymaktadır. Bu durum, bedels$z sermaye artışı duyurularına yönel$k 
yatırımcı tepk$ler$n$ ölçerken duyuruyu yapan ş$rket büyüklüğünün de d$kkate alınması gereken b$r unsur 
olduğunu ortaya koymaktadır. Elde ed$len bulgular, bedels$z sermaye artışı duyurularının kümülat$f 
ortalama anormal get$r$ye neden olduğu $ç$n $lg$l$ dönemde Borsa İstanbul’un yarı-güçlü formda etk$n 
olmadığını göstermekted$r.  

Anahtar kel-meler: Pay get$r$ler$, Bedels$z sermaye artışı duyuruları, Olay çalışması yöntem$ 
JEL Sınıflandırması: 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 
 

G#r#ş 

Sermaye kavramı farklı alanlarda farklı şekDlde tanımlanmaktadır. ŞDrketler hukuku 
bağlamında sermaye, şDrketDn faalDyetlerDnD yürütebDlmesD DçDn DhtDyaç duyulan fDnansal 
kaynakların, ortaklar tarafından şDrkete aktarılması şeklDnde tanımlanmaktadır. Söz konusu 
fDnansal kaynaklar Dse ortakların ortak hedeflerD doğrultusunda sağladıkları nakDt, taşınır veya 
taşınmaz mallar Dle fDkrD mülkDyet hakları gDbD değerlerden oluşmaktadır (Karahan, 2013, s. 24). 
Ortaklar tarafından yerDne getDrDlen sermaye taahhütlerD, şDrkete fDnansal kaynak aktarılmasına 
Dmkân tanırken, aynı zamanda belDrlD bDr pay sahDplDğD oranı üzerDnden şDrket yönetDmDne katılım 
ve kâr payı gDbD hakların elde edDlmesDnD mümkün kılmaktadır (HannDgan, 2009, s. 501). İktDsat 
bDlDmD çerçevesDnde sermaye, üretDm sürecDnde yararlanılan; doğal yollarla var olmayan ve 
sonradan üretDlen araçları Dfade etmektedDr (Doğan ve Şanlı, 2003, s. 174). Sermaye, üretDm 
süreçlerDnde yararlanılan ve dayanıklılık özellDğD taşıyan faktörlerDn zaman DçDnde bDrDkmDş 
stoklarına karşılık gelmektedDr. Bu unsurlar arasında makDne ve teçhDzat, araç-gereç, tesDsler, 
hammaddeler ve benzerD kaynaklar yer almaktadır (KDbrDtçDoğlu, 1998, s. 207). İşletme bDlDmD 
çerçevesDnde sermaye, bDr DşletmenDn amaçlarına ulaşabDlmesDnD sağlamak DçDn gereklD görülen 
maddD ve maddD olmayan varlıkları temDn etme gücü olarak tanımlanmaktadır. Bu kapsamda, 
makDne, teçhDzat, fabrDka ve arazD gDbD fDzDksel unsurların yanı sıra fDkrD mülkDyet, patent ve marka 
benzerD soyut değerler de sermaye kategorDsDnde değerlendDrDlebDlmektedDr (Fettahoğlu, 2000, 
s. 13).  

ŞDrketlerDn sermayelerD, dağıtılan temettüler, planlanan yenD yatırımlar ve yüksek 
enflasyon gDbD etkenler nedenDyle zaman DçDnde azalma rDskDyle karşı karşıya kalabDlmektedDr 
(Tuna ve Karaca, 2015, s. 31). ŞDrketler, bu gDbD durumlarda DhtDyaçlarını karşılayabDlmek 
amacıyla sermaye artışına gDdebDlmektedDrler. Kanunda belDrtDlen usule uygun olarak 
gerçekleştDrDlebDlen bu Dşlem, şDrket sözleşmesDnde yer alan esas sermaye tutarının artırılması 
anlamına gelmektedDr. Sermaye artışı, bedellD sermaye artışı ve bedelsDz sermaye artışı olmak 
üzere DkD temel bDçDmde uygulanmaktadır (Sırma, Saldanlı ve Bektaş, 2018, s. 44).  

ŞDrketler fon elde edebDlmek amacıyla, DlgDlD pay senetlerDnDn bedellerD ödendDkten sonra 
mevcut ortaklara (rüçhan haklarını kullanarak) ya da yenD yatırımcılara satılması suretDyle 
bedellD sermaye artışı yöntemDne başvurulabDlmektedDr. Bunun yanı sıra, sermaye artışı 
yalnızca şDrketDn fDnansal gereksDnDmlerDnD karşılamak amacıyla değDl, aynı zamanda çalışan 
katılımının teşvDkD amacıyla da değerlendDrDlebDlmektedDr. Bu doğrultuda, oluşturulan yenD 
payların şDrket ortaklarına tanınan rüçhan hakları bertaraf edDlerek çalışanlara tahsDsD mümkün 
hâle gelebDlmektedDr. Böyle bDr uygulamanın, çalışanların şDrkete duydukları aDdDyet duygusunu 
güçlendDrerek motDvasyonlarını artıracağı ve Dş performansına olumlu katkı sağlayacağı 
öngörülmektedDr (Aras, 2017, s. 19 ; KüçüksDlle ve MDzrahD, 2015a, s. 63). Sermaye artışında 
bDr dDğer yol Dse şDrket öz sermayesDnde bulunan yedek akçe, emDsyon prDmD veya yenDden 
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değerleme artışı gDbD fonların sermayeye aktarılması yoluyla sermaye artışının bedelsDz olarak 
gerçekleştDrDlebDlmesDdDr (KüçüksDlle ve MDzrahD, 2015b, s. 131).  

Pay getDrDlerDnD etkDleyebDlme potansDyelD olan konulardan bDr tanesD sermaye artışı 
duyuruları olarak karşımıza çıkmaktadır. LDteratürde hem bedellD sermaye artışı duyuruları hem 
de bedelsDz sermaye artışı duyuruları üzerDne çeşDtlD çalışmalar bulunmaktadır. KüçüksDlle ve 
MDzrahD 2015b, Erol ve AytekDn 2018 gDbD DlgDlD çalışmalar DncelendDğDnde çoğunlukla belDrlD bDr 
dönemdekD sermaye artışı duyurularının tamamının herhangD bDr ayrım yapılmaksızın analDz 
edDldDğD gözlenmektedDr. DDğer yandan, sermaye artışı duyurularının pay getDrDlerD üzerDndekD 
etkDlerD değerlendDrDlDrken DlgDlD duyurulara verDlen pDyasa tepkDlerDnde farklı faktörlerDn etkDsD 
bulunabDlmektedDr. Bu faktörler arasında duyuruyu yapan şDrket büyüklüğünün pDyasa tepkDsDne 
olan etkDsDnDn araştırılması çalışmanın özgün yönlerDnden bDrDnD oluşturmaktadır. Bu kapsamda 
bedelsDz sermaye artışı duyurularında şDrket büyüklüğünün pDyasa tepkDsD üzerDndekD etkDsDnD 
ölçebDlmek amacıyla BİST-100 endeksDne dâhDl olan şDrketler Dle BİST-100 endeksD dışında 
kalan şDrketlerDn gerçekleştDrdDklerD bedelsDz sermaye artışı duyuruları ayrı ayrı olay çalışması 
yöntemDyle DncelenmDştDr. LDteratürdekD çalışmalar genellDkle BİST-100 kapsamında yer alan 
büyük fDrmaların duyurularına verDlen tepkDlere odaklanırken çalışmada BİST-100 dışında kalan 
fDrmaların duyurularının da yapılan analDze konu olması lDteratürdekD boşluğu doldurmaktadır. 
Bu şekDlde BİST-100 endeksDne dâhDl olan görece daha büyük şDrketler Dle endeks dışında kalan 
şDrketlerDn yaptıkları duyurulara pDyasa nezdDnde farklı tepkD verDlDp verDlmedDğD araştırılmıştır. 
Ayrıca yapılan analDz Dle bedelsDz sermaye artışı duyurularının anormal getDrDlere sebep olup 
olmadığı tespDt edDlerek DlgDlD dönem DçDn Borsa İstanbul’un yarı güçlü formda pDyasa etkDnlDğDnDn 
sınanması amaçlanmıştır. Bu nedenle KAP (Kamuyu Aydınlatma Platformu) Dnternet sDtesD 
vasıtasıyla bedelsDz sermaye artışı duyurularına aDt verDler elde edDlmDş ve sonrasında önemlD 
olayların pay getDrDlerDne etkDlerDnDn DncelendDğD çalışmalarda sıklıkla tercDh edDlen olay çalışması 
yöntemD kullanılarak bedelsDz sermaye artışı duyurularının pay getDrDlerD üzerDndekD etkDlerD 
belDrlenmDştDr. Böylece çalışma, sermaye artışı duyurularının pay getDrDlerD üzerDndekD etkDsDnDn 
şDrket büyüklüğüne göre değDşDp değDşmedDğDnDn ortaya konması, yatırımcıların karar 
süreçlerDne ve fDnansal polDtDka belDrleyDcDlerDne önemlD bDr rehber sunacaktır. 

Bedels#z sermaye artışı 

BedelsDz sermaye artışı; şDrketler tarafından, sermaye ve kâr yedeklerDnD kullanarak Dç 
kaynaklar Dle uygulanabDlmektedDr. Böyle bDr uygulama; muhasebe kayıtlarında, öz kaynaklar 
altında Dzlenen sermaye hesabını artırırken aynı gruptakD kâr ve sermaye yedeklerDnDn 
azalmasına yol açmaktadır. Bu nedenle, bedelsDz sermaye artışı muhasebe bakımından, öz 
kaynaklar ana hesabı DçDnde yapılan bDr düzenleme bDçDmDnde değerlendDrDlmektedDr (Arslan, 
2015, s. 70). 

NomDnal değerD artan pay fDyatları, pDyasadakD Dşlem hacmDnD olumsuz yönde 
etkDleyebDlmektedDr. Bu durum, yatırımcıların fDyatları yüksek bulması hâlDnde alım-satım 
faalDyetDnD sınırlamalarıyla DlDşkDlendDrDlmektedDr. Öte yandan, şDrketler paylarının pDyasada hızlı 
ve yüksek hacDmlD şekDlde Dşlem görmesDnD hedeflemektedDr. Bu nedenle, bedelsDz sermaye 
artışına başvurulmasıyla pay fDyatlarında düşüş sağlanmakta; nomDnal değerD azalan payların 
lDkDdDtesDnde Dse artış beklenmektedDr (Gürler, 2019, s. 30-31). Bunun yanı sıra, bedelsDz 
sermaye artışı; enflasyon karşısında erDyen sermayeyD güçlendDrme, vergDsel avantajlardan 
yararlanma ve pay değerD düştüğünde küçük yatırımcıların katılımını kolaylaştırma hedeflerDyle 
şDrketler tarafından tercDh edDlebDlmektedDr (KüçüksDlle ve MDzrahD, 2015b, s. 132). 

BedelsDz sermaye artışı duyurulduğunda, DlgDlD payların fDyatlarında çoğunlukla yukarı 
yönlü bDr eğDlDm gözlenmektedDr. Yatırımcıların, artış sonrasında daha fazla paya sahDp 
olacaklarına daDr Dnançları, bu yükselDşe zemDn hazırlamaktadır (Gürler, 2019, s. 31). Bununla 
bDrlDkte yatırımcılar açısından bakıldığında, artan pay sayısı pay başına kârda azalmaya yol 
açtığı DçDn dağıtılacak kâr payı mDktarında esasen bDr değDşDklDk meydana gelmemektedDr. Buna 
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rağmen, şDrketlerce alınan bedelsDz sermaye artışı kararları, yatırımcılar nezdDnde önemDnD 
korumaktadır (KüçüksDlle ve MDzrahD, 2015b, s. 132). 

Etk#n P#yasalar H#potez# 

EtkDn PDyasalar HDpotezD, Fama (1970) tarafından “Rassal Yürüyüş ModelD” temel 
alınarak gelDştDrDlmDştDr. Söz konusu modele göre, bDlgD akışı serbest bırakıldığında ve her bDr 
bDlgD anında pay fDyatlarına yansıtıldığında, gelecektekD fDyat değDşDmlerD yalnızca o döneme aDt 
haberlere bağlı olacak ve mevcut verDlerden etkDlenmeyecektDr. Bunun nedenD, henüz ortaya 
çıkmamış haberlerDn bugünden öngörülmesDnDn mümkün olmamasıdır, dolayısıyla yarınkD fDyat 
değDşDklDğDnD bugünden kestDrmek de mümkün değDldDr (Fama, 1970, s. 383).  

EtkDn PDyasalar HDpotezD’ne göre, menkul kıymet fDyatlarının mevcut bDlgDyD bütünüyle 
yansıttığı kabul edDlmektedDr. Bu yaklaşıma göre, pDyasanın etkDn DşledDğD ve yatırımcılar 
arasında yaygın bDr bDlgD paylaşımının olduğu varsayılmaktadır. Bu sebeple, yatırımcıların 
elDndekD bDlgDler pay değerDnD doğrudan etkDledDğDnden, aşırı getDrD elde edDlmesD mümkün 
olmamaktadır (Fama, 1970, s. 387-388). EtkDn pDyasalarda yatırımcılar ortalama üzerDnde rDskD 
kabul etmedDkçe ortalama üzerDnde getDrD elde edememektedDr (MalkDel, 2003, s. 60). Öte 
yandan, yatırımcılar pay fDyatının normal değerDnden düşük sevDyede seyrettDğDnD fark ettDğDnde, 
normal getDrD düzeyDne ulaşıncaya dek alım yönünde Dşlem yapmaktadır. Bu nedenle, pay fDyatı 
normal değerDnDn altında kaldığında yükselDrken; normal değerDnDn üzerDnde olduğu takdDrde 
düşüş eğDlDmDne gDrmektedDr. Bu sebepten ötürü etkDn pDyasalarda süreklD şekDlde anormal getDrD 
elde edebDlmek mümkün değDldDr (MalkDel, 2003, s. 78; Yolcu ve Öztürk, 2021, s. 1231). 

EtkDn PDyasalar HDpotezD’ne göre menkul kıymet fDyatları, söz konusu kıymete DlDşkDn 
bütün beklentD, bDlgD ve haberlerD DçermektedDr. Bu nedenle, pDyasa getDrDsD üzerDnde süreklD 
kazanç elde etmek güçleşmektedDr. Çünkü fDyat hareketlerDnDn geçmDş verDlerden bağımsız ve 
rastgele oluştuğu varsayıldığından ne temel ne de teknDk analDzle pDyasa eğDlDmlerDnD öngörmek 
mümkün değDldDr. Ayrıca bDr menkul kıymetDn, gerçek değerDnden uzun süre önemlD ölçüde 
sapması da olanaksız görülmektedDr (Bayraktar, 2012, s. 37-38). Buna bağlı olarak, etkDn bDr 
pDyasada arbDtraj yolu Dle anormal getDrD sağlama Dmkânı da ortadan kalkmaktadır. Varsayılan 
bDr arbDtraj fırsatı, tüm katılımcıların hızlıca devreye gDrmesD sayesDnde arz-talep mekanDzması 
çerçevesDnde anında yok olmaktadır (Konte, 2008, s. 2). DDğer taraftan, menkul kıymet fDyatları 
rDsk gDbD temel unsurları yansıtmasına karşın, psDkolojDk ya da duygusal faktörlerD dDkkate 
almamaktadır (Statman, 1999, s. 18). 

EtkDn PDyasalar HDpotezD kapsamında, pDyasaların zayıf, yarı-güçlü ve güçlü olmak üzere 
üç farklı bDçDmde sınıflandırıldığı Dfade edDlmektedDr (Fama, 1970, s. 383).  

Zayıf formda etkDn pDyasalarda, payların geçmDş verDlerDne dayanarak fDyat tahmDnD 
yapılamayacağı ve dolayısıyla bu tür bDlgDlere dayalı stratejDlerDn etkDlD sonuç vermeyeceğD DlerD 
sürülmektedDr (Tufan ve SarıçDçek, 2013, s. 165).  

Yarı güçlü formda etkDnlDk, pay fDyatlarının bDr fDrmanın geleceğDne DlDşkDn kamuya açık 
durumdakD tüm bDlgDlerD bütünüyle yansıttığı bDr pDyasa yapısını Dfade etmektedDr. Bu bağlamda, 
pay senetlerD borsada Dşlem gören şDrketlerDn kamuya açıkladıkları yıllık kâr, temettü polDtDkası, 
sermaye artışı kararı, pay bölünmesD gDbD duyurularının yanı sıra makroekonomDk göstergelere 
(büyüme, enflasyon, faDz oranı vb.) daDr açıklamalar da hızlı bDçDmde pay fDyatlarına 
yansımaktadır. Bu nedenle, kamuya açık kaynaklardakD verDlerD kullanarak pDyasa üstünlüğü 
sağlamak mümkün olmamaktadır (Fama, 1970, s. 388). Ayrıca, yarı güçlü formda etkDn 
pDyasalarda temel ve teknDk analDz yöntemlerDyle anormal getDrD elde edDlemeyeceğD DlerD 
sürülmekte, ancak şDrket DçD bDlgDlerDn açıklama öncesDnde edDnDlmesD ve kullanılması 
durumunda anormal getDrDnDn gerçekleşebDleceğD belDrtDlmektedDr (Atan, ÖzdemDr ve Atan, 2009, 
s. 35-36). Yarı güçlü formun etkDnlDk düzeyDnD ölçebDlmek amacıyla, fDrmaların kamuya yaptıkları 
açıklamalar sonrasında DlgDlD payların getDrDlerDnde gözlemlenen olağan dışı yükselDş veya 
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düşüşler DncelenmektedDr. ÖrneğDn, bölünme, bDrleşme, devralma, sermaye artışı ya da yıllık 
kazanç gDbD resmî duyuruların ardından yatırımcılar anormal getDrD sağlamaya devam 
edebDlDyorsa, yarı güçlü formda pDyasa etkDnlDğDnden söz etmek mümkün olmamaktadır 
(Eyüboğlu ve Kızıltoprak, 2022, s. 608). 

Güçlü formda etkDnlDk, pDyasadakD fDyatların; şDrket DçDndekD özel bDlgDler de dâhDl olmak 
üzere fDrmaya özgü tüm verDlerD tam olarak yansıttığı bDr düzeyD tanımlamaktadır. Böyle bDr 
pDyasada, bDlgDlerDn tümü fDyatlara yansıdığından, fDrma DçD bDlgDlere sahDp yönetDcDlerDn ya da 
ortakların bDle DstDkrarlı şekDlde anormal getDrD elde etmesD Dmkânsız kabul edDlmektedDr. 
Dolayısıyla, temel ve teknDk analDzlerDn yanı sıra DçerDden gelen özel bDlgDlerDn dahD olağanüstü 
kazanç sağlamayacağı DlerD sürülmektedDr (Sümer ve Aybar, 2016, s. 77-78).  

EtkDn PDyasalar HDpotezD’nDn geçerlD olup olmadığını Dncelemek, etkDn olmayan 
pDyasalarda rDsk ağırlıklı getDrDlerDn daha yüksek düzeyde görülmesD nedenDyle yatırımcılar 
açısından önemlD bDr konudur. Bunun yanı sıra, şDrketDn algılanan değerDnD belDrleyen yönetDcDler 
ve borsa düzenDnD korumakla yükümlü denetleyDcD kurumlar da bu konuya önem atfetmektedDr 
(DegutDs ve NovDckyte, 2014, s. 7). 

L#teratür Taraması 

BedelsDz sermaye artışı duyurularının pay getDrDlerDne etkDsDnD Dnceleyen çalışmalar önce 
uluslararası, sonra da TürkDye’yD konu alanlar olarak aşağıda sıralanmıştır.  

Balachandran, Faff ve Tanner (2004) Avustralya örneklemD üzerDnde gerçekleştDrdDklerD 
çalışmada, 1992-2000 yılları arasında yapılan 139 bedelsDz sermaye artışı duyurusunu olay 
çalışması yöntemDyle analDz etmDşlerdDr. Araştırma bulgularına göre, bedelsDz sermaye artışı 
duyuruları ortalama %2,37 oranında pozDtDf anormal getDrDler yaratmıştır. Ayrıca, sanayD ve 
madencDlDk sektörlerDnde faalDyet gösteren şDrketlerDn gerçekleştDrdDklerD duyuruların etkDsDnDn 
daha belDrgDn olduğu Dfade edDlmDştDr. Barnes ve Ma (2004) tarafından gerçekleştDrDlen 
çalışmada, ÇDn örneklemD DncelenmDştDr. Bu bağlamda, 1994-1998 yılları arasında ÇDn’de 
yapılan bedelsDz sermaye artışları, olay çalışması yöntemD kullanılarak analDz edDlmDştDr. 
Araştırmanın bulguları, yüksek oranlı bedelsDz sermaye artışlarının pozDtDf anormal getDrDlere 
sebep olduğunu ortaya koyarken; sermaye artış oranının azalması durumunda anormal 
getDrDlerDn negatDf yönde seyrettDğDnD göstermDştDr. Dhar ve ChhaochharDa (2008) tarafından 
gerçekleştDrDlen çalışmada, 2000-2007 yılları arasında HDndDstan Borsası’nda gerçekleşen 90 
pay bölünmesD ve 82 bedelsDz sermaye artışı olay çalışması yöntemD Dle DncelenmDştDr. Elde 
edDlen bulgular, bedelsDz sermaye artışı durumunda %1,8 oranında ve pay bölünmelerD halDnde 
%0,8 oranında anormal getDrD sağlanabDldDğDnD göstermDştDr. Pradhan ve KasDlDngam (2014) 
tarafından yürütülen çalışmada, HDndDstan örneklemD DncelenmDştDr. Araştırmada, SveP BSE 
500 SharDah EndeksD kapsamında Dşlem gören şDrketlerDn 2005-2012 yılları arasında 
gerçekleştDrdDklerD bedelsDz sermaye artışı duyuruları araştırılmıştır. ŞDrketlerDn anormal getDrDlerD 
Dle kümülatDf anormal getDrDlerDnD hesaplamak amacıyla olay çalışması yöntemD uygulanmıştır. 
Olay penceresD, bedelsDz sermaye artışı duyurusundan öncekD 10 gün ve sonrasındakD 10 gün 
olarak belDrlenmDştDr. Elde edDlen bulgular, bedelsDz sermaye artışı duyurusundan önce pozDtDf, 
duyuru sonrasında Dse negatDf anormal getDrDlerDn elde edDlebDldDğDnD ortaya koymuştur. Ahsan, 
Chowdhury ve Sarkar (2014) tarafından gerçekleştDrDlen çalışmada, Bangladeş örneklemD 
DncelenmDştDr. Bu kapsamda, Dakka Menkul Kıymetler Borsası'nda (DSE) 2009-2013 yılları 
arasında gerçekleştDrDlen 136 bedelsDz sermaye artışı analDz edDlmDştDr. Olay çalışması 
yöntemDyle yürütülen araştırmanın bulguları, bedelsDz sermaye artışı dönemlerDnde DstatDstDksel 
olarak anlamlı anormal getDrDlerDn ortaya çıktığını göstermektedDr. Bu sonuçlar, DlgDlD dönem DçDn 
DSE’nDn yarı-güçlü formda etkDn olmadığına daDr kanıtlar sunmaktadır. Ahmad, Ihsan ve KhalDd 
(2017) tarafından gerçekleştDrDlen çalışmada, PakDstan Borsası’nda 2008-2012 yılları arasında 
faalDyet gösteren 27 şDrketDn gerçekleştDrdDğD 61 duyuru olay çalışması yöntemD kullanılarak 
DncelenmDştDr. Olay penceresD, duyurudan öncekD 40 gün ve duyurudan sonrakD 40 gün olmak 



Arş. Gör. Hal-l Ökkeş Küdük - Prof. Dr. Serkan Yılmaz Kandır 

14 

üzere toplam 81 gün olarak belDrlenmDştDr. Elde edDlen sonuçlar, bedelsDz sermaye artışı 
duyurularının ardından ortalama %0,49 oranında anormal getDrD sağlandığını ortaya koymuş 
ve bu duyuruların pay getDrDlerD üzerDnde olumlu bDr etkDye sahDp olduğunu göstermDştDr. MaDngD 
ve Waweru (2022) tarafından gerçekleştDrDlen çalışmada, Kenya örneklemD DncelenmDştDr. Bu 
araştırmada, NaDrobD Menkul Kıymetler Borsası’nda Dşlem gören şDrketlerDn 2014-2020 yılları 
arasında gerçekleştDrdDklerD bedellD ve bedelsDz sermaye artışı duyuruları örneklem olarak 
alınmıştır. Olay çalışması yöntemDnDn uygulandığı bu çalışmada, olay penceresD duyuru 
tarDhDnden öncekD 30 gün Dle sonrasındakD 30 gün olarak belDrlenmDştDr. Elde edDlen bulgular, 
bedellD sermaye artışı duyurularının ardından negatDf anormal getDrDlerDn ortaya çıkabDleceğDnD; 
bedelsDz sermaye artışı duyurularının Dse pozDtDf anormal getDrDler sağlayabDleceğDnD göstermDştDr. 

Özer ve Yücel (2001) tarafından gerçekleştDrDlen çalışmada, 1990-1996 yılları arasında 
İstanbul Menkul Kıymetler Borsası'nda Dşlem gören fDrmaların gerçekleştDrdDğD 686 bedellD, 
bedelsDz ve her DkD türün bDrlDkte olduğu sermaye artışı duyurularının pay getDrDlerD üzerDndekD 
etkDsD DncelenmDştDr. Araştırmada olay çalışması yöntemD kullanılmıştır. Olay günlerDnde pay 
fDyatlarında DstatDstDksel olarak anlamlı pozDtDf anormal getDrDlerDn gözlendDğD belDrlenmDştDr. 
Adaoğlu (2006) tarafından gerçekleştDrDlen çalışmada, 1994-1999 yılları arasında İMKB'de 
yapılan sermaye artışı duyurularının pay getDrDlerD üzerDndekD etkDsD DncelenmDştDr. Olay çalışması 
yöntemDnDn kullanıldığı araştırma, bedelsDz sermaye artışı duyurusunun yapıldığı gün ve takDp 
eden beş günlük dönemde pozDtDf anormal getDrDlerDn elde edDlebDldDğDnD ortaya koymuştur. 
KüçüksDlle ve MDzrahD (2015b) tarafından gerçekleştDrDlen çalışmada, 2012-2014 yılları arasında 
Borsa İstanbul şDrketlerDnDn gerçekleştDrdDklerD bedelsDz sermaye artışı duyurularının pay 
getDrDlerD üzerDndekD etkDsD araştırılmıştır. Olay çalışması yöntemD kullanılarak verDler analDz 
edDlmDştDr. BedelsDz sermaye artış oranının %100’ün üzerDnde olduğu durumlarda, duyurunun 
ardından gelen 4. gün DtDbarıyla DstatDstDksel olarak anlamlı negatDf ortalama anormal getDrD 
gözlemlenmDştDr. Ayrıca, olay penceresD DçerDsDnde farklı dönemlerde DstatDstDksel olarak anlamlı 
kümülatDf pozDtDf anormal getDrDler elde edDlmDştDr. Bu bulgular ışığında, Dncelenen dönem DçDn 
Borsa İstanbul’un yarı-güçlü formda etkDn olmadığı sonucuna varılmıştır. KaderlD ve Başkaya 
(2017) araştırmalarında, Borsa İstanbul’da Dşlem gören şDrketlerDn gerçekleştDrdDklerD bedellD ve 
bedelsDz sermaye artışı duyurularının pay getDrDlerD üzerDndekD etkDlerDnD ortaya koymayı 
amaçlamışlardır. Bu doğrultuda, 2015-2016 yılları arasında Borsa İstanbul Yıldız Pazar’da 
Dşlem gören şDrketlerDn sermaye artışları hem bedellD hem de bedelsDz olarak sınıflandırılarak 
olay çalışması yöntemDyle analDz edDlmDştDr. Elde edDlen bulgular, 27 şDrketDn yaptığı 37 sermaye 
artışı duyurusu sonrasında 5 günlük ve 10 günlük olay pencerelerDnde anormal pay getDrDlerD 
elde etmenDn mümkün olduğunu göstermDştDr. Erol ve AytekDn (2018) tarafından gerçekleştDrDlen 
çalışmada, 2016-2017 yılları arasında Borsa İstanbul’da Dşlem gören şDrketlerDn 
gerçekleştDrdDklerD bedelsDz sermaye artışı karar duyurularının pay getDrDlerD üzerDndekD etkDlerD 
DncelenmDştDr. Bu doğrultuda, DlgDlD dönemde Borsa İstanbul’un yarı güçlü form etkDnlDğD 
değerlendDrDlmDştDr. AnalDz sürecDnde olay çalışması yöntemD kullanılmıştır. Araştırma bulguları, 
bedelsDz sermaye artışı duyurularının ardından 1 gün DçDnde DstatDstDksel olarak anlamlı pozDtDf 
getDrDlerDn gözlemlendDğDnD; ancak 2., 3. ve 5. günlerde DstatDstDksel olarak anlamlı negatDf 
kümülatDf anormal getDrDlerDn ortaya çıktığını göstermDştDr. Gürler (2019), 2015-2017 yılları 
arasında Borsa İstanbul’da Dşlem gören şDrketlerDn gerçekleştDrdDklerD bedelsDz sermaye artışı 
duyurularının pay getDrDlerD üzerDndekD etkDlerDnD araştırmıştır. 56 bedelsDz sermaye artışı 
duyurusu analDz edDlmDş ve olay çalışması yöntemD kullanılmıştır. Olay penceresD, duyurunun 
yapıldığı günden 5 gün öncesD Dle 5 gün sonrasını kapsayacak şekDlde belDrlenmDştDr. Elde edDlen 
bulgulara göre, bedelsDz sermaye artışı duyurularının gerçekleştDrDldDğD gün dışında, DstatDstDksel 
olarak anlamlı anormal getDrD sağlanmasının mümkün olmadığı tespDt edDlmDştDr.  

Araştırma Yöntem# ve Ver#ler 

Çalışmanın örneklemDnD 2017-2022 yılları arasında Borsa İstanbul’da faalDyet gösteren 
şDrketlerDn yapmış oldukları bedelsDz sermaye artışı duyuruları oluşturmaktadır. 2023 yılında 
meydana gelen ve TürkDye’nDn güneydoğu bölgesDnde büyük yıkıma yol açan Kahramanmaraş 
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merkezlD depremler, bDrçok şDrketDn operasyonel faalDyetlerDnD doğrudan etkDlemDş ve fDnansal 
pDyasalarda belDrsDzlDk yaratmıştır. Bu tür olağanüstü durumlar, pDyasa tepkDlerDnDn normal şartlar 
altındakD dDnamDklerden sapmasına yol açabDlmektedDr. Bu nedenle çalışmada, sermaye artışı 
duyurularına yönelDk yatırımcı tepkDlerDnDn olağan pDyasa koşulları altında analDz edDlebDlmesD 
amacıyla 2023 ve sonrasındakD dönem kapsam dışı bırakılmıştır. İlgDlD duyuru verDlerDne 
Kamuyu Aydınlatma Platformu (kap.org.tr) üzerDnden erDşDm sağlanmıştır. Pay verDlerDne Dse 
FDnnet aracılığıyla erDşDlmDştDr. VerDlerDn analDzDnde MDcrosoft Excel programı kullanılmıştır. 

Bu çalışmada, araştırma yöntemD olarak olay çalışması yöntemD kullanılmıştır. Olay 
çalışması, belDrlD olayların menkul kıymet sahDplerD açısından anormal getDrDlerDn oluşup 
oluşmadığını değerlendDrmek amacıyla fDnansal araştırmalarda yaygın olarak kullanılan analDtDk 
bDr araç olarak kullanılmaktadır (MacKDnlay, 1997, s. 13). Başka bDr deyDşle, olay çalışması; bDr 
şDrketle DlDşkDlD belDrlD bDr olayın, o şDrketDn pay fDyatları üzerDndekD etkDsDnD ölçmeye katkıda 
bulunan ekonometrDk bDr yöntem olarak kullanılmaktadır (Brown ve Warner, 1985, s. 3-4). 

Olay çalışması yöntemD, pDyasaya ulaşan bDlgDlerDn pay getDrDlerD üzerDndekD etkDlerDnD 
ortaya koyabDlmesD nedenDyle pDyasa etkDnlDğDnDn ölçümünde kullanılan bDr yöntem olarak 
karşımıza çıkmaktadır. Ayrıca, EtkDn PDyasalar HDpotezDnDn araştırılması ve pDyasanın etkDnlDk 
düzeyDnDn test edDlmesD süreçlerDnde de bu yöntem kullanılmaktadır (Sarıgül, 2015, s. 120-121; 
Böyükaslan ve Günay, 2022, s. 176). 

Olay çalışması yöntemDnde Dlk adım, olay penceresDnDn belDrlenmesDdDr. Bu pencere, 
olayın gerçekleştDğD tarDhten öncekD belDrlD bDr süreyD ve sonrasındakD belDrlD bDr süreyD kapsar. 
Olay penceresD DçDndekD her gün DçDn DlgDlD şDrketDn elde ettDğD pay getDrDlerD belDrlenDr. Ayrıca, bu 
dönemdekD tarDhler DçDn beklenen getDrDler hesaplanır. Gerçekleşen getDrDlerDn beklenen getDrDlerD 
aşan kısmı anormal getDrDler olarak tanımlanır. Anormal getDrDlerDn toplamı Dse kümülatDf anormal 
getDrDlerD oluşturur. Hem anormal hem de kümülatDf anormal getDrDlerDn DstatDstDksel olarak anlamlı 
olup olmadığı t-testD Dle analDz edDlerek değerlendDrDlDr (Karakuş, Zor ve Küçük, 2017, s. 61). 

MacKDnlay (1997), t-testDnDn parametrDk varsayımlara dayanmasına rağmen, büyük 
örneklemlerde asDmptotDk olarak geçerlD olduğunu ve çapraz-serDsD korelasyonları gDbD 
potansDyel sorunlara karşı düzeltDlebDlDr olduğunu belDrtmektedDr. Ayrıca, t-testDnDn alternatDf non-
parametrDk testlere kıyasla daha güçlü olması, özellDkle normal dağılıma yakın verDlerde tercDh 
edDlmesDnD sağlamaktadır. Bu nedenle, t-testD, olay çalışmalarında anormal getDrDlerDn ekonomDk 
ve DstatDstDksel önemDnD değerlendDrmede standart bDr yöntem halDne gelmDştDr. Öte yandan 
Brown ve Warner (1985), günlük getDrDlerDn genellDkle bağımsız ve normal dağılıma yakın 
olması sebebDyle bu getDrDlerDn analDzDnde t-testDnDn, kısa vadelD olay pencerelerDnde anormal 
getDrDlerDn anlamlılığını test etmek DçDn uygun bDr yöntem olduğunu belDrtmektedDr. 

Olay çalışması DçDn belDrlenen zaman çDzelgesD, sırasıyla “tahmDn penceresD”, “olay 
penceresD” ve “olay sonrası pencere” olmak üzere üç döneme ayrılmaktadır. Olay 
penceresDndekD sıfır (0) zamanı, olayın gerçekleştDğD an olarak kabul edDlmektedDr (MazgDt, 
2013, s. 233).  
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Şek#l 1. Olay çalışmasında zaman çDzelgesD 

 
Kaynak: MackDnlay, 1997, s.20 

Zaman çDzelgesDnde, T0 pay getDrDsD hesaplamalarında kullanılan dönemDn başlangıç 
gününü temsDl etmektedDr. T0 Dle T1 arasındakD süre, olayın etkDlerDnDn henüz ortaya çıkmadığı 
bDr zaman dDlDmDnD kapsamaktadır. Olay penceresDnde kullanılacak parametrelerDn tahmDnD, bu 
döneme aDt verDlere dayanılarak gerçekleştDrDlmektedDr. Bu parametreler aracılığıyla, Dncelenen 
her bDr menkul kıymet DçDn normal getDrD öngörüsü yapılmaktadır. Olay penceresD olarak 
tanımlanan T1 Dle T2 dönemD boyunca elde edDlen getDrDler Dle beklenen getDrDlerDn farkı anormal 
getDrDlerD gösterDrken anormal getDrDlerDn ardışık toplanması Dle kümülatDf anormal getDrDler 
hesaplanabDlmektedDr. Bazı araştırmalarda, kontrol amacıyla T2 Dle T3 arasındakD olay sonrası 
pencere kullanılmaktadır (MazgDt, 2013, s. 233). 

Olay çalışmalarında hesaplanan pay getDrDlerD hem kâr paylarını hem de fDyat 
değDşDklDklerDnD kapsamaktadır ve bu durum 1 numaralı formül Dle Dfade edDlmektedDr 
(Henderson, 1990, s. 287). 

	R!t=ln "
FDyat!,t+	Kâr payı!,t

FDyat!,t–1
#	 	(1. ) 

           R!t = ln "
P!,t +	D!,t

P!,t–1
# 

R$,t  :  D payının t dönemdekD getDrDsD, 

P$,t  :  D payının t dönemdekD fDyatı (PrDce), 

P$,t-1  :  D payının t–1 dönemdekD fDyatı, 

D$,t  :  D payının sahDplerDne t dönemDnde ödenen kâr payıdır (DDvDdend). 

Anormal getDrD, bDr fDnansal varlık veya yatırımın beklenen getDrDden sapma 
göstermesDyle ortaya çıkmaktadır. Bu tür getDrDler, DlgDlD yatırım veya varlığın pDyasaya duyurulan 
bDlgDler dışında bDr performans sergDlemesD durumunda meydana gelmektedDr. GenellDkle, 
anormal getDrD hesaplaması DçDn olayın gerçekleştDğD tarDhtekD genel pazar endeksD veya benzerD 
bDr referans noktası kullanılarak karşılaştırma yapılmaktadır. Eğer yatırım veya varlık, bu 
referans noktasına kıyasla daha yüksek bDr getDrD sağlıyorsa, bunun pozDtDf anormal getDrD 
olduğu kabul edDlmektedDr. AksDne, yatırım veya varlık daha düşük bDr getDrD sağlıyorsa, negatDf 
anormal getDrD oluştuğu sonucuna varılmaktadır (Rao, 1995, s. 189; Cowan, 1992, s. 343-344). 

Olay penceresDnde elde edDlen getDrDler Dle aynı döneme aDt beklenen getDrDler arasındakD 
fark hesaplanarak anormal getDrDler belDrlenebDlmektedDr (Brown ve Warner, 1980, s. 208). 
Beklenen getDrDlerDn hesaplanmasında pDyasa modelD yöntemD kullanılmaktadır. Bu süreçte, 
öncelDkle pDyasa modelD aracılığıyla parametre tahmDnlerD yapılmaktadır. Daha sonra, bu tahmDn 

(Tahm$n Penceres$)   (Olay Penceres$)   (Olay Sonrası Pencere) 

T0 T1 T2 T3 0 

  Sermaye artışı duyuruları 
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edDlen parametreler kullanılarak anormal getDrDler hesaplanmaktadır (BDnder, 1998, s. 118). 
PDyasa modelD tahmDnD, 2 numaralı formül Dle gerçekleştDrDlmektedDr (Sharpe, 1963, s. 281): 

									R!,t = a! + ß!Rmt + e!t																																																																																																																				(2. ) 

 R!,t   : D payının t dönemDndekD getDrDsD, 

 Rmt  : pazar portföyünün t dönemDndekD getDrDsD, 

 a!     : sabDt terDm, 

 ß!     : D payının sDstematDk rDskD, 

	e!t    : hata terDmDdDr. 

Anormal getDrD, belDrlD bDr olayın kamuya açıklanmaması durumunda elde edDlebDlecek 
normal getDrDlerden sapma gösteren getDrDlerdDr. Bu tür getDrDler genellDkle pDyasa getDrDsDnDn 
performansıyla karşılaştırılmaktadır (Eyüboğlu ve Bulut, 2016, s. 122). Anormal getDrD, 3 
numaralı formül kullanılarak hesaplanabDlmektedDr (Bowman, 1983, s. 568; Cowan, 1992, s. 
345): 

               AR!t =	R!t -	a! -	b!Rmt																																																																																																																								(3. )  

															AR!t = R!t - (a! + b!Rmt)  

AR!t    : D payı DçDn t günündekD anormal getDrD, 

R!t	      : D payının t günündekD gerçekleşen getDrDsD, 

Rmt	    : Pazar portföyünün t dönemDndekD getDrDsD, 

a!	       : Regresyon sabDtD (KesDşDm), 

b!	       : FDnansal varlık getDrDsDnDn pDyasa getDrDsDne olan hassasDyetD (Beta). 

Formülde bulunan “a!” ve “b!” parametrelerD, pazar modelD kullanılarak olay öncesD 
pencerede tahmDn edDlmDştDr (Kandır, 2013, s. 26). Ortalama Anormal GetDrD (AAR), anormal 
getDrDlerDn toplamının örneklemde yer alan fDrma sayısına bölünmesDyle hesaplanmaktadır. 
Aşağıda 4 numaralı formül Dle sunulmuştur (Brown ve Warner, 1985, s. 7; BDnder, 1998, s. 113): 

															AAR!t = 
1
N,AR!t

N

!=1

																																																																																																																										(4.)  

AAR!t  : D payı DçDn t günündekD ortalama anormal getDrD, 

AR!t    : D payı DçDn t günündekD anormal getDrD, 

N        : t tarDhDnde örneklemdekD pay sayısıdır. 

Anormal getDrDlerDn ardışık olarak toplanmasıyla KümülatDf Ortalama Anormal GetDrDler 
(CAAR) elde edDlmekte ve bu durum 5 numaralı formülle Dfade edDlmektedDr (Dodd ve Warner, 
1983, s. 413): 

														CAAR!t = ,AAR!t

N

!

																																																																																																																									(5. ) 

CAAR!t  : D payı DçDn t günündekD ortalama anormal getDrDlerDn toplamı, 

            AAR!t    : D payı DçDn t günündekD ortalama anormal getDrDdDr. 
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Olay günü Dle olay penceresDndekD dDğer günler DçDn t DstatDstDğD, 6 numaralı formülle 
hesaplanmaktadır (Brown ve Warner, 1985, s. 7): 

														t = 
AAR

S(AARt)
																																																																																																																																								(6. ) 

t              : t DstatDstDğD 

AAR       : Ortalama anormal getDrD  

S(AARt)  : t günündekD anormal getDrDnDn standart sapması 

Olay tarDhDnden 5 gün öncesD ve 5 gün sonrası DçDn standart sapma, 7 numaralı formül 
kullanılarak hesaplanmaktadır: 

          S(AARt)= 0
1

238 , (AARt 	−  AAR222222)2
!6

t= –244

																																																																																						(7. ) 

													AAR222222= 
1

239 , AARt

!6

t= –244

 

BedelsDz sermaye artışı duyurularının DlgDlD şDrketlerDn pay getDrDlerDne etkDlerD, 5 günlük 
olay penceresD kapsamında DncelenmDştDr. Bu süreçte, fDrmaların günlük getDrD oranları 
belDrlenmDş, ardından bu oranlardan hareketle anormal getDrDler (AR$t), ortalama anormal 
getDrDler (AAR$t) ve kümülatDf anormal getDrDler (CAAR$t) hesaplanmıştır. Anormal getDrDlerDn 
belDrlenmesDnde pazar getDrDsD olarak BİST-100 endeksDnDn verDlerD kullanılmıştır. 

BedelsDz sermaye artışı duyurularının bulguları, 5 gün öncesD ve 5 gün sonrası (-5,+5) 
olay penceresDnde sunulmuştur. 

Şek#l 2. Olay çalışmasında zaman çDzelgesD (-5,+5) 

 
Kaynak: Yazar tarafından oluşturulmuştur. 

FDrmaların gerçekleştDrdDğD her duyurunun gerçekleştDğD tarDhten 5 gün önce ve 5 gün 
sonrası aralığını kapsayan (-5,+5) olay penceresDnD temel alan zaman çDzelgesDnde, olay öncesD 
penceresDnDn süresD 244 gün olarak belDrlenmDştDr. Bu çDzelgede, tahmDn dönemD 239 gün, olay 
penceresDnDn süresD Dse 11 gün olarak tanımlanmıştır. Buna bağlı olarak, olay günü Dle olayın 
beş gün öncesD ve beş gün sonrası olay penceresDne dâhDl edDlmDştDr. Bu düzenleme Dle 
Dncelenen dönemDn toplam süresD 250 gün olarak saptanmıştır 

Tahm$n Dönem$ (Ttahm$n = 239) Olay Penceres$ (Tolay = 11) 

T1 = -244 T2 = -6 T3 = -5 T4 = 0 T5 = +5 
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Çalışma kapsamında, 2017-2022 yılları arasında Borsa İstanbul’da faalDyet gösteren 
tüm şDrketlerDn gerçekleştDrdDğD bedelsDz sermaye artışı duyuruları DncelenmDştDr. Araştırma 
süresDnce şDrketler, BİST-100 endeksDne dâhDl olanlar ve bu endeks dışında kalanlar olarak DkD 
ana gruba ayrılmıştır. BİST-100 endeksDne dâhDl olan 13 şDrketDn yaptığı toplam 13 duyuru Dle 
bu endeks dışında kalan 61 şDrketDn gerçekleştDrdDğD 69 duyuru analDz edDlmDştDr. BedelsDz 
sermaye artışı duyurularının pDyasa üzerDndekD etkDsDnD ölçmek amacıyla anormal getDrD 
hesaplamaları yapılmış ve bu hesaplamalarda pDyasa modelD yöntemD kullanılmıştır. PDyasa 
getDrDsD referansı olarak Dse BİST-100 endeksDne aDt verDler kullanılmıştır. 

Bulgular 

BedelsDz sermaye artışı duyurularına DlDşkDn verDler, BİST-100 endeksDne dâhDl olan 
fDrmalar Dle bu endeks dışında kalan fDrmalar karşılaştırılabDlDr olabDlmesD amacıyla ayrı 
kategorDlerde değerlendDrDlmDştDr. 

BİST-100 Endeks#ndek# Ş#rketler#n Bedels#z Sermaye Artışı Duyurularına İl#şk#n 
Bulguların Değerlend#r#lmes# 

BİST-100 endeksD kapsamındakD fDrmalara aDt bulgular 5 günlük olay penceresDnde 
Tablo 1’de belDrtDlmDştDr. 

Tablo 1 

BİST-100 EndeksDndekD ŞDrketlerDn BedelsDz Sermaye Artışı Duyurularından 5 Gün ÖncesD ve 
5 Gün Sonrası DçDn Hesaplanan Ortalama Anormal GetDrDler, t DeğerlerD ve KümülatDf Ortalama 
Anormal GetDrDler 

Olay Günleri AAR t istatistiği 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 yılları arasında BİST-100 endeksDne dahDl fDrmalar tarafından 
yapılan bedelsDz sermaye artışı duyurularına DlDşkDn olarak, duyuru tarDhD olay tarDhD kabul 
edDlerek hesaplanmış ortalama anormal getDrDler, t DstatDstDklerD ve kümülatDf ortalama anormal 
getDrDlerD göstermektedDr. 

TablodakD sonuçlara göre, olay tarDhDnden öncekD dönemde 5. günde ve olay 
sonrasındakD dönemde 2. günde elde edDlen ortalama anormal getDrDlerDn % 95 güven 
düzeyDnde DstatDstDksel olarak anlamlı olduğu tespDt edDlmDştDr. Buna ek olarak, kümülatDf 
ortalama anormal getDrDlerDn olay öncesD ve sonrası dönemDn genelDnde negatDf değerlere sahDp 
olduğu gözlemlenmDştDr. 

KümülatDf ortalama anormal getDrDlerDn sıfırdan farklılık göstermesD, bedelsDz sermaye 
artışı duyurularının pay getDrDlerD üzerDnde bDr etkDye sahDp olduğunu Dşaret etmektedDr. Bu 
durum, DlgDlD dönemde Borsa İstanbul’un yarı-güçlü formda etkDn olmadığını destekleyen önemlD 
bDr kanıt olarak değerlendDrDlebDlDr. 
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Elde edDlen bu sonuçlar, negatDf kümülatDf ortalama anormal getDrDlere Dşaret etmesD 
nedenDyle Erol ve AytekDn (2018) tarafından yapılan çalışmayla uyumlu bDr bulgu sunarken; 
Adaoğlu (2006), ErDş (2009), KüçüksDlle ve MDzrahD (2015) Dle KaderlD ve Başkaya (2017) 
tarafından gerçekleştDrDlen araştırmaların sonuçlarıyla farklılık göstermektedDr. İncelenen 
dönemler arasındakD farklılıkların, araştırma bulgularında ortaya çıkan bu farklılığı 
açıklayabDleceğD düşünülmektedDr. ŞekDl 3 Dle CAAR değerlerDnDn seyrD gösterDlmektedDr.  

Şek#l 3. -5/+5 Olay aralığında CAAR değerlerDnDn seyrD (BİST-100 şDrketlerD DçDn  
bedelsDz sermaye artışı) 

ŞekDl 3’te, kümülatDf ortalama anormal getDrD değerlerDnDn Dncelenen tüm dönem boyunca 
negatDf bDr seyDr DzledDğD görülmektedDr. DönemDn sonunda bu değer yaklaşık olarak %3 
oranında negatDf bDr getDrDye ulaşmaktadır. 

BİST-100 Endeks# Dışındak# Ş#rketler#n Bedels#z Sermaye Artışı Duyurularına 
İl#şk#n Bulguların Değerlend#r#lmes# 

BİST-100 endeksD dışındakD fDrmalara aDt bulgular 5 günlük olay penceresDnde Tablo 
2’de belDrtDlmDştDr. 

Tablo 2 

BİST-100 EndeksD DışındakD ŞDrketlerDn BedelsDz Sermaye Artışı Duyurularından 5 Gün ÖncesD 
ve 5 Gün Sonrası DçDn Hesaplanan Ortalama Anormal GetDrDler, t DeğerlerD ve KümülatDf 
Ortalama Anormal GetDrDler 

Olay Günleri AAR t istatistiği 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 çerçevesDnde, olay gününde ve sonrasındakD dönemde 1., 
4. ve 5. günlerde elde edDlen ortalama anormal getDrDlerDn %95 güven düzeyDnde DstatDstDksel 
olarak anlamlı olduğu görülmektedDr. Ayrıca, kümülatDf ortalama anormal getDrDler açısından, 
olay öncesD ve sonrası tüm dönemlerde pozDtDf getDrDlerDn mevcut olduğu anlaşılmaktadır. 

KümülatDf ortalama anormal getDrDlerDn sıfırdan sapma göstermesD, DlgDlD dönemde 
bedelsDz sermaye artışı duyurularının pay getDrDlerD üzerDnde etkDlD olduğunu göstermektedDr. Bu 
durum, o dönemde Borsa İstanbul’un yarı-güçlü formda etkDn olmadığını destekleyen önemlD 
bDr kanıt teşkDl etmektedDr. Elde edDlen sonuçlar, BİST-100 endeksDndekD fDrmaların verDlerDyle 
yapılan analDzDn bulgularından farklılık göstermektedDr. BİST-100 endeksDne dahDl olan 
fDrmaların bedelsDz sermaye artışı duyurularının negatDf kümülatDf ortalama anormal getDrDler 
oluşturduğu görülürken, bu endeks dışında yer alan fDrmaların bedelsDz sermaye artışı 
duyurularının pozDtDf kümülatDf anormal getDrDler sağladığı belDrlenmDştDr. Bu nedenle BİST-100 
endeksD dışında kalan fDrmaların verDlerDyle yapılan analDz sonucunda elde edDlen bulgular 
Adaoğlu (2006), ErDş (2009), KüçüksDlle ve MDzrahD (2015) Dle KaderlD ve Başkaya (2017) 
tarafından yapılan araştırmalarla uyum göstermektedDr. 

BulgulardakD farklılığın nedenD, BİST-100 endeksDne dâhDl fDrmaların gerçekleştDrdDklerD 
duyuruların temettü dağıtım kararına yönelDk sDnyaller vermesD olarak değerlendDrDlmektedDr. 
BİST-100 endeksDne dâhDl olan fDrmalar, bu endeks dışındakD fDrmalara kıyasla daha büyük 
değerlere sahDptDr. FDrma büyüklüğü Dle temettü dağıtım polDtDkaları arasında Fama ve French 
(2001) Dle DenDs ve Osobov (2008) tarafından yapılan çalışmaların bulgularında görüldüğü gDbD 
pozDtDf bDr DlDşkD bulunmaktadır. Bu DlDşkD, Borsa İstanbul üzerDnde de pozDtDf yönde olup, Adaoğlu 
(2008), Yıldız, Gökbulut ve Korkmaz (2014) Dle Kuzucu (2015) tarafından gerçekleştDrDlen 
araştırmaların sonuçlarında gözlemlenmDştDr. Bu nedenle, yatırımcıların BİST-100 endeksDne 
dâhDl fDrmalara yatırım yaparken temettü beklentDlerDnDn, endeks dışındakD fDrmalara göre daha 
yüksek olması beklenmektedDr. BİST-100 endeksDne dâhDl fDrmaların bedelsDz sermaye artışı 
kararı almaları, fDrmanın dağıtılmayan karlar gDbD Dç kaynaklarını temettü dağıtımında 
kullanmayacağını gösteren bDr Dşaret olarak algılanmaktadır. Bu bağlamda, BİST-100 
endeksDne dahDl fDrmaların bedelsDz sermaye artışı duyurularının negatDf kümülatDf anormal 
getDrDler oluşturabDleceğD düşünülmektedDr. ŞekDl 4 Dle CAAR değerlerDnDn seyrD gösterDlmektedDr. 

Şek#l 4. -5/+5 Olay aralığında CAAR değerlerDnDn seyrD (BİST-100 dışındakD şDrketler  
DçDn bedelsDz sermaye artışı) 
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ŞekDl 4’te olaya DlDşkDn tüm günler DçDn pozDtDf kümülatDf ortalama anormal getDrDlerDn 
mevcut olduğu görülmektedDr. GrafDkte, 4. ve 5. günlerde başlangıç düzeyDne göre yüksek 
değerler gözlemlense de tepe noktasına ulaşılan 3. güne göre düşüş eğDlDmD kaydedDlmDştDr. 

 

Sonuç 

FDrmalar, yenD yatırımları fDnanse etmek, yüksek enflasyon nedenDyle reel değerD azalan 
sermayeyD güçlendDrmek ve büyüme sonucu ortaya çıkan fon DhtDyacını karşılamak gDbD çeşDtlD 
amaçlarla fDnansman kaynaklarına başvurmaktadır. Bu kaynaklardan bDrD de sermaye artışıdır. 
Sermaye artışı, bedellD ve bedelsDz sermaye artışı olmak üzere DkD farklı şekDlde 
gerçekleştDrDlebDlmektedDr. BedelsDz sermaye artışında, yedek akçeler veya dDğer fonlar 
sermayeye aktarılmakta ve böylece Dç kaynaklar kullanılarak fon DhtDyacı gDderDlmektedDr. Bu 
Dşlem sonucunda Dhraç edDlen yenD paylar, mevcut ortaklara herhangD bDr bedel talep 
edDlmeksDzDn dağıtılmaktadır. 

Bu çalışma, bedelsDz sermaye artışı duyurularının pay getDrDlerD üzerDndekD etkDlerDnD 
DncelemeyD amaçlamaktadır. Daha önce Borsa İstanbul üzerDne çalışmaların genellDkle BİST-
100 endeksDne dâhDl şDrketlere odaklandığı belDrlenmDştDr. Yatırımcılar açısından BİST-100 
endeksD dışında kalan şDrketlerDn yaptıkları duyurular da önem arz etmektedDr. Bu sebeple 
BİST-100 endeksDndekD şDrketler Dle endeks dışı şDrketlerDn analDzlerD bağımsız olarak 
gerçekleştDrDlDp bulgular karşılaştırılmıştır.   

Bu çalışmada, 2017-2022 yılları arasında Borsa İstanbul’da Dşlem gören fDrmaların 
gerçekleştDrdDğD bedelsDz sermaye artışı duyurularının pay getDrDlerD üzerDndekD etkDlerD olay 
çalışması yöntemDyle analDz edDlmDştDr. Araştırmada, olay çalışması yöntemDnde sıklıkla tercDh 
edDlen 5 günlük olay penceresD kullanılarak, sermaye artışı duyuruları etrafındakD günlerde 
pDyasa tepkDsDnD ölçmek DçDn anormal getDrDler ve kümülatDf anormal getDrDler hesaplanmıştır. 
Sermaye artışı duyurularının etkDlerD, BİST-100 endeksDne dâhDl olan şDrketler ve bu endeks 
dışında kalan şDrketler DçDn ayrı ayrı DncelenmDş; bu DkD grup arasındakD benzerlDklerDn ve 
farklılıkların ortaya konulması hedeflenmDştDr. 

Çalışmada elde edDlen bulgular, BİST-100 endeksDnde yer alan fDrmalar DçDn bedellD 
sermaye artışı duyurularının -5,+5 olay penceresD boyunca %2,9 oranında negatDf kümülatDf 
ortalama anormal getDrDye yol açtığını göstermektedDr. Olay öncesD dönemde %0,8 oranında 
negatDf kümülatDf ortalama anormal getDrD gözlemlenDrken, olay sonrası dönemde bu değer %1,5 
negatDf olarak kaydedDlmDştDr. 

BedelsDz sermaye artışı duyurularının BİST-100 endeksD dışında yer alan fDrmalar 
üzerDndekD etkDlerD DncelendDğDnde, -5,+5 olay penceresD boyunca %4,3 oranında pozDtDf 
kümülatDf ortalama anormal getDrD elde edDldDğD tespDt edDlmDştDr. Bu getDrDnDn %1,8’D olay öncesD 
dönemde, %1,1’D olay sonrası dönemde, gerD kalan %1,4’ü Dse olay gününde gerçekleşmDştDr. 

BİST-100 endeksDnde yer alan fDrmalar Dle BİST-100 endeksD dışında kalan fDrmaların 
sonuçları karşılaştırıldığında önemlD farklılıklar ortaya çıkmaktadır. -5,+5 olay penceresDnde, 
BİST-100 endeksDndekD fDrmalar DçDn %2,9 negatDf kümülatDf ortalama anormal getDrD 
gözlemlenDrken, endeks dışında kalan fDrmalar DçDn %4,3 pozDtDf kümülatDf ortalama anormal 
getDrD tespDt edDlmDştDr. 

Bu durum, DkD grup arasında farklı pDyasa tepkDlerDnDn olduğunu göstermektedDr. 5 günlük 
olay penceresDnde BİST-100 endeksDndekD fDrmalar DçDn negatDf, endeks dışındakD fDrmalar DçDn 
Dse pozDtDf kümülatDf ortalama anormal getDrDler kaydedDlmDştDr. 
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BİST-100 endeksDnde yer alan şDrketlerDn analDzDndekD bulgular bedelsDz sermaye artışı 
duyurularının negatDf kümülatDf ortalama anormal getDrDlere neden olduğunu göstermektedDr. Bu 
durumun nedenlerD arasında; bedelsDz sermaye artışı duyurusunun, şDrketDn öz kaynaklarında 
yer alan yedek akçe ve fonların temettü dağıtımı yerDne sermaye artışında kullanılacağı 
düşüncesD olabDleceğD düşünülmektedDr. Bu durum temettü beklentDsD bulunan yatırımcılar 
açısından olumsuz değerlendDrDlebDlmektedDr. Öte yandan temettü dağıtımına DlDşkDn olumsuz 
sDnyalDn BİST-100 endeksD dışında yer alan görece daha küçük şDrketlerD daha az etkDleyeceğD 
beklenmektedDr. Yatırımcıların genellDkle büyük ve yeterDnce olgunluğa oluşan şDrketlerden 
daha fazla temettü beklentDsDnde olacağı; görece daha küçük ve gelDşmekte olan şDrketlerDn 
daha az temettü dağıtması ve şDrket karını yenD karlı projelerde kullanarak şDrketDn toplam 
değerDne katkıda bulunmasının arzu edDleceğD düşünülmektedDr. 

BİST-100 endeksD dışında yer alan şDrketlerDn analDzDndekD çalışma bulguları, bedelsDz 
sermaye artışı duyurularının pozDtDf kümülatDf ortalama anormal getDrDler oluşturduğunu ve 
genellDkle pDyasa tarafından olumlu karşılandığını göstermektedDr. Bu durumun arkasında 
çeşDtlD sebepler bulunmaktadır. İlk olarak, ErDş (2009), Erol ve AytekDn (2018) ve Gürler (2019) 
çalışmalarında vurgulandığı üzere, yatırımcıların ek bDr malDyete katlanmaksızın yenD pay 
sahDbD olmaları bu durumu açıklayan faktörlerden bDrDdDr. ŞDrketDn büyüme potansDyelDne duyulan 
güven, yatırımcıların elDndekD pay sayısının artmasıyla bDrlDkte gelecekte fDrmanın 
kazançlarından daha fazla pay elde edebDleceklerD beklentDsDnD güçlendDrebDlDr ve bu durum 
pDyasa üzerDnde olumlu bDr etkD yaratabDlDr. BDr dDğer etken, bedelsDz sermaye artışı sonrasında 
pay fDyatlarının düşmesDyle bDrlDkte lDkDdDtenDn artmasıdır. Daha düşük fDyatlar, alım-satım 
DşlemlerDnDn kolaylaşmasını ve Dşlem hacmDnDn artmasını sağlayarak pDyasa tarafından olumlu 
bDr gelDşme olarak algılanabDlDr. Ayrıca, bedelsDz sermaye artışı yoluyla fDrmaların nakDt akışına 
DhtDyaç duymaksızın yenD projelerDn fDnansmanı DçDn veya borç yükünü azaltmak amacıyla 
kaynak sağlamaları, pDyasa açısından olumlu bDr sDnyal olarak değerlendDrDlebDlmektedDr. 

BİST-100 endeksD DçerDsDndekD yer alan şDrketler Dle endeks dışında kalan şDrketlerDn 
analDzDndekD bulgu farklılıklarının yatırımcı profDlD, beklentDler, kurumsal yönetDm anlayışları, 
büyüme potansDyelD ve temettü dağıtım polDtDkaları gDbD bDr dDzD nedenden kaynaklanabDleceğD 
değerlendDrDlmektedDr. 

Çalışma genelDndekD bulgular değerlendDrDldDğDnde, DstatDstDksel olarak anlamlı ortalama 
anormal getDrDlerDn çoğunlukla olay sonrasındakD dönemde gerçekleştDğD tespDt edDlmDştDr. 
KarasDoğlu (1998), DçerDden öğrenenlerDn tDcaretDnD, şDrketle DlgDlD önemlD bDlgDlerDn kamuoyuna 
duyurulmasından önce belDrlD kDşDler tarafından elde edDlmesD olarak tanımlamaktadır. Olay 
öncesDndekD dönemde DstatDstDksel olarak anlamlı ve önemlD düzeyde ortalama anormal 
getDrDlerDn olmaması, bu dönemde DçerDden öğrenenlerDn tDcaretDnDn ya hDç gerçekleşmedDğDne 
ya da oldukça sınırlı düzeyde olduğuna daDr bDr gösterge sunmaktadır. 

Çalışmada değerlendDrDlen fDrma verDlerD Dle bedelsDz sermaye artışı duyurularının 
DncelenmesD sonucunda elde edDlen kümülatDf ortalama anormal getDrDlerDn sıfırdan farklılık 
gösterdDğD belDrlenmDştDr. Bu bulgu, bedelsDz sermaye artışı duyurularının fDrmaların pay getDrDlerD 
üzerDnde etkDlD olduğunu ortaya koymaktadır. Dolayısıyla, Dncelenen dönem DçDn DstatDstDksel 
açıdan önemlD anormal getDrDlerDn varlığı Borsa İstanbul’un yarı güçlü formda pDyasa etkDn 
olmadığını göstermektedDr.  

Bu araştırma, örneklem dönemD ve Dncelenen endeksler açısından özgün nDtelDklere 
sahDp olup, fDnans lDteratürüne önemlD katkılar sunması beklenmektedDr. Çalışma bulguları, 
duyuruyu gerçekleştDren şDrket büyüklüğünün bedelsDz sermaye artışı duyurularına tepkD 
düzeyDnD etkDledDğDnD ortaya koymuştur. Elde edDlen bulgular, pDyasa etkDnlDğD konusunda fDkDr 
oluşturmaktadır. Ayrıca, yatırımcılar DçDn bedelsDz sermaye artışı duyurularının pay getDrDlerD 
üzerDndekD etkDlerDnD anlamalarına yardımcı olacak bDlgDler sunulması hedeflenmDştDr. Bu 
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bağlamda, çalışma hem yatırımcılar hem de akademDk araştırmacılar DçDn faydalı bDr kaynak 
olma potansDyelDne sahDptDr. 

Gelecekte gerçekleştDrDlecek araştırmalarda, 5 günlük olay penceresDnDn dışında farklı 
olay pencerelerD de kullanılarak bedelsDz sermaye artışlarının fDnansal performans üzerDndekD 
uzun vadelD etkDlerDnDn de DncelenmesD önerDlmektedDr. Ayrıca, bu tür sermaye artışlarının farklı 
kurumsal yönetDm ve sahDplDk yapılarında nasıl sonuçlar doğurduğunun karşılaştırmalı olarak 
DncelenmesD, lDteratüre katkı sağlayabDlecektDr.  
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Yazım Kuralları 

 
1. Bankacılar dergisinde yayımlanmak üzere gönderilecek makaleler, word formatında arial yazı 

karakterinde, 11 punto ile tek aralıklı ve paragraflar arasında bir satır boşluk bırakılmak üzere 
Türkçe yazılmalıdır.  

2. Kapak sayfasında, yazının başlığı, yazar(lar)ın bağlı bulundukları kuruluşlar ve ünvanları, 
iletişim kurulacak yazarın adı ve iletişim bilgileri  bulunmalıdır.  

3. Makalenin ilk sayfasında makalenin adı,  öz/ abstract (en fazla 250 kelime), en az üç tane 
anahtar kelime Türkçe ve İngilizce olarak yazılmalı ve makaleye uygun JEL sınıflama 
numaraları verilmelidir. (http://www.aeaweb.org/journal/jel_class_system.php)  

4. Yazı içinde kullanılan birinci düzey, ikinci ve üçüncü düzey başlıklar koyu harflerle yazılmalıdır. 
Başlıklar ile izleyen metin arasında bir satır boşluk verilmelidir. Başlıklardan sonra paragraf başı 
yapılmalıdır. 

5. Yazı içinde yer alan tablo ve şekiller arial yazı karakterinde 10 punto ile hazırlanmalı, başlık ve 
sıra numarası verilmeli, kaynakları ise alta yazılmalıdır. Denklemlere sıra numarası verilmelidir.  

6. Dipnotlar atlama yapılmadan numaralandırılmalı ve ayrı bir sayfada “Dipnotlar” başlığı altında 
toplanmalıdır. 

7. Kaynaklara göndermeler dipnotlarla değil, metin içinde açılacak ayraçlarla yapılmalıdır.  
8. Metinde gönderme yapılan veya yapılmayan tüm kaynaklar, kaynakçada yer almalıdır. 

Kaynaklar ayrı bir sayfada alfabetik sırayla yazılmalıdır.  
9. Metin içi gönderme, dipnotlar ve kaynakça belirtilen kurallar çerçevesinde ve American 

Psychological Association (APA) (http://www.apastyle.org/learn/tutorials/basics-tutorial.aspx) 
sistemine göre yapılmalıdır.    
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