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ÖZET
Firmaların kâr payı ödemeleri, firma değerini etkileyen önemli unsurlardan biridir. Çünkü, yatırımcılar, düzenli
ve istikrarlı kâr payı ödeyen firmaların hisse senetlerine değer verirler. Dolayısıyla, bir firmanın kâr payı dağıta-
cağını açıklaması, yatırımcıların o firmanın hisse senetlerini talep edeceği, yani hisse senetlerinin fiyatını arttıra-
cağı anlamına gelebilir. Diğer yandan, Etkin Piyasalar Hipotezi, “yarı güçlü formda” etkin bir piyasada kamuya
açıklanan firmalara ait bilgilerin yardımıyla anormal bir getirinin elde edilemeyeceğini, yani kâr payı ödemesi
gibi önemli bir duyurunun dahi firmanın hisse senetleri üzerinde anormal bir etki yaratmayacağını savunmakta-
dır. Bu çalışmanın amacı, firmaların  dağıtacakları kâr paylarına ilişkin duyuruların, ilgili firmanın hisse senedi
getirileri üzerinde nasıl bir etki yaratacağının olay etüdü (event study) yöntemiyle ortaya konulmasıdır. Uygula-
ma, İMKB’ye kayıtlı Taş ve Toprağa Dayalı Sanayideki bazı firmalar üzerinde yapılmıştır. Elde edilen bulgular,
ülkemiz piyasasında kâr payı dağıtımı duyurularının firmaları olumlu yönde etkilediğini göstermektedir.
ANAHTAR SÖZCÜKLER: Kâr Payı, Kâr Payı Dağıtımı, Olay Etüdü, Etkin Piyasalar Hipotezi

ABSTRACT
THE EFFECTS OF DIVIDEND DISTRIBUTION ANNOUNCEMENTS ON FIRMS’ RETURNS: AN
EVENT STUDY OF CONSTRUCTION INDUSTRY FIRMS QUOTED ON ISTANBUL STOCK EXC-
HANCE (ISE)
Firms’ dividend payment are one of the important factors defining the firms’ values. Because, investors appre-
ciate the firms’ stocks that make regular and stable dividend payments. Therefore, a firm’s announcements of
dividend distribution means demand from investors on such stocks and inturn on increased price of those stocks.
On the other hand, Efficient Market Hypothesis argues in the “semi-strong form efficieny” private information
about firms would create abnormal returns in the markets, meaning an important announcements on dividend
payments would create abnormal returns on firms’ stock prices. The purpose of the study is how the announce-
ments of firms’ dividend payments would effect stock returns of those firms by event study method. The theory
was applied on some construction industry firms quoted on ISE. The results showed that in our country’s mar-
ket dividend payments announcements have positive effect on stock prices of those firms.
KEY WORDS: Dividend, Dividend Distribution, Event Study, Efficient Market Hypothesis.
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1. GİRİŞ

Bir firmada finans yönetiminin temel
amacı, firmanın piyasa değerinin, dola-
yısıyla firma sahiplerinin servetlerini en

yüksek seviyeye çıkarmaktır(Usta, 2005:54). Bu
amacı etkileyen en önemli unsurlardan biri fir-
manın kâr payı politikasıdır. Kâr payı politikası,
firmanın kazancının ne kadarının dağıtılıp, ne ka-
darının firmaya yeniden yatırılacağı kararlarına
yönelik olup, temel hedef bu kararlarla firma
değerinin maksimum yapılmasıdır (Ercan ve
Ban, 2005:257).

Firmaların kâr payı ödeme politikası genellikle;
istikrarlı kâr payı ödemesi, çoklu artışlarla kâr
payı ödemesi ve ekstralarla kâr payı ödemesi ol-
mak üzere dört çeşittir. Bunlar arasında en po-
püler olanı ise, istikrarlı kâr payı ödeme politika-
sıdır (Kolb ve Rodriguez, 1996:276-279). Çün-
kü, yatırımcılar değerlendirmelerinde uzun va-
dede bir firmanın kâr payı dağıtımının istikrarını
da göz önünde bulundururlar. İstikrarlı kâr dağı-
tım politikasının, hisse senetlerinin piyasa fiyatı-
nı arttıracağı yönündeki düşüncelerin ardında is-
tikrar unsuru ön plâna çıkmaktadır (Usta,
2005:56). Kâr paylarının sabit oranlı veya artan
oranlı olarak istikrarlı bir şekilde ödenmesi, te-
mettülerin büyüklüğü ve sıklığı hakkındaki be-
lirsizlikleri ortadan kaldırdığı için, böyle durum-
larda firmanın kazançları daha düşük bir oran ile
iskonto edilmektedir. Bu durum, firmanın piya-
sa değerinin artmasını sağlayacak bir sonuç or-
taya koymaktadır. Bu nedenle yatırımcılar, kâr
payı ödemelerini genellikle firmanın başarısı, ya
da başarısızlığının bir göstergesi olarak algıla-
maktadırlar (Gitman, 1992:569).

Firmalar kâr paylarını nakit olarak, ya da hisse
senedi olarak öderler (Brealey ve diğ., 1997 :
438 - 440). Ödeme şekli ne olursa olsun önem-
li olan kâr paylarının istikrarlı bir biçimde öden-
mesidir. Çünkü, istikrarlı bir biçimde ödenen
kâr paylarını yatırımcılar, firmanın iyi durumda

olduğu ve endişelenecek bir şey olmadığı şek-
linde algılarlar (Gitman, 1992:569).

Görüldüğü gibi, bir firmanın kâr payı ödeyip
ödememesi, ödenen kâr paylarının istikrarlı olup
olmaması gibi faktörler yatırımcıların, hisse se-
nedine yatırım kararlarını etkilemektedir. Yani,
firmaların kâr payı dağıtımı yapacağına ilişkin
duyuruları, yatırımcıya ilgili firmanın hisse sene-
dini almasının teşvik edici yönde bir etki yarat-
maktadır. Bu durum da, o firmanın hisse senedi
fiyatının, dolayısıyla piyasa değerinin artmasını
sağlamaktadır.

Öte yandan, Etkin Piyasalar Hipotezi, “yarı güç-
lü formda etkin” bir piyasada kamuya açıklanan
firmalara özel bilgilerin yardımıyla anormal bir
getiri elde edilemeyeceğini yani, kâr payı öde-
mesi gibi önemli bir duyurunun dahi firmanın
hisse senetleri üzerinde anormal bir etki yarat-
mayacağını savunmaktadır (Karan, 2001:272-
274; Kıyılar, 1997 : 40-41; Hirt ve Block, 2006
: 258).

Bu çalışmanın amacı, firmaların kâr payı dağı-
tımlarına ilişkin duyuruların, ilgili firmanın his-
se senedi getirilerini üzerinde ne tür bir etki ya-
ratacağının olay etüdü (event study) yöntemiyle
ortaya konulmasıdır.

Bu amaçla, çalışmada öncelikle konu ile ilgili
önceki çalışmalardan bahsedilecek, ardından
olay etüdü yöntemi hakkında açıklamalar yapı-
lacak, daha sonra İMKB’ye kote olan Taşa Top-
rağa Dayalı Sanayide faaliyet gösteren bazı fir-
maların dağıtacakları kâr paylarına ilişkin duyu-
ruların bu firmaların hisse senedi getirileri üze-
rindeki etkisi olay etüdü ile ortaya konulacak ve
elde edilen bulgular yorumlanacaktır.

2. LİTERATÜR İNCELEMESİ

Olay etüdü çok uzun bir tarihe sahiptir. Konu ile
ilgili ilk yayınlanmış çalışma 1933 yılında Dol-
ley tarafından yapılmıştır. Dolley çalışmasında,
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firmaların hisse senetlerinin bölüneceği zaman-
daki nominal fiyat değişimleri üzerinde çalış-
mak suretiyle, hisse senedi bölünmelerinin fiya-
ta etkilerini incelenmiştir. 1930’lu yılların başın-
dan 1960’lı yılların sonuna kadar yapılan çalış-
malarda olay etüdlerinin karmaşıklık düzeyi art-
mıştır. Bu zaman aralığında, Myers ve Bükey
1948 yılında; Barker 1956, 1957 ve 1958 yılla-
rında Ashley 1962 yılında çeşitli olay etüdü ça-
lışmaları yapmışlardır. Ancak, günümüzde kul-
lanılan olay etüdü metodolojisini ortaya koyan
ve konu ile ilgili yeni ufuklar açan ilk çalışma
1968 yılında Ball ve Brown tarafından, bir diğer
çalışma ise, 1969 yılında Fama, Fisher, Jensen
ve Roll tarafından gerçekleştirilmiştir. Ball ve
Brown, firma kazançlarının duyurulmasının his-
se senedi fiyatlarına etkisi; Fama, Fisher, Jensen
ve Roll ise, eş zamanlı kâr payı ödeme artışları-
nın etkilerini ortadan kaldırdıktan sonra hisse se-
nedi bölünmelerinin fiyatlara olan etkisi üzerin-
de çalışmışlardır (Campbell ve diğ.,1997:149-
150).

Kâr payı dağıtımı duyurularının, ilgili firmaların
hisse senetlerine ait getirileri üzerindeki etkisini
olay etüdü ile ölçmeye yönelik ilk çalışmalar-
dan biri Spangler tarafından 1973 yılında ger-
çekleştirilmiş ve bu çalışma neticesinde, önceki
yıllara göre dağıtacağı kâr payı azalan firmaların
kümülatif anormal getirilerinin olay tarihinden
önce negatif olduğu ve olay tarihinden sonra da
bu getirilerin negatif yönde arttığı görülmüştür.
Diğer yandan, dağıtacağı kâr payı miktarı artan
firmaların olay tarihinin öncesi ve sonrasında da
pozitif ve gittikçe artan bir kümülatif anormal
getiri sağladığı dikkat çekmiştir (Foster,
1978:351-352). Bir başka benzer çalışma, 1980
yılında Ahoryn ve Swary tarafından yapılmış ve
bu çalışmada da, Spangler’ın elde ettiği bulgula-
ra çok benzer sonuçlara ulaşılmıştır (Ahorony
ve Swary, 1980:1-12). Her iki çalışmada da olay
tarihinden 10 gün önce ve 10 gün sonraki kümü-
latif anormal getiriler incelenmiştir.

Ülkemizde de yapılan bazı olay etüdü çalışmala-
rı bulunmaktadır. Ancak, bu çalışmalarda “olay”
kâr payı dağıtımı duyurusu değildir. Bu çalışma-
lar, birleşme ve devralma duyurularının hisse
senetleri getirisi üzerindeki etkisini ölçmekte
(Bekçioğlu ve diğ., 2004;Çukur ve Eryiğit,
2006) veya halka arz edilen firmaların perfor-
manslarını incelemektedir (Kıymaz, 1996). Bu
çalışma, kâr payı dağıtımı duyurularının hisse se-
nedi getirileri üzerindeki etkisini olay etüdü ile
ölçen ülkemizdeki ender çalışmalardandır.

3. ÇALIŞMANIN MATERYALİ VE YÖN-
TEMİ

Bu çalışmanın materyalini, İMKB’ye kayıtlı ve
Taşa Toprağa Dayalı Sanayide faaliyet gösteren
bazı firmaların kâr payı dağıtacaklarına ilişkin
duyuruları ve bu firmaların ilgili dönemlerdeki
günlük getiri oranları oluşturmaktadır. Bu duyu-
rular, İMKB’nin resmi internet sitesi olan
www.imkb.gov.tr adresinden, firmalara ait gün-
lük getiri oranları ise, Garanti Bankası’nın resmi
internet sitesi olan www.paragaranti.com adre-
sinden temin edilmiştir.

Çalışmada uygulama alanı olarak Taşa Toprağa
Dayalı Sanayinde faaliyet gösteren firmaların
seçilmesinin ana nedeni, bu sektörde faaliyet
gösteren firmaların istikrarlı bir kâr payı dağıtım
politikası izlemesidir. Ancak, bu tür çalışmalar
istenildiği takdirde, diğer sektörlerde faaliyet
gösteren firmalara da uygulanabilir.

Çalışmanın teorik çerçevesinin oluşturulmasın-
da, yerli ve yabancı literatürden yararlanılmıştır.
Çalışmanın uygulama kısmında ise, olay etüdü
(event study) yöntemi kullanılmıştır.

Olay etüdü, herhangi bir olayın hissedarlarının
servetini arttırdığı veya arttırmadığı konusunda
sonuçlar çıkarılmasını sağlayan bir teknik, ya da
araçtır. Olay etüdleri yayınlanan haberlere, hisse
senedi fiyatlarının hangi hızda fiilen tepki verdi-
ğini ölçmek için kullanılır. Fiyatların haberlere

Muhasebe ve Denetime BAKIfi Ekim 2008



4

hangi hızla tepki verdiği, haberlerin duyurulma-
sının ardından, haberin niteliğine bağlı olarak
hisse senedi fiyatlarının anormal bir şekilde
yükselip yükselmediği veya düşüp düşmediği
gibi soruların cevapları olay etüdlerinde yat-
maktadır. Bir ”olaya” örnek olarak, bir firmanın
araştırma geliştirme giderlerinin arttırıldığına
dair bir açıklama, bir firmanın yeniden yapılan-
dırılmasına ilişkin bir duyuru, pazarlama plânla-
rında yapılan bir değişikliğin beyanı verilebilir
(Bekçioğlu ve diğ., 2004:44).

Bir piyasanın etkinliği konusundaki en açık de-
liller de yine günlük getiriler kullanılarak yapı-
lan olay etüdlerinden elde edilmektedir. Olay
etüdlerinin en önemli faydası, fiyatların bilgile-
re göre ayarlanma hızına bir çerçeve sunmasıdır
(Başoğlu ve diğ., 2001:186). Olay etüdünün
amacı, bir olayın piyasaya ilk duyurulduğu tarih
etrafında fazla bir getirinin (excess retrurn) sağ-
lanıp sağlanmadığının tespit etmektir. Fazla geti-
riler, ilgili haberlerin piyasaya duyurulmaması
halinde elde edilecek normal getirilerden yük-
sek veya düşük olan getirilerdir. Bu getiriler ge-
nellikle, olay tarihindeki toplam pazar endeksi
getirisinin performansı ile ilişkilendirilir ve
“anormal getiriler” (abnormal returns) olarak
adlandırılır (Rao, 1995:189; Cowan, 1992). 

Bir hisse senedinin anormal getirisi şu formülle
hesaplanabilir(Rao, 1995:190). 

eit  = Rjt – E(Rjt)

Burada,   eit , anormal getiriyi;  Rjt , hisse se-
nedinin sağlamış olduğu  fiili getiriyi;  E(Rjt)
ise, hisse senedinin bazı teorilere göre hesaplan-
mış beklenen getirisini, yani  normal getiriyi
göstermektedir.

Bu çalışmada, normal getirinin hesaplanmasın-
da sermaye varlıklarını fiyatlandırma modelin-

den (Capital Asset Pricing Model) yararlanıla-
caktır. Bu modele göre, normal getiri şöyle he-
saplanır (Foster, 1978:362):

E(Rit) = Rft + Bj [Rmt – Rft]

Burada E(Rit), hisse senedinin normal getirisini;
Rft, piyasadaki risksiz faiz oranını; Bj, hisse se-
nedinin pazara olan duyarlılığını ölçen bir katsa-
yıyı ve Rmt,   ilgili dönemde pazarın getirisini
göstermektedir.

Yukarıdaki formülde yer alan ve bir hisse sene-
dinin pazara olan duyarlılığını gösteren beta kat-
sayısını (βj) hesaplamak için şu formül kullanılır
(Campbell ve diğ.,1997:182):

Cov (Rj, Rm)
βj = _____________

Var (Rm)

Bu formülde βj, beta katsayısını; Cov(Rj, Rm),
hisse senedi getirisi ile Pazar getirisi arasındaki
kovaryansı ve Var(Rm), pazarın varyansını gös-
termektedir.

Bu formüller yardımıyla, anormal getiriler he-
saplandıktan sonra, elde edilen her bir anormal
getirinin toplamı, uygulamaya konu olan firma
sayısına bölünerek, ortalama anormal getiri
(ARt) hesaplanır (Rao, 1995:190). Buna göre, 

n 1(ARt) = ∑ __ ejt ’ dir.
t=1 n

Son olarak, hesaplanan ortalama anormal getiri-
ler, sırasıyla birbirleriyle toplanarak, kümülatif
anormal getiri (CARt) hesaplanır (Rao,
1995:190). 
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n

(CARt) = ∑ ARt ’ dir.
t=1

Bu aşamaların sonucunda hesaplanan kümülatif
anormal getiriler 0’dan farklılık arz ediyorsa, il-
gili olayın duyurulması firma hisse senetlerini
etkileyerek o hisse senetlerinden anormal bir
getiri elde edilmesini mümkün kılıyor demektir.
Yani, bu piyasa “yarı güçlü formda etkin” değil-
dir. Dolayısıyla yatırımcılar, kamuya açıklanan
benzer haberlerden yararlanarak anormal getiri-
ler elde edebilirler. Ancak, hesaplanan kümüla-
tif anormal getiriler 0’a eşit veya 0’a çok yakın
bir değer ise, ilgili olayın duyurulmasının firma-
nın hisse senetlerini etkilemediği ortaya çıkar.
Bu durum, piyasanın “yarı güçlü formda etkin”
olduğunu gösterir. Dolayısıyla yatırımcılar, böy-
le bir piyasada kamuya açıklanan benzer haber-
lerden yararlanarak anormal getiri elde edemez-
ler.

Bu çalışmanın uygulama kısmında, öncelikle
İMKB’de işlem gören ve Taşa Toprağa Dayalı
Sanayide faaliyet gösteren firmaların 2005 yılın-
da kâr payı ödeyeceklerini kamuya duyurdukla-
rı tarihler, olay tarihi (event date) olarak belir-
lenmiştir. Daha sonra, her bir firma ve pazar en-
deksi (İMKB100) için olay tarihinden 10 gün
öncesi ve 10 gün sonrasını kapsayan günlük ge-
tiri oranları elde edilmiştir. Bu günlük getiriler-
den yararlanılarak olay etüdü hesaplamaları ya-
pılmış ve firmaların kâr payı ödeyeceklerine iliş-
kin olarak yapmış oldukları duyuruların, ilgili
firmaların hisse senetlerinde anormal bir getiri
elde etme imkânı sağlayıp sağlamadığı ortaya
konulmuştur.

Borsaya gönderilen kâr payı ödeme duyuruları-
nın, ilgili firmaların hisse senedi getirilerine
olan etkisini ölçerken; bu duyuruların 2004 yılı-

na göre 2005 yılında dağıtacağı kâr paylarını
azaltan firmaların hisse senedi getirilerine olan
etkisi ile 2004 yılına göre 2005 yılında dağıtaca-
ğı kâr paylarını arttıran firmaların hisse senedi
getirilerine olan etkisi ayrı ayrı incelenmiştir.

Çalışmada kullanılan getiri oranlarının birbirin-
den bağımsız olduğu ve normal dağıldığı varsa-
yılmaktadır.

Çalışmada sınanacak olan hipotez, başka bir de-
yişle, H0 hipotezi, “kâr payı duyurularının ilgili
firmaların hisse senedi getirilerine hiçbir etkisi
yoktur. Yani, bu duyuruların kamuya açıklanma-
sıyla o firmaların hisse senetlerinden anormal
bir getiri sağlamak mümkün değildir” şeklinde
belirlenmiştir. Buna göre, H0 : CARt = 0’dır.

Alternatif hipotez, başka bir deyişle, H1 hipote-
zi, “kâr payı duyurularının ilgili firmaların hisse
senedi getirilerine olumlu bir etkisi vardır. Yani,
bu duyuruların kamuya açıklanmasıyla o firma-
ların hisse senetlerinden anormal bir getiri sağ-
lamak mümkündür” şeklinde belirlenmiştir.
Buna göre, H1 : CARt > 0’dır.

4. KÂR PAYI DAĞITMA DUYURULARI-
NIN FİRMALARIN HİSSE SENEDİ GETİ-
RİLERİNE ETKİSİNİN OLAY ETÜDÜ
YÖNTEMİYLE ÖLÇÜLMESİ VE ELDE
EDİLEN BULGULAR

İstanbul Menkul Kıymetler Borsası’nda, Taşa
Toprağa Dayalı Sanayide faaliyet gösteren fir-
maların bir çoğu istikrarlı bir kâr payı ödeme po-
litikası izlemektedir. Bu sektörde faaliyet göste-
ren bazı firmalar 2004 ve 2005 yıllarında hisse
başına ödeyecekleri kâr payı tutarlarını ödeme
gününden belli bir süre önce kamuya açıklamış-
lardır. Bu firmaların 2004 ve 2005 yılında öde-
dikleri hisse başına düşen kâr payları ve 2005
yılı için kâr paylarını kamuya duyurdukları tarih-
ler Tablo-1’de sunulmuştur.
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Tablo-1 incelendiğinde; Çimsa, Çimentaş, Enka
İnşaat, Oysa Çimento ve Trakya Cam firmaları-
nın 2004 yılına göre 2005 yılında hisse başına
kâr paylarını azalttığı; Akçansa, Anadolu Cam,
Aslan Çimento, Batı Çimento, Batı Söke, Bursa
Çimento, Göltaş, İzocam, Konya Çimento,
Mardin Çimento ve Nuh Çimento firmalarının
ise, 2004 yılına göre 2005 yılında hisse başına
kâr paylarını arttırdığı görülmektedir. Her bir fir-
ma için “olay tarihi” 2005 yılı için dağıtacağı kâr
paylarının kamuya duyuruldukları tarihtir.

Çalışmada öncelikle, 2004 yılına göre 2005 yılı
için dağıtacağı kâr paylarının azaltan firmaların

kâr payı ödeme duyurularını borsaya gönderme
tarihinden (olay tarihi) 10 gün önce ve 10 gün
sonraki zaman dilimi için günlük fiili getiri
oranları hesaplanmış ve bu getiri oranları ile il-
gili dönem için pazar getiri oranları ve beta kat-
sayıları da (EK-1) kullanılarak Sermaye Varlık-
larının Fiyatlandırma Modeli (CAPM) ile nor-
mal getiri oranları elde edilmiştir. CAPM uygu-
lanırken, risksiz faiz oranı, www.tcmb.gov.tr ad-
resinden temin edilmiştir. Ardından, anorma
(ejt) ve ortalama anormal getiriler (ARt) ile kü-
mülatif anormal getiriler (CARt) hesaplanarak
Tablo 2’de sunulmuştur.

Muhasebe ve Denetime BAKIfi Ekim 2008

Tablo 1: Uygulamaya Konu Olan Firmaların 2004 ve 2005 Yılında Ödedikleri 
Hisse Başına Düşen Kar Payları ve 2005 Yılı Kar Paylarını Kamuya Duyurdukları Tarihler

Kaynak: www.imkb.gov.tr

Firma Adları 2004 Yılı İçin Hisse 2005 Yılı İçin Hisse 2005 Yılı İçin Dağıtacağı 
Başına Dağıtacağı Başına Dağıtacağı Kâr Paylarını Kamuya
Kâr Payı (YTL) Kâr Payı (YTL) Duyurdukları Tarih

AKÇANSA 0,2826 0,4851 13.03.2006

ANADOLU CAM 0,1236 0,1620 12.04.2006

ASLAN ÇİMENTO 0,2642 2,2604 09.05.2006

BATI ÇİMENTO 0,1350 0,22 27.03.2006

BATI SOKE 0,07 0,20 28.03.2006

BURSA ÇİMENTO 0,35 0,50 30.03.2006

ÇİMENTAŞ 0,1750 0,000 17.03.2006

ÇİMSA 0,3510 0,3330 13.04.2006

ENKA İNŞAAT 0,1390 0,1000 20.04.2006

GÖLTAŞ 1,00 1,80 29.05.2006

İZOCAM 0,35 0,42 16.03.2006

KONYA ÇİMENTO 1,24 2,52 30.03.2006

MARDİN ÇİMENTO 0,42 0,73 30.03.2006

NUH ÇİMENTO 0,26 0,29 24.04.2006

OYSA ÇİMENTO 1,75 0,78 07.03.2006

TRAKYA CAM 0,30 0,26 11.04.2006
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Tablo-2 incelendiğinde, kümülatif anormal geti-
rilerin (CARt), olay tarihinden önce arttığı, olay
tarihinden itibaren bir miktar düştüğü, ancak
ilerleyen günlerde yükselmeye devam ettiği gö-
rülmektedir. İlgili firmaların 2004 yılına göre,

2005 yılı için kâr payı tutarını  azaltmalarının
olumsuz etkisi olay tarihinde ortaya çıkmıştır.
Ancak, önceki yıla göre azalmasına rağmen, kâr
payı ödemesinin yapılması yatırımcılar tarafın-
dan olumlu karşılanmış ve sonraki günlerde po-

Muhasebe ve Denetime BAKIfi Ekim 2008

Tablo 2: Uygulamaya Konu Olan ve Önceki Yıla Göre Dağıtacağı Kar Paylarını 
Azaltan Firmaların Anormal, Ortalama ve Kümülatif Anormal Getirileri 

(Olay Tarihinden 10 Gün Öncesi ve Sonrası İçin)

* %1 Düzeyinde anlamlıdır.

Olay Zamanı
(Günü) eçimsa eçimentaş eenka eoysa etrakya ARt CARt*

-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
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zitif ve yüksek bir anormal getiri elde edilebil-
miştir. Uygulamaya konu olan ve önceki yıla
göre dağıtacağı kâr payını azaltan firmaların kü-
mülatif anormal getirilerinin olay tarihine du-
yarlılığı Grafik-1’de sunulmuştur.

Grafik-1 incelendiğinde, uygulamaya konu olan
ve önceki yıla göre dağıtacağı kâr payı tutarını
azaltan firmaların hisse senetlerine ait kümülatif
anormal getirilerinin olay tarihine duyarlı oldu-
ğu net bir biçimde görülmektedir.

Çalışmada daha sonra, 2004 yılına göre 2005 yı-
lı için dağıtacağı kâr paylarını arttıran firmaların
kâr payı ödeme duyurularını borsaya gönderme
tarihinden (olay tarihi) 10 gün önce ve 10 gün
sonraki zaman dilimi için günlük fiili getiri

oranları hesaplanmış ve bu getiri oranları ile il-
gili dönem içi pazar getiri oranları ve beta katsa-
yıları (EK-2) da kullanılarak Sermaye Varlıkları-
nı Fiyatlandırma Modeli (CAPM) ile normal ge-
tiri oranları elde edilmiştir.  CAPM uygulanır-
ken, risksiz faiz oranı, www.tcmb.gov.tr adre-
sinden temin edilmiştir. Ardından, anormal (ejt)
ve ortalama anormal getiriler (ARt)  ile kümüla-
tif anormal getiriler (CARt) hesaplanarak Tablo-
3’te sunulmuştur.

Muhasebe ve Denetime BAKIfi Ekim 2008

Grafik 1: Uygulamaya Konu olan ve Önceki Yıla Göre Dağıtacağı Kâr
Payını Azaltan Firmaların Kümülatif Anormal Getirilerinin Olay Tarihine Duyarlılığı

(Olay Tarihinden 10 Gün Öncesi ve 10 Gün Sonrası için)
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Tablo-3 incelendiğinde, kümülatif anormal geti-
rilerin, olay tarihinden itibaren büyük bir hızla
yükseldiği ve kâr payı ödeme duyurusundan ön-
ce negatif olan kümülatif anormal getirilerin,
duyuruyla beraber gittikçe ve sürekli arttığı ve
pozitife geçtiği göze çarpmaktadır. İlgili firma-
ların, 2004 yılına göre 2005 yılı için dağıtacakla-

rı kâr payı tutarını arttırmalarının olumlu etkisi
olay tarihinden itibaren ortaya çıkmaktadır. Uy-
gulamaya konu olan ve önceki yıla göre dağıta-
cağı kâr payı tutarını arttıran firmaların kümüla-
tif anormal getirilerinin olay tarihine duyarlılığı
Grafik-2’de sunulmuştur.

Muhasebe ve Denetime BAKIfi Ekim 2008

Grafik 2: Uygulamaya Konu olan ve Önceki Yıla Göre Dağıtacağı Kâr Payını Artıran
Firmaların Kümülatif Anormal Getirilerinin Olay Tarihine Duyarlılığı

(Olay Tarihinden 10 Gün Öncesi ve 10 Gün Sonrası için)
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Grafik-2 incelendiğinde, uygulamaya konu olan
ve önceki yıla göre dağıtacağı kâr payı tutarını
arttıran firmaların hisse senetlerine ait kümülatif
anormal getirilerinin de olay tarihine çok duyar-
lı olduğu açıkça görülmektedir.

Elde edilen tüm bulgular neticesinde, ilgili fir-
maların kâr payı dağıtacaklarını kamuya duyur-
malarının, o firmaların hisse senetlerine ait kü-
mülatif anormal getirilerini genel olarak olumlu
yönde etkilediği, bu tür duyurularla olay tarihin-
den itibaren pozitif kümülatif anormal getiri el-
de edilebileceği görülmektedir.

5. SONUÇ

Firmaların kâr payı politikalarındaki istikrarlılı-
ğı, firma değerinin maksimuma çıkarma amacını
etkileyen önemli faktörlerden biridir. Yatırımcı-
lar, uzun vadede bir firmanın kâr payı ödeme
oranına ek olarak, kâr payı dağıtımının istikrarını
da göz önünde bulundurmaktadırlar.

Bu noktadan hareketle, istikrarlı kâr payı ödeme
politikası uygulayan veya düzenli temettü öde-
yen firmaların dağıtacakları kâr paylarını kamu-
ya duyurduklarında hisse senetlerinin bu durum-
dan olumlu etkileneceği beklenebilir. Ancak,
Etkin Piyasalar Hipotezi kamuya açıklanan du-
yuruların “yarı etkin bir piyasada” ilgili hisse se-
nedinin getirileri üzerinde hiçbir etki yaratma-
ması gerektiğini savunmaktadır. Dolayısıyla,
böyle piyasalarda o hisse senedinin kümülatif
anormal getirilerinin 0’a eşit olması yani, o his-
se senedinden anormal bir getiri elde edilmesi-
nin imkansız olması gerekir.

Çalışmamızda, İMKB’ye kayıtlı Taş ve Toprağa
Dayalı Sanayide faaliyet gösteren firmaların kâr
payı dağıtacaklarına ilişkin duyurularının, ilgili
firmalara ait hisse senetleri üzerindeki etkisi
olay etüdü ile ölçülmeye çalışılmıştır. Elde edi-

len bulgular neticesinde, önceki yıla göre dağı-
tacağı kâr paylarını arttıran firmalara ait hisse se-
netlerinin kümülatif anormal getirilerinin, kâr
payı dağıtımı duyurusu ile birlikte (olay tarihin-
den itibaren) pozitif yönde çok hızlı bir yükseli-
şe geçtiği çok açık biçimde görülmüştür. Duyu-
rudan önce, negatif olan kümülatif anormal ge-
tiriler, duyuruyu izleyen birkaç gün içinde pozi-
tife dönmüş ve hızlı bir biçimde yükselmeye de-
vam etmiştir. Diğer yandan, önceki yıla göre da-
ğıtacağı kâr payını azaltan firmaların hisse senet-
lerine ait kümülatif anormal getirilerde olay ta-
rihinden itibaren küçük çaplı bir düşüş yaşama-
sına rağmen, olay tarihinin öncesinde ve sonra-
sında genel olarak pozitif ve yüksek bir kümüla-
tif anormal getiri sağlanabilmiştir.

Bu sonuçlara göre, çalışmanın sınanan H0 hipo-
tezi reddedilmiş, onun yerine alternatif hipotez
olan ve kâr payı duyurularının ilgili firmaların
hisse senedi getirilerine olumlu bir etkisi olaca-
ğını ifade eden H1  hipotezi kabul edilmiştir. Bu
durumda, ülkemiz piyasası henüz ?yarı güçlü
formda? dahi etkin değildir.

Yurt dışında yapılan çalışmalarda, önceki yıllara
göre dağıtacağı kâr payları azalan firmaların his-
se senetlerine ait kümülatif anormal getiriler ne-
gatif iken, ülkemiz piyasasında uygulanan bu
çalışmada benzer firmalara ait kümülatif anor-
mal getirilerin pozitif olduğu göze çarpmakta-
dır. Bu durum, ülkemizde yatırımcıların, firma-
nın kâr payını arttırıp arttırmadığına çok dikkat
etmediklerini, bir firmanın kâr payı ödeyecek ol-
masını, o firmanın hisse senedini talep etmek
için yeterli gördüklerini göstermektedir.

Sonuç olarak, “yarı güçlü formda” dahi etkin ol-
mayan ülkemiz piyasasında, kâr payı dağıtacağı-
nı kamuya duyuran firmaların hisse senetlerini
almak suretiyle, anormal bir getiri elde etmek
mümkündür.

Muhasebe ve Denetime BAKIfi Ekim 2008
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