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1. GIRIS

ir firmada finans yonetiminin temel
B amact, firmanin piyasa degerinin, dola-

yistyla firma sahiplerinin servetlerini en
yiiksek seviyeye ¢cikarmaktir(Usta, 2005:54). Bu
amaci etkileyen en onemli unsurlardan biri fir-
manin kar pay1 politikasidir. Kar pay1 politikast,
firmanin kazancinin ne kadarinin dagitilip, ne ka-
darmin firmaya yeniden yatirilacagi kararlarina
yonelik olup, temel hedef bu kararlarla firma
degerinin maksimum yapilmasidir (Ercan ve
Ban, 2005:257).

Firmalarin kar pay1 ddeme politikasi genellikle;
istikrarli kar payr 6demesi, ¢oklu artiglarla kar
pay1 ddemesi ve ekstralarla kar pay1 6demesi ol-
mak iizere dort cesittir. Bunlar arasinda en po-
piiler olani ise, istikrarli kar pay1 6deme politika-
sidir (Kolb ve Rodriguez, 1996:276-279). Ciin-
kii, yatirnmcilar degerlendirmelerinde uzun va-
dede bir firmanin kir payr dagitiminin istikrarini
da g6z oniinde bulundururlar. Istikrarl kar dagi-
tim politikasinin, hisse senetlerinin piyasa fiyati-
ni1 arttiracagl yoniindeki diisiincelerin ardinda is-
tikrar unsuru ©on plana c¢ikmaktadir (Usta,
2005:56). Kar paylarimin sabit oranli veya artan
oranli olarak istikrarlt bir sekilde 6denmesi, te-
mettiilerin biiytikliigii ve sikli§1 hakkindaki be-
lirsizlikleri ortadan kaldirdig1 icin, bdyle durum-
larda firmanin kazanclari daha diigiik bir oran ile
iskonto edilmektedir. Bu durum, firmanin piya-
sa degerinin artmasini saglayacak bir sonug or-
taya koymaktadir. Bu nedenle yatirimcilar, kar
pay1 6demelerini genellikle firmanin basarisi, ya
da basarisizligimin bir gostergesi olarak algila-
maktadirlar (Gitman, 1992:569).

Firmalar kar paylarint nakit olarak, ya da hisse
senedi olarak oderler (Brealey ve dig., 1997 :
438 - 440). Odeme sekli ne olursa olsun Gnem-
li olan kér paylarmin istikrarli bir bigimde 6den-
mesidir. Clinkii, istikrarli bir bicimde Odenen
kar paylarmi yatirimeilar, firmanin iyi durumda

oldugu ve endiselenecek bir sey olmadig: sek-
linde algilarlar (Gitman, 1992:569).

Goriildiigli gibi, bir firmanm kar payi1 ddeyip
o0dememesi, ddenen kar paylarinin istikrarl olup
olmamasi gibi faktorler yatirimcilarin, hisse se-
nedine yatirim kararlarini etkilemektedir. Yani,
firmalarin kér pay1 dagitimi yapacagimna iligkin
duyurulari, yatirimerya ilgili firmanin hisse sene-
dini almasimin tegvik edici yonde bir etki yarat-
maktadir. Bu durum da, o firmanin hisse senedi
fiyatinin, dolayisiyla piyasa degerinin artmasini
saglamaktadir.

Ote yandan, Etkin Piyasalar Hipotezi, “yar1 giic-
li formda etkin” bir piyasada kamuya agiklanan
firmalara 6zel bilgilerin yardimiyla anormal bir
getiri elde edilemeyecegini yani, kar payr ode-
mesi gibi énemli bir duyurunun dahi firmanin
hisse senetleri tizerinde anormal bir etki yarat-
mayacagint savunmaktadir (Karan, 2001:272-
274; Kuyilar, 1997 : 40-41; Hirt ve Block, 2006
:258).

Bu calismanin amaci, firmalarin kér payr dagi-
timlarma iligkin duyurularin, ilgili firmanin his-
se senedi getirilerini iizerinde ne tiir bir etki ya-
ratacaginin olay etiidii (event study) yontemiyle
ortaya konulmasidir.

Bu amacla, calismada oncelikle konu ile ilgili
onceki calismalardan bahsedilecek, ardindan
olay etiidii yontemi hakkinda aciklamalar yapi-
lacak, daha sonra IMKB ye kote olan Tasa Top-
raga Dayali Sanayide faaliyet gosteren bazi fir-
malarin dagitacaklar1 kér paylarina iliskin duyu-
rularin bu firmalarin hisse senedi getirileri tize-
rindeki etkisi olay etiidii ile ortaya konulacak ve
elde edilen bulgular yorumlanacaktir.

2. LITERATUR INCELEMESI

Olay etiidii cok uzun bir tarihe sahiptir. Konu ile
ilgili ilk yayinlanmig ¢alisma 1933 yilinda Dol-
ley tarafindan yapilmigstir. Dolley calismasinda,
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firmalarin hisse senetlerinin boliinecegi zaman-
daki nominal fiyat degisimleri iizerinde calig-
mak suretiyle, hisse senedi boliinmelerinin fiya-
ta etkilerini incelenmistir. 1930°1u yillarin bagin-
dan 1960’11 yillarin sonuna kadar yapilan ¢alig-
malarda olay etiidlerinin karmagiklik diizeyi art-
mistir. Bu zaman arali§inda, Myers ve Biikey
1948 yilinda; Barker 1956, 1957 ve 1958 yilla-
rinda Ashley 1962 yilinda cesitli olay etiidii ¢a-
ligmalart yapmiglardir. Ancak, giiniimiizde kul-
lanilan olay etiidii metodolojisini ortaya koyan
ve konu ile ilgili yeni ufuklar acan ilk caligsma
1968 yilinda Ball ve Brown tarafindan, bir diger
caligma ise, 1969 yilinda Fama, Fisher, Jensen
ve Roll tarafindan gerceklestirilmigtir. Ball ve
Brown, firma kazanglarinin duyurulmasinin his-
se senedi fiyatlarina etkisi; Fama, Fisher, Jensen
ve Roll ise, eg zamanli kér pay1 6deme artiglari-
nin etkilerini ortadan kaldirdiktan sonra hisse se-
nedi boliinmelerinin fiyatlara olan etkisi lizerin-
de caligmiglardir (Campbell ve dig.,1997:149-
150).

Kar pay1 dagitimi duyurularimin, ilgili firmalarin
hisse senetlerine ait getirileri izerindeki etkisini
olay etiidii ile 6l¢meye yonelik ilk ¢aligmalar-
dan biri Spangler tarafindan 1973 yilinda ger-
ceklestirilmis ve bu ¢aligma neticesinde, 6nceki
yillara gore dagitacagi kar payi1 azalan firmalarin
kiimiilatif anormal getirilerinin olay tarihinden
once negatif oldugu ve olay tarihinden sonra da
bu getirilerin negatif yonde arttig1 goriilmiistiir.
Diger yandan, dagitacagi kar pay1 miktari artan
firmalarin olay tarihinin 6ncesi ve sonrasinda da
pozitif ve gittik¢e artan bir kiimiilatif anormal
getiri  sagladig1 dikkat cekmistir (Foster,
1978:351-352). Bir bagka benzer ¢aligma, 1980
yilinda Ahoryn ve Swary tarafindan yapilmis ve
bu calismada da, Spangler’n elde ettigi bulgula-
ra ¢ok benzer sonuglara ulagilmistir (Ahorony
ve Swary, 1980:1-12). Her iki calismada da olay
tarihinden 10 giin 6nce ve 10 giin sonraki kiimii-
latif anormal getiriler incelenmistir.

Ulkemizde de yapilan bazi olay etiidii calismala-
r1 bulunmaktadir. Ancak, bu ¢caligsmalarda “olay”
kar pay1 dagitimi duyurusu degildir. Bu ¢alisma-
lar, birlesme ve devralma duyurularinin hisse
senetleri getirisi iizerindeki etkisini Ol¢mekte
(Bekgioglu ve dig., 2004;Cukur ve Eryigit,
2006) veya halka arz edilen firmalarin perfor-
manslarini incelemektedir (Kiymaz, 1996). Bu
calisma, kér pay1 dagitimi duyurularinin hisse se-
nedi getirileri lizerindeki etkisini olay etiidii ile
Olcen tilkemizdeki ender calismalardandir.

3. CALISMANIN MATERYALi VE YON-
TEMI

Bu ¢alismanin materyalini, IMKB ye kayitl ve
Tasa Topraga Dayali Sanayide faaliyet gosteren
bazi firmalarin kar payir dagitacaklaria iligkin
duyurular1 ve bu firmalarin ilgili donemlerdeki
giinliik getiri oranlar1 olusturmaktadir. Bu duyu-
rular, IMKB’nin resmi internet sitesi olan
www.imkb.gov.tr adresinden, firmalara ait giin-
liik getiri oranlar1 ise, Garanti Bankasi’nin resmi
internet sitesi olan www.paragaranti.com adre-
sinden temin edilmistir.

Calismada uygulama alani olarak Taga Topraga
Dayali Sanayinde faaliyet gosteren firmalarin
secilmesinin ana nedeni, bu sektorde faaliyet
gosteren firmalarin istikrarl bir kar pay1 dagitim
politikas1 izlemesidir. Ancak, bu tiir ¢caligmalar
istenildigi takdirde, diger sektorlerde faaliyet
gosteren firmalara da uygulanabilir.

Calismanin teorik gercevesinin olusturulmasin-
da, yerli ve yabanci literatiirden yararlanilmisgtir.
Calismanin uygulama kisminda ise, olay etiidii
(event study) yontemi kullanilmagtir.

Olay etiidii, herhangi bir olayin hissedarlarinin
servetini arttirdif1 veya arttirmadigr konusunda
sonuglar ¢ikarilmasini saglayan bir teknik, ya da
aractir. Olay etiidleri yayilanan haberlere, hisse
senedi fiyatlarinin hangi hizda fiilen tepki verdi-
gini 6lgmek icin kullanilir. Fiyatlarin haberlere
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hangi hizla tepki verdigi, haberlerin duyurulma-
smnin ardindan, haberin niteligine bagli olarak
hisse senedi fiyatlarinin anormal bir sekilde
yiikselip yiikselmedigi veya diisiip diismedigi
gibi sorularin cevaplari olay etiidlerinde yat-
maktadir. Bir “olaya” ornek olarak, bir firmanin
arastirma gelistirme giderlerinin arttirildigina
dair bir aciklama, bir firmanin yeniden yapilan-
dirilmasina iligkin bir duyuru, pazarlama planla-
rinda yapilan bir degisikligin beyani verilebilir
(Bekgioglu ve dig., 2004:44).

Bir piyasanin etkinligi konusundaki en acik de-
liller de yine giinliik getiriler kullanilarak yapi-
lan olay etiidlerinden elde edilmektedir. Olay
etiidlerinin en 6nemli faydasi, fiyatlarin bilgile-
re gore ayarlanma hizina bir cerceve sunmasidir
(Bagoglu ve dig., 2001:186). Olay etiidiiniin
amaci, bir olayin piyasaya ilk duyuruldugu tarih
etrafinda fazla bir getirinin (excess retrurn) sag-
lanip saglanmadiginin tespit etmektir. Fazla geti-
riler, ilgili haberlerin piyasaya duyurulmamasi
halinde elde edilecek normal getirilerden yiik-
sek veya diisiik olan getirilerdir. Bu getiriler ge-
nellikle, olay tarihindeki toplam pazar endeksi
getirisinin performans: ile iligkilendirilir ve
“anormal getiriler” (abnormal returns) olarak
adlandirilir (Rao, 1995:189; Cowan, 1992).

Bir hisse senedinin anormal getirisi su formiille
hesaplanabilir(Rao, 1995:190).

eit = Rjt — E(Rjt)

Burada, e; anormal getiriyi; R; ~ hisse se-
nedinin saglamis oldugu fiili getiriyi; E(Rjt)
ise, hisse senedinin bazi teorilere gore hesaplan-
mis beklenen getirisini, yani normal getiriyi

gostermektedir.

Bu calismada, normal getirinin hesaplanmasin-
da sermaye varliklarini fiyatlandirma modelin-

den (Capital Asset Pricing Model) yararlanila-
caktir. Bu modele gore, normal getiri sdyle he-
saplanir (Foster, 1978:362):

ER;) =Ry + Bj [Rpy—Rgl

Burada E(R;), hisse senedinin normal getirisini;
th piyasadaki risksiz faiz oranini; B; hisse se-
nedinin pazara olan duyarliligini olgen 'bir Katsa-
yiyr ve R . ilgili donemde pazarin getirisini

gostermektedir.

Yukaridaki formiilde yer alan ve bir hisse sene-
dinin pazara olan duyarliligini gosteren beta kat-
say1sini (Bj) hesaplamak i¢in su formiil kullanilir
(Campbell ve dig.,1997:182):

Cov (Rj, Rm)

Var (Rm)

Bu formiilde Bj, beta katsayisint; COV(Rj, Ry,
hisse senedi getirisi ile Pazar getirisi arasindaki
kovaryansi ve Var(R, ), pazarin varyansmi gos-
termektedir.

Bu formiiller yardimiyla, anormal getiriler he-
saplandiktan sonra, elde edilen her bir anormal
getirinin toplami, uygulamaya konu olan firma
sayisina bdliinerek, ortalama anormal getiri
(AR) hesaplanir (Rao, 1995:190). Buna gore,

T
(ARt)—a?ejt dir.

Son olarak, hesaplanan ortalama anormal getiri-
ler, sirasiyla birbirleriyle toplanarak, kiimiilatif
anormal getiri (CAR,) hesaplanir (Rao,
1995:190).
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(CAR) =3 AR, dir.
t=1

Bu agamalarin sonucunda hesaplanan kiimiilatif
anormal getiriler 0’dan farklilik arz ediyorsa, il-
gili olaym duyurulmasi firma hisse senetlerini
etkileyerek o hisse senetlerinden anormal bir
getiri elde edilmesini miimkiin kiliyor demektir.
Yani, bu piyasa “yari giiclii formda etkin” degil-
dir. Dolayisiyla yatirimeilar, kamuya aciklanan
benzer haberlerden yararlanarak anormal getiri-
ler elde edebilirler. Ancak, hesaplanan kiimiila-
tif anormal getiriler 0’a esit veya 0’a ¢ok yakin
bir deger ise, ilgili olayin duyurulmasinin firma-
nin hisse senetlerini etkilemedigi ortaya cikar.
Bu durum, piyasanin “yari giiclii formda etkin”
oldugunu gosterir. Dolayisiyla yatirimeilar, boy-
le bir piyasada kamuya agiklanan benzer haber-
lerden yararlanarak anormal getiri elde edemez-
ler.

Bu calismanin uygulama kisminda, Oncelikle
IMKB’de islem goren ve Tasa Topraga Dayali
Sanayide faaliyet gosteren firmalari 2005 yilin-
da kar pay1 6deyeceklerini kamuya duyurdukla-
11 tarihler, olay tarihi (event date) olarak belir-
lenmistir. Daha sonra, her bir firma ve pazar en-
deksi (IMKB100) icin olay tarihinden 10 giin
oncesi ve 10 giin sonrasini kapsayan giinliik ge-
tiri oranlar1 elde edilmistir. Bu giinliik getiriler-
den yararlanilarak olay etiidii hesaplamalar1 ya-
pilmis ve firmalarin kar pay1 6deyeceklerine ilis-
kin olarak yapmis olduklar1 duyurularimn, ilgili
firmalarin hisse senetlerinde anormal bir getiri
elde etme imkani saglayip saglamadigi ortaya
konulmustur.

Borsaya gonderilen kar pay1 6deme duyurulari-
nin, ilgili firmalarin hisse senedi getirilerine
olan etkisini 6lgerken; bu duyurularin 2004 y1li-

na gore 2005 yilinda dagitacagi kar paylarini
azaltan firmalarin hisse senedi getirilerine olan
etkisi ile 2004 yilina gore 2005 yilinda dagitaca-
&1 kar paylarmi arttiran firmalarin hisse senedi
getirilerine olan etkisi ayr1 ayr1 incelenmistir.

Calismada kullanilan getiri oranlarinin birbirin-
den bagimsiz oldugu ve normal dagildig1 varsa-
yilmaktadir.

Calismada sinanacak olan hipotez, bagka bir de-
yisle, Hy hipotezi, “kar payr duyurularinin ilgili
firmalarin hisse senedi getirilerine hicbir etkisi
yoktur. Yani, bu duyurularin kamuya agiklanma-
styla o firmalarin hisse senetlerinden anormal
bir getiri saglamak miimkiin degildir” seklinde
belirlenmistir. Buna gore, Hy : CAR, = 0’dur.

Alternatif hipotez, bagka bir deyisle, H; hipote-
zi, “kar pay1 duyurularinin ilgili firmalarin hisse
senedi getirilerine olumlu bir etkisi vardir. Yani,
bu duyurularin kamuya agiklanmasiyla o firma-
larin hisse senetlerinden anormal bir getiri sag-
lamak miimkiindiir” seklinde belirlenmistir.
Buna gore, H; : CAR; > 0’dur.

4. KAR PAYI DAGITMA DUYURULARI-
NIN FIRMALARIN HiSSE SENEDI GETI-
RILERINE ETKIiSININ OLAY ETUDU
YONTEMIYLE OLCULMESI VE ELDE
EDILEN BULGULAR

Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda, Taga
Topraga Dayali Sanayide faaliyet gosteren fir-
malarin bir cogu istikrarli bir kir pay1 6deme po-
litikas1 izlemektedir. Bu sektorde faaliyet goste-
ren bazi firmalar 2004 ve 2005 yillarinda hisse
basina ddeyecekleri kar pay: tutarlarint 6deme
giiniinden belli bir siire 6nce kamuya ac¢iklamig-
lardir. Bu firmalarin 2004 ve 2005 yilinda 6de-
dikleri hisse bagina diisen kar paylar1 ve 2005
yili icin kér paylarini kamuya duyurduklar tarih-
ler Tablo-1’de sunulmustur.




Muhasebe ve Denetime BAKIS

Ekim 2008

Tablo 1: Uygulamaya Konu Olan Firmalarm 2004 ve 2005 Yihnda Odedikleri
Hisse Bagina Diisen Kar Paylar1 ve 2005 Yili Kar Paylarim1 Kamuya Duyurduklar: Tarihler

Firma Adlari 2004 Y1l Icin Hisse 2005 Y1l Icin Hisse 2005 Yili I¢in Dagitacag
Basina Dagitacag: Basina Dagitacagi Kar Paylarmi Kamuya
Kér Pay1 (YTL) Kar Pay1 (YTL) Duyurduklari Tarih
AKCANSA 0,2826 04851 13.03.2006
ANADOLU CAM 0,1236 0,1620 12.04.2006
ASLAN CIMENTO 0,2642 2,2604 09.05.2006
BATI CIMENTO 0,1350 0,22 27.03.2006
BATI SOKE 0,07 0,20 28.03.2006
BURSA CIMENTO 0,35 0,50 30.03.2006
CIMENTAS 0,1750 0,000 17.03.2006
CIMSA 0,3510 0,3330 13.04.2006
ENKA INSAAT 0,1390 0,1000 20.04.2006
GOLTAS 1,00 1,80 29.05.2006
izocAM 0,35 042 16.03.2006
KONYA CIMENTO 1,24 2,52 30.03.2006
MARDIN CIMENTO 042 0,73 30.03.2006
NUH CIMENTO 0,26 0,29 24.04.2006
OYSA CIMENTO 1,75 0,78 07.03.2006
TRAKYA CAM 0,30 0,26 11.04.2006

Kaynak: www.imkb.gov.tr

Tablo-1 incelendiginde; Cimsa, Cimentas, Enka
Insaat, Oysa Cimento ve Trakya Cam firmalari-
nin 2004 yilina gore 2005 yilinda hisse bagina
kér paylarim azalttigi; Akcansa, Anadolu Cam,
Aslan Cimento, Bat1 Cimento, Bat1 Soke, Bursa
Cimento, Goltas, Izocam, Konya Cimento,
Mardin Cimento ve Nuh Cimento firmalarinin
ise, 2004 yilma gore 2005 yilinda hisse basina
kar paylarini arttirdig1 goriilmektedir. Her bir fir-
ma i¢in “olay tarihi” 2005 y1l1 i¢in dagitacagi kar
paylarinin kamuya duyurulduklar tarihtir.

Calismada oncelikle, 2004 yilina gore 2005 yili
icin dagitacagi kar paylarinin azaltan firmalarin

kér pay1 6deme duyurularimi borsaya gonderme
tarihinden (olay tarihi) 10 giin 6nce ve 10 giin
sonraki zaman dilimi icin giinliik fiili getiri
oranlart hesaplanmig ve bu getiri oranlart ile il-
gili donem i¢in pazar getiri oranlar1 ve beta kat-
sayilar1 da (EK-1) kullanilarak Sermaye Varlik-
larinin Fiyatlandirma Modeli (CAPM) ile nor-
mal getiri oranlar1 elde edilmistir. CAPM uygu-
lanirken, risksiz faiz orani, www.tcmb.gov.tr ad-
resinden temin edilmigtir. Ardindan, anorma
(ejt) ve ortalama anormal getiriler (AR,) ile kii-
miilatif anormal getiriler (CAR,) hesaplanarak
Tablo 2°de sunulmustur.
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Tablo 2: Uygulamaya Konu Olan ve Onceki Yila Gore Dagitacagi Kar Paylarim
Azaltan Firmalarin Anormal, Ortalama ve Kiimiilatif Anormal Getirileri

(Olay Tarihinden 10 Giin Oncesi ve Sonrasi I¢cin)

Olay Zamani
(Giinii) €cimsa €cimentas Cenka Coysa Ctrakya ARy CAR*
-10 -0,01318 0,05239549 -0,01543 0,009164 | 0,015239 0,009637 0,009637
-9 -0,00476 -0,0233153 -0,01752 0,017187 | 0,008303 -0,00402 0,005615
-8 0,004698 -0,00749327 -0,00796 0,023282 | 0,044675 0,01144 0,017055
-7 0,009225 -0,0247042 0,004117 0,004158 | 0,027469 0,004053 0,021108
-6 0,057705 -0,00445396 | 0,000149 -0,01554 | 0,015455 0,010664 0,031772
-5 -0,02103 0,00446123 -0,01449 -0,00631 -0,02579 -0,01263 0,019138
-4 0,008257 -0,0117274 -0,00667 0,010281 | 0,041196 0,008267 0,027405
-3 0,030046 0,02131157 -0,01088 -0,02643 -0,00577 0,001654 0,029059
-2 0,003585 0,02184502 0,019537 | 0,018431 | 0,068645 0,026409 0,055468
-1 -0,00271 0,01044505 0,003089 | 0,006318 | 0,021927 0,007813 0,063281
0 -0,02589 -0,01700734 -0,00089 -0,01943 -0,00074 -0,01279 0,05049
1 0,003394 -0,01410452 | 0,028364 | 0,008552 | -0,00668 0,003906 0,054397
2 -0,0026 0,00722356 -0,00623 0,005114 | -0,00798 -0,0009 0,053501
3 -0,01865 0,00166087 -0,00602 0,00131 -0,01658 -0,00766 0,045845
4 0,021987 -0,01888886 | 0,042853 -0,01475 -0,00163 0,005915 0,05176
5 0,016499 -0,01088181 0,016506 -0,00344 | 0,006688 0,005075 0,056835
6 0,014386 0,00669032 0,019135 -0,00634 -0,03139 0,000497 0,057332
7 0,014523 -0,01392628 | 0,023603 -0,00523 -0,01011 0,001771 0,059103
8 -0,01924 -0,01344619 -0,0205 0,008285 | -0,00659 -0,0103 0,048805
9 0,019231 0,01570695 -0,00106 0,02435 0,003637 0,012372 0,061177
10 -9,8E-05 -0,00500366 | 0,013717 -0,01898 -0,01031 -0,00414 0,057042
* %1 Diizeyinde anlamlidir.
Tablo-2 incelendiginde, kiimiilatif anormal geti- 2005 yili i¢in kér pay1 tutarin1  azaltmalarinin

rilerin (CARy), olay tarihinden 6nce arttig1, olay

tarihinden itibaren bir miktar diistiigii, ancak

ilerleyen giinlerde yiikselmeye devam ettigi go-
riilmektedir. Ilgili firmalarm 2004 yilna gore,

olumsuz etkisi olay tarihinde ortaya c¢ikmuigtir.

Ancak, onceki yila gore azalmasina ragmen, kar
pay1 ddemesinin yapilmasi yatirimcilar tarafin-
dan olumlu kargilanmis ve sonraki giinlerde po-
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zitif ve yiiksek bir anormal getiri elde edilebil-
migtir. Uygulamaya konu olan ve onceki yila
gore dagitacagi kar payini azaltan firmalarin kii-
miilatif anormal getirilerinin olay tarihine du-
yarlilig1 Grafik-1’de sunulmusgtur.

Grafik 1: Uygulamaya Konu olan ve Onceki Yila Gore Dagitacagi Kar
Payini Azaltan Firmalarin Kiimiilatif Anormal Getirilerinin Olay Tarihine Duyarhlig:
(Olay Tarihinden 10 Giin Oncesi ve 10 Giin Sonrasi icin)
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Grafik-1 incelendiginde, uygulamaya konu olan
ve onceki yila gore dagitacagi kar payi tutarini
azaltan firmalarin hisse senetlerine ait kiimiilatif
anormal getirilerinin olay tarihine duyarli oldu-
gu net bir bicimde goriilmektedir.

Calismada daha sonra, 2004 yilina gére 2005 yi1-
It i¢in dagitacagi kér paylarini arttiran firmalarin
kér pay1 6deme duyurularimi borsaya gonderme
tarihinden (olay tarihi) 10 giin once ve 10 giin
sonraki zaman dilimi i¢in giinliik fiili getiri

oranlart hesaplanmig ve bu getiri oranlart ile il-
gili donem i¢i pazar getiri oranlar1 ve beta katsa-
yilart (EK-2) da kullanilarak Sermaye Varliklari-
ni1 Fiyatlandirma Modeli (CAPM) ile normal ge-
tiri oranlar1 elde edilmistir. CAPM uygulanir-
ken, risksiz faiz orani, www.tcmb.gov.tr adre-
sinden temin edilmistir. Ardindan, anormal (ejt)
ve ortalama anormal getiriler (ARy) ile kiimiila-
tif anormal getiriler (CAR,) hesaplanarak Tablo-
3’te sunulmustur.
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Tablo-3 incelendiginde, kiimiilatif anormal geti-
rilerin, olay tarihinden itibaren biiyiik bir hizla
yiikseldigi ve kar pay1 6deme duyurusundan on-
ce negatif olan kiimiilatif anormal getirilerin,
duyuruyla beraber gittikce ve siirekli arttig1 ve
pozitife gectigi goze carpmaktadir. Ilgili firma-
larin, 2004 yilina gore 2005 yili icin dagitacakla-

r1 kar payi1 tutarini arttirmalarimin olumlu etkisi
olay tarihinden itibaren ortaya ¢ikmaktadir. Uy-
gulamaya konu olan ve onceki yila gore dagita-
cag1 kar payi tutarini arttiran firmalarin kiimiila-
tif anormal getirilerinin olay tarihine duyarlilig1

Grafik-2’de sunulmustur.

Grafik 2: Uygulamaya Konu olan ve Onceki Yila Gore Dagitacagi Kar Paym Artiran
Firmalarin Kiimiilatif Anormal Getirilerinin Olay Tarihine Duyarlihig:
(Olay Tarihinden 10 Giin Oncesi ve 10 Giin Sonrasi icin)
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Grafik-2 incelendiginde, uygulamaya konu olan
ve onceki yila gore dagitacagi kar payi tutarint
arttiran firmalarin hisse senetlerine ait kiimiilatif
anormal getirilerinin de olay tarihine ¢ok duyar-
I1 oldugu agik¢a goriilmektedir.

Elde edilen tiim bulgular neticesinde, ilgili fir-
malarin kér payr dagitacaklarim1 kamuya duyur-
malarinin, o firmalarin hisse senetlerine ait kii-
miilatif anormal getirilerini genel olarak olumlu
yonde etkiledigi, bu tiir duyurularla olay tarihin-
den itibaren pozitif kiimiilatif anormal getiri el-
de edilebilecegi goriilmektedir.

5. SONUC

Firmalarin kar pay: politikalarindaki istikrarlili-
&1, firma degerinin maksimuma ¢ikarma amacini
etkileyen 6nemli faktorlerden biridir. Yatirimci-
lar, uzun vadede bir firmanin kar payr 6deme
oranina ek olarak, kar pay1 dagitiminin istikrarimi
da g6z oniinde bulundurmaktadirlar.

Bu noktadan hareketle, istikrarh kar pay1 6deme
politikas1 uygulayan veya diizenli temettii 6de-
yen firmalarin dagitacaklart kar paylarin1 kamu-
ya duyurduklarinda hisse senetlerinin bu durum-
dan olumlu etkilenecegi beklenebilir. Ancak,
Etkin Piyasalar Hipotezi kamuya ag¢iklanan du-
yurularin “yari etkin bir piyasada” ilgili hisse se-
nedinin getirileri izerinde hicbir etki yaratma-
mas1 gerektigini savunmaktadir. Dolayisiyla,
bdyle piyasalarda o hisse senedinin kiimiilatif
anormal getirilerinin 0’a esit olmast yani, o his-
se senedinden anormal bir getiri elde edilmesi-
nin imkansiz olmasi gerekir.

Calismamizda, IMKB’ye kayitl Tas ve Topraga
Dayali Sanayide faaliyet gosteren firmalarin kar
pay1 dagitacaklarmna iliskin duyurularinin, ilgili
firmalara ait hisse senetleri iizerindeki etkisi
olay etiidii ile ol¢iilmeye calisilmistir. Elde edi-

len bulgular neticesinde, 6nceki yila gore dagi-
tacagi kar paylarini arttiran firmalara ait hisse se-
netlerinin kiimiilatif anormal getirilerinin, kar
pay! dagitimi duyurusu ile birlikte (olay tarihin-
den itibaren) pozitif yonde ¢ok hizli bir yiikseli-
se gecti8i cok acik bicimde goriilmiistiir. Duyu-
rudan once, negatif olan kiimiilatif anormal ge-
tiriler, duyuruyu izleyen birkac giin icinde pozi-
tife donmiis ve hizli bir bicimde yiikselmeye de-
vam etmistir. Diger yandan, onceki yila gore da-
Sitacagi kar payin azaltan firmalarin hisse senet-
lerine ait kiimiilatif anormal getirilerde olay ta-
rihinden itibaren kiiciik capli bir diisiis yasama-
sina ragmen, olay tarihinin oncesinde ve sonra-
sinda genel olarak pozitif ve yliksek bir kiimiila-
tif anormal getiri saglanabilmigtir.

Bu sonuglara gore, ¢aligmanin sinanan Hy hipo-
tezi reddedilmis, onun yerine alternatif hipotez
olan ve kér pay1 duyurularinin ilgili firmalarin
hisse senedi getirilerine olumlu bir etkisi olaca-
gin1 ifade eden H; hipotezi kabul edilmistir. Bu
durumda, iilkemiz piyasast heniiz ?yarn giiclii
formda? dahi etkin degildir.

Yurt diginda yapilan ¢aligmalarda, onceki yillara
gore dagitacagi kér paylari azalan firmalarin his-
se senetlerine ait kiimiilatif anormal getiriler ne-
gatif iken, lilkemiz piyasasinda uygulanan bu
caligmada benzer firmalara ait kiimiilatif anor-
mal getirilerin pozitif oldugu goze carpmakta-
dir. Bu durum, iilkemizde yatirimcilarin, firma-
nin kir paymn arttirip arttirmadigia ¢ok dikkat
etmediklerini, bir firmanin kér pay1 6deyecek ol-
masini, o firmanin hisse senedini talep etmek
icin yeterli gordiiklerini gdstermektedir.

Sonuc olarak, “yar1 gii¢clii formda” dahi etkin ol-
mayan iilkemiz piyasasinda, kér pay1 dagitacagi-
n1 kamuya duyuran firmalarin hisse senetlerini
almak suretiyle, anormal bir getiri elde etmek
miimkiindiir.
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