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Halka Ac¢ik Firmalarda Kar Payi
Dagitim Duyurularinin Hisse Senedi
Fiyatlarina Etkisinin Ol¢iilmesi:
Borsa istanbul’da Bir Uygulama

Measuring the Effects of Dividend
Distribution Announcement on
Public Firms’ Returns: An
Application on Borsa istanbul

Ozet

Firmalarin kar payt 6demeleri, firma degerini etkileyen en énemli
unsurlardan birisidir. Clinkd, yatirumciar istikrarlt kar payt 6deyen
firmalarin hisse senetlerine deger verirler. Bu nedenle, bir firmanin
kdr payt dagitacagint agiklamasi, yatinmcilarin o firmanwin hisse
senedini talep edecegi, yani o hisse senedinin fiyatinin artacagi
anlamina gelebilir. Ote yandan, etkin piyasalar hipotezi , ‘yart giiclii
formda etkin ‘bir piyasada kamuya acik firmalara ait bilgilerin
yardimiyla fazla(anormal) bir getiri orant elde edilecegini, yani kar
payt 6demesi gibi 6nemli bir duyurunun dahi firmanin hisse
senetlerinin degeri lizerinde bir etki yaratmayacagint savunmaktadir.
Bu calismanin amaci, firmalarin dagitacage kdr paylarina iliskin
duyurularinin, ilgili firmanwn getiri oranlart lzerinde nasil bir etki
yaratacaginin olay etiidii yontemiyle ortaya konulmastdur. Uygulama,
son bes yilda istikrarli kdr payt dagitan sirketlerin verileri kullanilarak
yapumustir. Yaptlan uygulama sonucunda, kdr payt duyurularinin
ilgili firmalarin hisse senedi fiyatlarint etkiledigi tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Etkin Piyasalar Hipotezi, Olay Etiidi, Kar Payi, Kar
Payt Dagitimt
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Abstract

Firms’ dividend payments are one of the important factors defining
the firms’ values. Because, investors appreciate the firms’ stocks that
make regular and stable dividend payments. Therefore, a firm’s
announcement of dividend distribution means demand from investors
on such stocks and in turn on increased price of those stocks. On the
other hand, Efficient Market Hypothesis argues in the ‘semi — strong
form efficiency’ private information about firms would create
abnormal returns in the markets, meaning an important
announcements on dividend payments would create abnormal
returns on firm’s stock prices. The purpose of the study is how the
announcement of firms’ dividend payments would affect stock rates
of returns of those firms by event study method. This method has
been applied on some firms that have paid dividend stably for five
years. The result of the study show that dividend announcement

affect stock prices of analyzed firms.

Keywords: Efficient Market Hypothesis, Event Study, Dividend,
Dividend Distribution
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1. GIRIS

Bir firmada finans yoneticisinin temel amaci, firmanin piyasa degerinin, dolayisiyla firma sahiplerinin
servetlerinin en yiiksek seviyeye ¢ikarilmasidir. Bu amaci etkileyen en 6nemli unsurlardan biri firmanin kar
pay1 politikasidir. Kar pay1 politikasi, firmanin kazanciin ne kadarinin dagitilip ne kadarmmin firmaya
yeniden yatirilacagi kararlarma yonelik olup, temel amag¢ bu kararlarla firma degerinin maksimum
kilinmasidir.

Firmalarin kéar pay1 odeme politikast genellikle; istikrarli kar payr 6demesi, artislar yaparak kar payi
O0demesi, ekstralarla kar pay1 6demesi olmak tizere ii¢ ¢esittir. Bunlar arasinda en popiiler olani ise, istikrarl
kar payr 6deme politikasidir. Ciinkii, yatirimcilar degerlendirmelerinde uzun vadede bir firmanin kar pay1
dagitimmin istikrarini da géz 6niinde bulundururlar. istikrarla kar dagitim politikasinin, hisse senetlerinin
piyasa fiyatini arttiracagi yoniindeki diisiincelerin ardinda istikrar unsuru 6n plana ¢ikmaktadir. Kar
paylarini sabit oranli veya artan oranli olarak istikrarli bir sekilde 6denmesi, kér paylarinin biytkligii ve
siklig1 hakkindaki belirsizlikleri ortadan kaldirdigi i¢in, bdyle durumlarda firmanin kazanglar1 daha diisiik
bir oran ile iskonto edilmektedir. Bu durum, firmanin piyasa degerinin artmasini saglayacak bir sonug¢ ortaya
koymaktadir. Bu nedenle yatiricilar, kar pay1 6demelerini genellikle firmanin basarisi ya da basarisizligimin
bir gostergesi olarak algilamaktadir.

Firmalar kar paylarmi nakit olarak ya da hisse senedi olarak dderler. Odeme sekli ne olursa olsun &nemli
olan kar paylarmin istikrarli bir bigimde 6denmesidir. Ciinkii, istikrarli bir bigimde 6denen kar paylarini
yatirimcilar, firmanin iyi durumda oldugu ve endiselenecek bir sey olmadigi seklinde algilarlar.

Bir firmanin kir payr 6deyip ddememesi, ddenen kér paylarmin istikrarli olup olmamasi gibi faktorler
yatirimeilarin, hisse senedine yatirim kararlarini etkilemektedir. Yani, firmalarin kér payr dagitimi
yapacagina iliskin duyurulari, yatirimeiya ilgili firmanin hisse senedini almasinin tegvik edici yonde bir etki
yaratmaktadir. Bu durum da, o firmanin hisse senedi fiyatinin, dolayisiyla piyasa degerinin artmasini
saglamaktadir.

Diger yandan, Etkin Piyasalar Hipotezi, ‘yar1 gii¢lii formda etkin’ bir piyasada kamuya ag¢iklanan firmalara
0zel bilgilerin yardimiyla anormal bir getiri elde edemeyecegini yani, kar payr 6demesi gibi énemli bir
duyurunun dahi firmanin hisse senetleri iizerinde anormal getiri yaratmayacagini savunmaktadir.

Yapilan bu ¢alismayla, hem kar pay1 dagitimi duyurulariin ilgili firmalarin hisse senetleri iizerindeki etkisi
Olciilebilecek hem de Tiirkiye hisse senedi piyasasinin ne Slgiide etkin oldugu konusunda 6nemli bulgular
elde edilecektir.

2.Literatiir incelemesi

Kar pay1 dagitim duyurularinin hisse senedi fiyatlarina etkisi konusunda yapilmis yerli ve yabanci pek ¢ok
calisma bulunmaktadir.

Pettit (1972) 1967-1969 donemlerini kapsayan ve 135 firma {izerinde yapmis oldugu calismada kar payi
degisiklikleri sonucu ortaya ¢ikan duyurularinin hisse senedi fiyatlarina etkisini incelemis, kéar payr degisim
duyurularin énemli bilgiler icerdigini ve piyasanin bilginin hisse senetleri fiyatlarina déhil edilmesinde
etkili oldugunu gézlemlemistir.

Ball, Brown ve Finn (1977) 1960-1969 yillar1 arasinda aylik hisse senedi verilerini kullanarak hisse
senetlerinin bedelsiz olmasi ya da béliinmesi gibi duyurularin hisse senedi fiyatlarina etkisini incelemistir.
Arastirma bulgulara gore, kar payr dagitim duyurularin hisse senetleri fiyatlarinda istatistiksel olarak
etkisi olmadig1 gozlemlenmistir.

Ahorony ve Swary (1980) 1963-1976 yillarim1 kapsayan 140 firma ile yaptiklar1 ¢alismada, kar payi
dagitimlarinin ilan edildigi tarihte, firmalar iki alt gruba boliinmiistiir. Birinci grup, kar payinin azalacagi,
ikinci grup ise kar paynin artacagini ilan eden firmalardir. Bu calisma sonucunda, birinci grubun hisse
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senetleri degerleri, duyurunun yapilmasindan dnceki tarihte ve duyuru tarihinde 6nemli 6l¢iide diiserken, kar
paymin artacagini duyuran firmalarin grubuna ait hisse senetlerinde yiikselme meydana gelmistir.

Eades,Hess ve Kim (1984) 1962-1980 donemine ait kar payi olarak hisse senedi dagitimi duyurularini
incelemis ve hisse senedi fiyatina pozitif getiri sagladigimi ancak vergilendirilmeyen nakit kar pay1
dagitimlari i¢in negatif bir etkisi oldugunu tespit etmistir.

Asquith ve Mullins (1986) yapmis oldugu ¢alismada, 1964-1980 yillarini1 kapsayan dénemde 168 firma
izerinde kér pay1 duyurularinin, hisse senetleri fiyatlari iizerine etkisini incelemis ve kar pay1 politikasinin
piyasa i¢in pozitif bir bilgi igerdigini savunmustur.

Kalay ve Lowenstein, (1986) 1981 yili donemine ait 72-76 firma arasinda yapmis oldugu ¢aligmada kar pay1
duyurulariin 6ncesinde ve sonrasinda hisse senetleri fiyatlarina etkisini incelemis ve piyasanin geciktirilen
kar pay1 duyurularmin negatif bir bilgi icerdigini yorumlamistir.

Healy ve Palepu, (1988) 1969-1980 yillarim1 kapsayan donemde kér payi duyurularini incelemis ve hisse
senedi fiyatlarinin kar pay1 baslangiglarina bagl olarak aratacagini, bir firmanmn performansinin kar payi
6demesi ya da 6dememesiyle 6nemli dlgiide degisecegini belirtmistir.

Lang ve Litzenberger (1989) 1979-1984 donemlerini kapsayan 429 firma ile yapmis oldugu ¢aligmada, kar
payr degisiklikleri duyurusunun agiri yatirim yapan firmalarin yatirnm politikasi olarak belirledigini
savunmustur.

John ve Lang (1991) 1975-1985 yillarin1 kapsayan donemlerde 265 firmayla yapmis oldugu ¢alismada, kar
pay1 duyurularmin etkisinin i¢erden 6grenenlerin ticareti ile birlikte ortak bir sinyal oldugunun bir kaniti
oldugunu gozlemlemistir.

Ahorony ve Dotan (1994) yaptiklari ¢alismada, nakit kar payr duyurularinin bir firmanin gelecek durumu
hakkinda faydali bilgi sagladigi ve kar payir dagitimi yapan firmalariin hisse senedi fiyatlarinda etkisi
olacagini belirtmisgtir.

Hacigabanoglu’ nun (1995) *Temettii Politikalar® adli ¢alismasinda 1995 yilinda IMKB de islem g6ren
firmalarin kar pay1 duyurulari etkisiyle % 81° inin nakit kar pay1 dagitirken bir kismmin bedelli sermaye
artirimina gittigini gdzlemlemistir.

Benartzi, Michaely ve Thaler ‘in (1997) 1979-1991 yillari1 kapsayan calismada, 1025 firma iizerinde
inceleme yapmis ve arastirma sonucunda hisse senedi fiyatlarinin kar pay1 azalig /artislariyla dogru orantili
oldugunu ve kar payir degisikliklerinin, firmanin gelecek kazanglar1 hakkinda bilgi icermedigini
gozlemlemigtir.

Karaagag¢’in (1997) yapmis oldugu calismada, kér payr dagitim duyurularinin ilan tarihinde kar pay: artisi
durumunda yatirimcilarin fazla getiri elde etmesini saglarken azalisi durumunda tam tersi s6z konusu
oldugunu, sabit kar payr 6demesi durumunda yatirimcilarin ilan tarihinde ne kar ne zarar elde ettigini
savunmustur. Sonug olarak, kar pay1 duyurularinin hisse senedi fiyatlarin1 6nemli 6l¢tide etkilemedigi hatta
duyuru tarihinde negatif tepki veren firmalarin yiiksek oldugunu tespit etmistir.

Tatari’nin (1999) yaptig1 ¢alismada, 1995-1997 yillar1 arasinda IMKB’de islem goren tiim firmalarin kar
pay1 duyuru tarihleri ve hisse senedi getiri verileri kullanilmigtir. Bu ¢aligmanin sonucuna gore, nakit kar
payt dagitiminda duyuru tarihi 6ncesinde pozitif bir egilim s6z konusudur. Nakit kar payr dagitimi,
yatirimcilar agisindan pozitif bir etki yaratmaktadir.

Boehme and Sorescu’nun (2000) yaptig1 arastirmada, kar payr dagitimi duyurusunun ilan edildigi tarihte
olumlu etki yarattigi ve uzun vadeli performans sinyali saglayarak asir1 performans sergilendigi
belirtilmistir.

Boztosun (2006) ve Karaca (2007) ayr1 zamanlarda birbirine benzer ¢alismalar yapmig ve kar payr dagitim
kararlarmin firma degeri tizerindeki etkisini gostermislerdir.
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Bayazitli, Kaderli ve Giirel’in (2008) yaptiklar1 bir ¢alismada kér payr dagitma duyurularinin firmalarin
hisse senedi getirilerine etkisini IMKB’ye kayith tas ve topraga dayali sanayide faaliyet gdsteren bazi
firmalar tizerinde 6lgmiisler ve bir etkinin var oldugunu gostermisglerdir.

Giirel (2008) yapmis oldugu bir tez ¢calismasinda, kar pay1 dagitim politikalarinin etkinligini IMKB’de test
etmis ve dnemli bulgular elde etmistir.

Kaba (2009) yapmis oldugu bir bilimsel ¢alismada, firmalarin temettii dagitim politikalarinin firmanin
piyasa degeri tizerindeki etkilerini ortaya koymustur.

3.Cahismanin Metodolojisi

Calismada olay etiidii yontemi kullanilacaktir. Olay etiidii ¢alismasinin genel uygulanabilirligi, finansal
piyasalarda yaygin kullanim alani saglamaktadir. Bu nedenle, olay etiidii ¢aligmalari, tiim diinyada olduk¢a
popiilerdir ve yaygin bir bigcimde kullanilmaktadir.

Olay etiidii ¢aligmalari, ayrica piyasanin hizli ve verimli ¢alisip caligmadigimi test etmede kullanilan bir
yontem olarak, sermaye piyasasi aragtirmalarinda 6nemli bir amaca hizmet etmektedir (Kothari ve Warner,
2006: 4).

Bir olay etiidiiniin amaci, olay tarihinde (event date) yani bir olaym ilk kez piyasaya duyuruldugu tarih
etrafinda anormal (fazla) bir getiri saglayip saglamadiginin belirlenmesidir. Olay tarihi, bilgilerin piyasaya
gonderildigi ilk tarihtir. Fazla getiriler, olay etiidii baglaminda normal sartlarda olmasi beklenen
getirilerinden ya daha yiiksek ya da daha diisiik getirilerdir. Eger hi¢bir yeni bilgi piyasaya ulagsmadigi
takdirde bu durum boyledir. Olay etiidii ¢aligmalari bir biitiin olarak piyasanin performansiyla da ilgilidir.
Olay etiidii ¢ercevesinde tespit edilen fazla getiriler ‘anormal getiriler’ olarak da adlandirilir. Bu ¢alismada
her iki terim de zaman zaman birbirleri yerine kullanilacaktir (Rao, 1995; 189).

Belirtilen bu nedenden dolayi, olay etiidii, genellikle ayni1 olay1 yasayan bir¢ok firmalarin {izerinde, bu
olayin etkisini arastirmak igin tipik olarak kullanilmaktadir. Yo6netimsel tek bir olaymn firmanin degerini
arttirip arttirmadigi 6grenmekten ¢ok, olay etiidii ile yapilan testler sonucunda firmanin kazanimlarinin
hangi yonde degistigi ancak bu konuyla ilgili genis bir 6rnekleme yapilmasi ile ortaya cikabilir. Ornegin,
bilgisayar sektoriindeki yeni bir iiriiniin ortaya ¢ikmasinin, bilgisayar iireten ve pazarlayan firmalarin hisse
senetleri tizerindeki etkisini Slgebilmek i¢in olay etiidiinden faydalanilmaktadir. Olay etiidii kullanilarak bu
durumu 6l¢ebilmek i¢in bir finansal analistin dncelikle piyasa yeni tirtinler sunmus bazi firmalari belirlemesi
ve her bir firmay1 ’i’ girketi olarak belirlemesi gerekir. Daha sonra bu yeni iiriiniin piyasaya duyuruldugu
tarihi (olay tarihi) gazete, IMKB nin resmi sitesi, kamuyu aydinlatma platformu ve dergi gibi kaynaklardan
aragtirmalidir. Ardindan, her bir ‘i’ sirketi i¢in belli bir zaman aralig1 olan ‘t’ lizerinden fazla getirileri
hesaplanmalidir. Bu ‘t’ ile gosterilen zamanin fazla getirisine ayn1 zamanda ° artan getiri ° (bakiye getiri—
residual getiri) ya da ‘anormal getiri’ de denilmektedir. Anormal getiri, bir firmanin belli bir donemine ait
“fili getiri’ (actual return) ile o firmadan beklenen getiri (expected return) arasindaki farktir (Rao, 1995:189—
190).

e ‘yi su sekilde formiile etmek miimkiindiir (Levy,1999:425).

A

ei=Ri- R
Burada;
e;: Firmaya ait hisse senedinin anormal (fazla) getiri oranini,

Ri.: Bir firmaya ait hisse senedinin belli bir donem sagladig: filli getiri oranini,

A

R i: Ornegin sermaye varlik fiyatlama modeli, tekli endeks modeli ve arbitraj fiyatlama modeli ve pazar
modeline ilgili hisse senedinin saglanmasi beklenen dénemsel getiri oranini géstermektedir.
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Bir olay etiidii ¢alismasi gergeklestirilmek istendiginde, oncelikle olay tarihinin Oncesi ve sonrasini
kapsayan bir zaman araligi icin ilgili hisse senetlerine ait fiili getiri oranlar1 ve beklenen getiri oranlari
arasindaki farklar, yani e; bulunduktan sonra biitiin bu anormal getiriler toplanir ve ortalamasi alinir.
Boylece ortalama anormal getiri hesaplanir. Belirtilenler 1s1ginda ortalama anormal getiriler su sekilde
hesaplanabilir:

1 N
AR = W;e”

Yukaridaki formiilde yer alan N elemani, olay etiidiine dahil edilen firma sayisini, t elemani ise olay
etiidinde yer alan zaman arali1 yani hesaplanmakta olan toplam giinlerin sayisidir. t zamaninda kiimiilatif
anormal getiri (CAR;), olaya ait duyuru veya haber toplanmaya basladig biitiin giinlerin ortalama anormal
getirilerin toplami olarak hesaplanir ve su sekilde ifade edilebilir:

CAR; =) AR

Kiimiilatif anormal getiri (CAR;), olay etiidii donemi boyunca saglanan anormal getirilerin bir ol¢tiidiir.
Olay etiidii ¢alismalarinda nihai sonuglar CAR; ‘nin aldig1 degerlere gére yorumlanir (Rao;1995:190).

4.Arastirma ve Elde Edilen Bulgular

4.1. Arastirmanin Verileri ve Yontemi

Calismanin bu boliimiinde, oncelikle Borsa Istanbul’da islem géren ve 2009-2010 (2 yil) yillari arasinda
istikrarli olarak nakit kar pay1 6demis olan firmalar belirlenmistir. 2009-2010 yillar1 arasinda diizenli olarak
nakit kar pay1 6demis olan firmalarin listesi Tablo 1°de sunulmusgtur.

Tablo 1. 2009-2010 Yillar1 Arasinda Diizenli Olarak Nakit Kar Pay1 Odemis Olan Firmalar

FIRMALARIN FIRMALARIN
FIRMA ADLARI BORSA FIRMA ADLARI BORSA
ISTANBUL’DAKI ISTANBUL’DAKI
KODLARI KODLARI

Adana Cimento ADNAC F-M Izmit Piston FMIZT
Adel Kalemcilik ADEL Ford Otosan FROTO
Afyon Cimento AFYON Goltag Cimento GOLTS
Akbank AKBNK Is Bankas1 ISCTR
Akgansa AKCNS Izocam IZOCM
Alarko Holding ALARK Kartonsan KARTN
Alkim Kimya ALKIM Konya Cimento KONYA
Anadolu Efes AEFES Mardin Cimento MRDIN
Anadolu Hayat Emeklilik ANHYT Nuh Cimento NUHCM
Anadolu Sigorta ANSGR Olmuksa OLMKS
Aselsan ASELS Otokar OTKAR

Bim Magazalar BIMAS Pmar Et ve Un PETUN
Bolu Cimento BOLUC Pinar Siit PNSUT
Borusan Yat. Paz. BRYAT Sabanci Holding SAHOL
Bursa Cimento BUCIM Tofag Oto Fab. TOASO
Brisa BRISA Turcas Petrol TRCAS

Coca Cola igecek CCOLA Tiipras TUPRS
Celebi CLEBI Tiirk Traktor TTRAK
Cimsa CIMSA Unye Cimento UNYEC
Eczacibas1 Yatirim ECZYT Yazicilar Holding YAZIC

Enkai insaat ENKAI
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Tablo 1’den anlasilacagi tizere uygulamaya konu olabilecek diizenli olarak nakit kar payr dagitan yeterince
firma bulunmaktadir.

Ardindan, bu firmalarin 2009 ve 2010 yillarinda 6demis oldugu nakit kar paylari ve bu kar paylarmi
Odeyeceklerini kamuya duyurduklari tarihler, olay tarihi (event date) olarak belirlenmistir. Bu kar payi
tutarlari ve olay tarihleri Tablo 2°de verilmistir.

Tablo 2. Firmalarn 2008, 2009 ve 2010 yilinda Odemis Olduklar1 Nakit Kar Pay1 Tutarlari ve Kamuya Duyuru Tarihleri

Firma 2009 Yili | 2010 Yilh | 2010 Yih Kéar Firma 2009 Yili | 2010 Yihi 2010 Yih

Adlar1 Hisse Hisse Pay1 Odeyen Adlar1 Hisse Hisse Kar Payr
Basina Basina Firmalarin Basina Basina Odeyen
Nakit Nakit Kamuya Nakit Nakit Firmalarin
Kar Payr | Kér Payr | Duyurduklari Kar Pay1 | Kar Payi Kamuya
Odemesi | Odemesi Tarih (Olay Odemesi | Odemesi | Duyurdukl
(Net) (Net) Tarihi) (Net) (Net) ar1 Tarih
(Olay
Tarihi)
ADNAC | 0,03232 0,03006 01.03.2010 FMIZP 0,10520 0,30979 08.02.2010
ADEL 0,72250 0,95200 15.03.2010 FROTO 0,62900 0,75968 04.03.2010
AFYON | 5.27000 0,21250 19.03.2010 GOLTS 0,42500 0,42500 07.05.2010
AKBNK | 0,15300 0,12113 10.02.2010 ISCTR 0,15208 0,13050 23.02.2010
AKCNS | 0,29053 0,17338 03.03.2010 1Z0CM 0,96929 0,99410 01.03.2010
ALARK | 0,01462 0,01887 09.04.2010 KARTN | 0,85000 0,52695 24.02.2010
ALKIM | 0,41471 0,21766 12.03.2010 KONYA | 0,81060 2,60440 05.03.2010
AEFES | 0,27200 0,40800 30.03.2010 MRDIN 0,62862 0,55042 11.02.2010
ANHYT | 0,18700 0,13600 10.03.2010 NUHCM | 0,25500 0,25500 05.03.2010
ANSGR | 0,05000 0,01700 10.03.2010 OLMKS | 0,17000 0,52143 18.03.2010
ASELS 0,41650 0,11815 12.03.2010 OTKAR | 0,72250 0,53125 15.03.2010

BIMAS 1,48750 1,02000 17.03.2010 PETUN 0,15460 0,65450 28.04.2010
BOLUC | 0,07256 0,06667 09.02.2010 PNSUT 0,22320 0,96050 28.04.2010

BRYAT | 0,06200 0,11180 29.03.2010 SAHOL 0,08500 0,12750 02.04.2010
BRiSA 3,74000 5.45700 05.03.2010 TOASO 0,22100 0,42500 10.03.2010
BUCIM | 0,12750 0,15000 11.03.2010 TRCAS 0,08500 0,04250 09.04.2010
CCOLA | 0,16708 0,23391 01.04.2010 TUPRS 2,14396 2,53164 10.03.2010
CLEBI 1,09420 1,30580 01.04.2010 TTRAK 0,19510 2,38900 24.02.2010

CiMSA | 051510 0,59670 17.03.2010 UNYEC 0,32119 0,31193 10.02.2010
ECZYT | 0,04250 0,05950 12.04.2010 YAZIC 0,18849 0,21250 06.04.2010
ENKAI | 0,06800 0,06182 07.04.2010

Tablo 2’ye gore agirlikli olarak firmalarin bazilarinin gecmis yillara gore 6dedigi kar paylarini azalttig
bazilarinin ise gegmis yillara gére odedigi kar paylarmni arttirdign gozlemlenmektedir. Odedigi kar pay1 gegen
yila gore degismeyen firma sayisi yok denecek kadar azdir. Bu grupta yer alan firmalar uygulamada yer
almayacaktir.

Tabloda yer alan firmalar, gecen yillara gore 6dedigi kar payini arttirmalari ya da azaltmalari dikkate
alinarak yeniden tasnif edilmis ve Tablo 3°te sunulmustur.

55



Adnan Menderes Universitesi, Sosyal Bilimler Enstittsi Dergisi, Cilt: 1, Sayr: 1

Tablo 3. Gegmis Yillara Gore Odedigi Kar Payim Arttiran ve Azaltan Firmalar

2010 Yili Odedigi Kar Paymi | 2010 Yih Odedigi Kar Paymi
2009 Yilina Gore Arttiran 2009 Yilina Gore Azaltan
Firmalar Firmalar
ADEL TTRAK
AEFES YAZIC
ALARK ADNAC
BRISA AFYON
BRYAT AKCNS
BUCIM AKBNK
CCOLA ALKIM
CLEBI ANHYT
CIMSA ANSGR
ECZYT ASELS
FMIZP BIMAS
FROTO BOLUC
1ZOCM ENKAI
KONYA ISCTR
OLMKS KARTN
PETUN MRDIN
PNSUT OTKAR
SAHOL TRCAS
TOASO UNYEC

TUPRS

Tablo 3 incelendiginde, firmalarin bazilarinin gecen yillara gore 6dedigi kar paylarini arttirdigini, bazilarinin
ise, azalttig1 goriilmektedir. Uygulamaya konu olacak firmalar bunlardir.
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Kamuya gonderilen kar pay1r 6deme duyurularmin, ilgili firmalarin hisse senetleri fiyatlarina olan etkisinin
Olgerken; geemis yillara gore 6dedigi kar paylarmi arttiran ve azaltan firmalar i¢in ayri ayri inceleme
yapilmistir.

Calismada sinanacak ilk hipotez, bagka bir ifadeyle Ho hipotezi ‘‘firmalarin hisse senedi fiyatlari iizerinde
hi¢bir etkisi yoktur’’. Yani, ‘‘bu duyurularin kamuya agiklanmasi ile o firmalarin hisse senetlerinden
anormal getiri saglamak miimkiin degildir’’seklinde belirlenmistir. Bu ifadeye gore, Ho= CARt =0 dir.

Alternatif Hipotez, baska bir ifadeyle H; hipotezi ‘‘firmalarin &deyecekleri kar paylarmi kamuya
duyurularmin o firmalarin hisse senedi fiyatlarina olumlu etkisi vardir’> Yani, “‘bu duyurularin kamuya
aciklanmasi ile birlikte o firmalarin hisse senetlerinden anormal getiri saglamak mumkiindiir’’seklinde
belirlenmistir. Bu ifadeye gore, H; # CARt #0°dur.

Calismada oncelikle, ilgili firmalarin 2009-2010 yillarindaki kar pay1 6demeleri incelenecektir. 2010 yilinda
6dedigi kar payin1 2009 yilina gére arttiran ve azaltan firmalarin ayr1 ayri olay tarihi (event date) etrafindaki
+ /-5 giin ve + /- 20 giinliik getiri oranlar1 ¢caligmanin verilerini olusturmaktadir.

Normal getirilerin hesaplanmasinda piyasa modelinden (market model) yararlanilmistir. Bu nedenle, olay
tarihi ve etrafindaki incelemede giinler icin Tiirkiye hisse senedi piyasasini temsil eden BIST100 endeksinin
getiri oranlar1 kullanilmigtir.

Piyasa modeli uygulanirken, piyasa ve ortalama getiriler ile risk arasinda iligki kurulmaktadir. Bu ¢alismada
piyasa modeli kullanilacagi i¢in tahmini getiri su regresyon denklemine gére hesaplanacaktir.

Rii=0 i+ BiRm+ € i

Burada,

Ry : 1 sirketi hisse senedinin t giiniinde gergeklesen giinliik getirisi yani fiili getiriyi,
R ¢ : t giiniindeki bilesik endeks giinliik getirisini ,

e . tginiindeki hisse senedinin hata terimini E (e ) = 0 ve var (e; ) = o’

a;ve B;: katsayilar1 gostermektedir.

Piyasa modeliyle tahmini getirilerin (R;) hesaplanmasindan sonra, olay araligindaki her giin i¢in asiri
getiriler hesaplanmaktadir. Asir1 getiri (e i), i firmasinin t zamaninda gergeklesen getirisiyle (Rj) tahmini
getirisi (R;;) arasindaki farktan olusmaktadir. Asir1 getirilerin hesaplanmasindan sonra asir1 getirilerin
1 N

ern‘
ortalamasi hesaplanarak ortalama asir1 getiri AR,= e=I  formiili ile bulunmaktadir. Son olarak, olay

araliginda hesaplanan ortalama asir1 getiriler, sirasiyla birbirleriyle toplanarak ‘kiimiilatif ortalama asiri
getiriler’ (CAR;) hesaplanir ve yorumlanir (Rao, 1995: 190).

Islemlerin sonucunda hesaplanan CAR, degerleri 0°dan farkli bir degere sahip oluyorsa, ilgili olaymn
duyurulmasi firma hisse senetlerinin fiyatlarmi etkileyerek o hisse senedinden anormal bir getiri elde
edildigini gostermektedir. Yani, bu piyasa ‘yari gii¢lii formda’ bile etkin degildir. Dolayisiyla, yatirimcilar
kamuya agiklanan bazi duyurulardan yararlanarak anormal getiriler elde edebilir. Ancak, hesaplanan CAR,
degerleri 0’a esit ise, ilgili olayin kamuya duyurulmasinin firmanin hisse senedi fiyatlarini etkiledigi ortaya
cikar. Bu durum piyasanin “yar1 giiglii formda’ etkin oldugunu gosterir.

Calisgmada kullanilan bu getiri oranlarinin birbirlerinden bagimsiz oldugu ve normal dagildig:
varsayilmaktadir.
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4.2. Arastirma Bulgulan

Onceki yila gore dagitacagi kar paylarini arttiran firmalarm 2009-2010 yillarina ait olay tarihinden bes giin
Oncesi ve sonrasi i¢in beklenen donemsel getirilerinden yararlanilarak, ortalama anormal getirileri (AR,) ve
kiimiilatif anormal ortalama getirileri (CAR;) hesaplanmis ve Tablo 4 ve Sekil 1’de sunulmustur.

Tablo 4. Onceki yila gore dagitacagi kir paylari arttiran firmalarmm 2009-2010 yillarina ait beklenen dénemsel getirileri,
anormal getirileri ve kiimiilatif ortalama anormal getiriler (Olay tarihinden S giin 6ncesi ve 5 giin sonrasi)

Tt | AT | CAR,
-5 0,00266 | 0,00266
-4 0,00281 | 0,00547
-3 -0,00558 | -0,00011
-2 0,00020 | 0,00009
-1 -0,00300 | -0,00291
0 0,00743 | 0,00451
1 -0,00118 | 0,00333
2 0,00154 | 0,00487
3 0,00114 | 0,00601
4 -0,00206 | 0,00395
5 -0,00235 | 0,00161

Sekil 1. Onceki yila gore dagitacagi kir paylarim arttiran firmalarm 2009-2010 yillar1 itibariyle kiimiilatif ortalama anormal
getirilerin olay tarihine duyarhihg (Olay tarihinden S giin dncesi ve 5 giin sonrasi)

0,00700
0,00600 /‘\
0,00500 Pat
0,00400 / \ , \/ \
0,00300 \ e ARt
0,00200
\ / he
0,00100 \ I
0,00000 ! ! f_.é\ I ]
-0,00100 =5 -4 = =2 -1 (] 2 a 5 Olay
NS Tarihi
0,00200

-0,00300 V

-0,00400

Tablo 4 ve Sekil 1 birlikte incelendiginde, firmalarin kar paylarmin bir onceki yila gore arttirarak
dagitacaginin duyurulmasi, o firmalarin hisse senedi fiyatlari1 ve getirileri {izerinde kisa siireli olumlu bir etki
yaratmistir. Olay tarihinden onceki 5 giinlilk donemdeki anormal getirilerin kisa vadeli diisiis trendi, olay
gerceklesmesi ile birlikte yerini sert ve olumlu bir tepkiye birakmistir. Bunun nedeni, duyurunun kar
paylarini arttirma yonlii olmasidir.

Onceki yila gore dagitacagi kar paylarini arttiran firmalarin 2009-2010 yillarina ait olay tarihinden yirmi giin
Oncesi ve sonrast i¢in beklenen dénemsel getirilerinden yararlanilarak, anormal getirileri (AR,) ve kiimiilatif
anormal ortalama getirileri (CAR;) hesaplanmis ve Tablo 5 ve Sekil 2°de sunulmustur.
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Tablo 5. Onceki yila gore dagitacagi kir paylari arttiran firmalarmim 2009-2010 yillarina ait beklenen dénemsel getirileri,
anormal getirileri ve kiimiilatif ortalama anormal getiriler (Olay tarihinden 20 giin dncesi ve 20 giin sonrasi)

-20 -0,00551 | -0,00551 1 -0,00070 | 0,02084
-19 0,00640 | 0,00089 2 0,00194 | 0,02279
-18 0,00020 | 0,00109 3 0,00175 | 0,02454
-17 0,00349 | 0,00458 4 -0,00144 | 0,02310
-16 -0,00222 | 0,00237 5 -0,00095 | 0,02215
-15 -0,00690 | -0,00454 6 -0,00281 | 0,01934
-14 0,00029 | -0,00425 7 0,00029 | 0,01963
-13 0,00418 | -0,00007 8 -0,01119 | 0,00844
-12 0,00023 | 0,00016 9 0,00334 | 0,01178
-11 0,00001 | 0,00017 10 0,00419 | 0,01597
-10 0,00507 | 0,00525 11 -0,00223 | 0,01374
-9 0,00164 | 0,00688 12 -0,00251 | 0,01123
-8 0,00647 | 0,01336 13 -0,00709 | 0,00414
-7 -0,00556 | 0,00780 14 -0,00518 | -0,00104
-6 -0,00149 | 0,00630 15 0,00045 | -0,00059
-5 0,00321 | 0,00951 16 0,00232 | 0,00174
-4 0,00525 | 0,01476 17 0,00536 | 0,00710
-3 -0,00439 | 0,01037 18 -0,01195 | -0,00485
-2 0,00093 | 0,01130 19 -0,00366 | -0,00851
-1 0,00057 | 0,01187 20 0,00211 | -0,00640
0 0,00967 | 0,02154

Sekil 2. Onceki yila gire dagitacag kir paylarim arttiran firmalarin 2009-2010 yillari itibariyle kiimiilatif ortalama anormal

getirilerin olay tarihine duyarhihigi (Olay tarihinden 20 giin 6ncesi ve 20 giin sonrasi)
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Tablo 5 ve Sekil 2 birlikte ele alindiginda, olay tarihinden +/- 20 giin 6ncesi ve sonrasini kapsayan zaman
diliminde kar pay1 arttiran firmalarin bu durumu kamuya duyurmalarinin olay tarihi etrafinda, olumlu bir
etki yarattigi gozlemlenmistir. Ancak, uzun vadede bu etkinin kayboldugu dikkat ¢ekmektedir. 2009-2010
yilinda kar paylarini arttiran firmalarin durumu 20 giinliik periyoda beklenenden biraz farkli ger¢eklesmistir.
Olay tarihine kadar anormal getiriler bir yiikselis trendinde iken, olay tarihinden itibaren trend diisiise
donmiistiir.

2009-2010 y1l1 kéar paylarini arttiracagini agiklayan firmalarda olumlu tepki 1-2 giin ile sinirli kalmaktadir.
Bu tepkinin ardindan tiim periyotlar anormal getiriler diisiis trendi i¢ine girmektedir.
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Onceki yila gore dagitacagi kar paylarini azaltan firmalarm 2009-2010 yillarina ait olay tarihinden bes giin
Oncesi ve sonrasi i¢in beklenen dénemsel getirilerinden yararlanilarak, anormal getirileri (AR;) ve kiimiilatif
anormal ortalama getirileri (CAR;) hesaplanmig ve Tablo 6 ve Sekil 3’te sunulmustur.

Tablo 6. Onceki yila gore dagitacagi kir paylarim azaltan firmalarinin 2009-2010 yillarina ait beklenen donemsel getirileri,
anormal getirileri ve kiimiilatif ortalama anormal getiriler (Olay tarihinden S giin dncesi ve S giin sonrasi

Olay Ar; CAR;
Tarihi
-5 -0,00230 -0,0023
-4 -0,00078 | -0,00308
-3 -0,00287 | -0,00595
2 0,00549 | -0,00047
-1 0,00588 0,00542

0 0,00472 0,01013
1 -0,00376 0,00638
2 -0,00080 0,00557
3 -0,00016 0,00541
4
5

-0,00597 | -0,00057
0,00059 0,00002

Sekil 3. Onceki yila gore dagitacag: kir paylarim azaltan firmalari 2009-2010 yillari itibariyle kiimiilatif ortalama anormal
getirilerin olay tarihine duyarhihg (Olay tarihinden S giin dncesi ve 5 giin sonrasi)
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Tablo 6 ve Sekil 3 birlikte ele alindiginda, 2009-2010 yillar1 arasinda kar pay1 azaltan firmalarin bu durumu
kamuya duyurmalarinin kisa siirede olumsuz bir etki yarattigi gézlemlenmektedir. 2009-2010 yil1 igin kar
paylarint azaltan firmalarda olay tarihinden 6nce kisa vadeli bir yiikselis trendi hakimken, haberi
gerceklesmesi ile birlikte trend diisiis yoniinde seyretmeye baslamistir. Haberin kar payini ddemesini
azaltma yoniinde olmasi bu durumun nedeni olarak agiklanabilir.

Onceki yila gore dagitacagi kar paylarini azaltan firmalarin 2009-2010 yillarina ait olay tarihinden yirmi giin
Oncesi ve sonrasi i¢in beklenen dénemsel getirilerinden yararlanilarak, anormal getirileri (AR;) ve kiimiilatif
anormal ortalama getirileri (CAR;) hesaplanmig ve Tablo 7 ve Sekil 4’te sunulmustur.
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Tablo 7: Onceki yila gore dagitacagi kir paylarim azaltan firmalarimin 2009-2010 yillarina ait anormal getirileri ve kiimiilatif
ortalama anormal getiriler (20 giin dncesi ve 20 giin sonrasi)

T(z'r*;lyﬁ Ar, CAR, | Olay Tarihi Ar, CAR,
20 0,00409 | 0,00409 1 -0,00424 | 0,04380
-19 0,01775 | 0,02184 2 -0,00066 | 0,04314
-18 -0,00142 | 0,02042 3 -0,00185 | 0,04128
-17 -0,00162 | 0,01880 4 -0,00566 | 0,03563
-16 -0,01155 | 0,00725 5 -0,00023 | 0,03540
-15 -0,00928 | -0,00203 6 -0,00105 | 0,03435
-14 0,00253 | 0,00050 7 -0,00459 | 0,02975
-13 0,00004 | 0,00054 8 0,00283 | 0,03258
-12 -0,00079 | -0,00025 9 -0,00267 | 0,02991
-11 0,00252 | 0,00227 10 0,00006 | 0,02997
-10 0,00306 | 0,00533 11 -0,01119 | 0,01878
-9 0,00599 | 0,01132 12 0,00065 | 0,01943
-8 0,01226 | 0,02358 13 -0,00048 | 0,01896
7 0,01900 | 0,04258 14 0,00235 | 0,02130
-6 0,00344 | 0,04602 15 -0,00448 | 0,01683
5 -0,00359 | 0,04244 16 -0,00747 | 0,00936
-4 -0,00198 | 0,04046 17 -0,00513 | 0,00422
3 -0,00516 | 0,03530 18 -0,00407 | 0,00016
2 0,00371 | 0,03901 19 -0,00079 | -0,00063
-1 0,00391 | 0,04292 20 0,00071 | 0,00008

0 0,00513 | 0,04804

Sekil 4. Onceki yila gore dagitacag: kir paylarim azaltan firmalari 2009-2010 yillari itibariyle kiimiilatif ortalama anormal
getirilerin olay tarihine duyarhhgi (Olay tarihinden 20 giin 6ncesi ve 20 giin sonrasi)
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Tablo 7 ve Sekil 4 birlikte incelendiginde, kar paylarin1 6nceki yila gore azaltan firmalarda olay tarihinden
Oncesi hisse senetleri fiyatlar1 ve getirileri yiikselme egilimindedir. Ancak, olay tarihinden itibaren, yani
duyurularin kamuya ag¢iklanmasindan itibaren anormal getirilerde ¢ok ciddi bir diisiis egilimi bagladig1 ve bu
egilimin uzun vadeli olarak devam ettigi tespit edilmistir. 20 giinliik periyotta da durumun degismedigi net
bir bicimde goriilmektedir. Firmanin kéar paylarmni azaltacagini agiklamasi 20 giinliik bir periyotta dahi
anormal getirilerin diisiis trendinde olmasina neden olmaktadir.
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2009-2010 y1l1 i¢in kér paylarini azaltan firmalarda genel olarak olaym habere tepkisinin olumsuz oldugu ve
bunun normal karsilanabilecegi miimkiindiir.

5.Sonuc¢

Firmalarin kér pay1 politikasindaki degisiklikler ve istikrarlilik gibi faktorler firma degerinin maksimuma
cikarilmasinda 6nemli bir rol oynamaktadir. Bilingli borsa yatirimcilari, bir firmaya yatirim yaparken, o
firmanin kir payr dagitim politikalarin1 ve bu konudaki istikrarliliklarin1 g6z oniinde bulundururlar.
Dolayistyla, yatirimcilarin bu duruma dikkat ediyor olmasi, bu firmalar kar pay1 dagitacaklarina dair duyuru
yaptiklarinda firmalarin hisse senedi fiyatlariin bu durumdan etkilenmesi muhtemel olacaktir.

3

Bunun yani sira, etkin piyasalar hipotezine gore, eger bir piyasa‘yari—etkin ° ise, o piyasada kamuya
aciklanan bilgilerin niteligi ne olursa olsun, firmalarin hisse senedi fiyatlarinin veya getirilerinin bu
duyurulardan etkilenmemesi gerekmektedir. Yani, bu hipoteze gore firmalarla ilgili hi¢bir duyuru,
duyurunun ilgilendirdigi firmalar iizerinde bir anormal getiri elde edilmesini saglamayacaktir.

Bu caligmada yapilan uygulamada, son yillarda kar payr 6demeleri istikrarli olan firmalar belirlenmis ve
Odedikleri bu kar paylarini gegerli donemlere gore arttiran ya da azaltan firmalar bu kriterlere gore
smiflandirilmistir. Ardindan, kar paylarini arttiran ve azaltan bu firmalarin kar pay1 6deyeceklerine dair
duyurularmin, bu firmalar iizerinde anormal getiri saglayip saglamadigi tespit edilmeye ¢alisiimistir.

Arastirma bulgulari, duyurunun yapildigi zaman dilimi etrafinda anormal getirilerin ortaya c¢iktigi
gostermektedir. Bu sartlar altinda, H, hipotezinin red edilmesi, onun yerine alternatif hipotez olan H,
hipotezinin kabul edilmesi gerekmektedir. Yani ‘Firmalarin o6deyecekleri kar paylarini kamuya
duyurmalarinin o firmalarin hisse senedi fiyatlarina olumlu ya da olumsuz etkisi vardir’ sonucu ¢ikmaktadir.

Elde edilen bu bulguyla birlikte, elde edilen en 6nemli sonuglardan biri, Tiirkiye’de sermaye piyasasinin
heniiz ‘yari-etkin’ dahi olmadigidir. Dolayisiyla, Tiirkiye borsasinda kamuya agiklanan ¢esitli duyurular
vasitastyla anormal getiriler elde etmek miimkiin olacaktir.

Ayrica, aragtirma sonuglari, Ozellikle odeyecekleri kar paylarint ge¢mis donemlere gore arttiracagini
duyuran firmalarin, olay tarihi etrafinda hisse senedi fiyatlarinin ve getirilerin olumlu etkilendigi ancak
zaman ilerledik¢e bu anormal getirilerin gittikge azaldigini gostermektedir. Dolayisiyla, kar paylarini arttiran
ve bunu kamuya duyuran firmalarin hisse senetleri olay tarihi civarinda anormal getiri saglamaktadir.
Periyot genisledik¢e bu etkinin tamamen yok oldugu ve olumsuza dondiigiinii s6ylemek yanlig olmayacaktir.
Gegmis donemlere gore kar paylarini azaltan ve bu durumu kamuya duyuran firmalar ise, ozellikle
duyurunun hemen ardindan anormal getirilerinin ciddi diisiisler yasandigi gdzlenmistir. Bu nedenle, kér pay1
O6demelerinin azaltacagini duyuru firmalara ait hisse senetlerinin orta vadeli elde bulundurulmamasi
gerektigi ortaya ¢cikmaktadir.

Yapilan bu calismada elde edilen bulgularin, gerek yabanci iilkelerde yapilan c¢alismalarda gerekse
Turkiye’de yapilan ilgili calismalarinda bulunan sonuglarla Ortiistiigii yani, bir firmanin kar payi
O6demelerinin arttiracagi ya da azaltacagi duyurularinin o firmanin hisse senetleri fiyatlari iizerinde etkili
oldugu tespit edilmisgtir.

Sonug olarak, Tiirkiye sermaye piyasasi etkin olma yolunda yavas ilerlemektedir ve heniiz yari-etkin bir
piyasa konumunda bile degildir. Bununla birlikte, Tiirkiye’deki borsa yatirimcilari kamuya agik bilgilerden
yararlanarak anormal getiriler elde etme imkanina sahiptir. Calismamizin sonucuna gore, kar payr 6deme
duyurulart da, yatirimcilarin anormal getiri elde etmesini saglayabilecek duyurular kategorisine girmektedir.
Ancak, dikkat edilmesi gereken en onemli noktalardan biri, kir payir duyurularinin anormal getiri saglama
etkisinin kisa siireli oldugudur. Zaman ilerledik¢e anormal getiriler de bu duyurudan sonra diisiis egilimi
yasandig1 gozlemlenmistir.
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