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Calismada Tiirkiye sermaye piyasasinda nakit temettii bilgisinin hisse senedi
getirisi tizerinde 6nemli bir etkisi olup olmadigi, agiklama etkisi araciligryla ve
2003-2007 yillar1 arasindaki bes yillik dénemde Istanbul Menkul Kiymetler
Borsasi’nda islem goren 83 sirketin 321 adet nakit temettii agiklamasi ile ilgili
fiyat verileri kullanilarak regresyon yontemiyle test edilmistir. Elde edilen
bulgular ¢ergevesinde ii¢ 6nemli sonuca ulagilmistir. Birincisi, nakit temettiiniin
aciklanmasi sonrasinda hisse basina nakit temettii orani ile kiimiilatif normaliistii
getiri arasinda istatistiksel olarak anlamli negatif bir iligki vardir. Hisse bagina
yiiksek nakit temettii agiklayan hissenin normaliistii deger kaybi, hisse bagina
diisiik nakit temettii agiklayan hissenin fiyatina gore daha fazladir. Dolayisiyla,
nakit temettii fiyat: etkileyebilecek 6nemli bir bilgidir. Ikinci olarak, fiyatin
bilgiye uyarlanma siireci agiklamanin yapildigt giin baglamakta ve en az 15 giin
devam etmektedir. Nakit temettii agciklanmasindan sonra en giiglii etki ilk ii¢
giinde olmaktadir. Son olarak, nakit temettii aciklamasi 6ncesinde anlamli bir
fiyat hareketinin olmamasi nedeniyle, fiyat1 etkileyebilecek ve 6nemli bir bilgi
olan nakit temettii kararimin sirket ig¢inden piyasaya sizmadigi sonucuna
varilmast miimkiindiir.
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Abstract

Information Content of the Cash Dividend: An Empirical Study on
Istanbul Stock Exchange

This study investigates the information content of the cash dividend in the
Turkish capital markets by using regression analysis. Data used in the study
consist of 321 cash dividend announcements and relevant prices of &3
companies traded in Istanbul Stock Exchange during the 2003-2007 period. The
main findings of the study are as follows: First, there is a significant negative
relationship between cash dividend and abnormal return after the announcement.
The announcement of a higher cash dividend per share results in a significant
higher negative abnormal return and the announcement of a lower cash dividend
per share results in a significant lower negative abnormal return. Therefore, cash
dividend has information content. Second, the adjustment of prices to new
information starts on the announcement day, and it continues at least 15 days.
The most significant price adjustment takes place in the first three days. Finally,
there is no significant relationship between cash dividend and abnormal return
prior to the announcement day which implies that there is no significant
information leakage prior to the information becoming publicly available.

Keywords: Cash dividend, announcement effect, information content of
dividend, Signalling Theory, ISE.

GIRIS

Hisse fiyat1 veya getirisi ile temettii (kar pay1) arasindaki iliski elli yili
askin bir siiredir arastirma konusudur. Konu hakkinda bugiine kadar Iliskisizlik
Teorisi (Dividend Irrelevance Theory), Bilgi Icerigi ve Sinyalleme Teorisi
(Information- Signalling Theory), Artik Fonlar Hipotezi (Free Cash Flow
Hypothesis), Miisteri Etkisi Hipotezi (Clientele Effect Hypothesis) ve Eldeki
Kus Teorisi (Bird in the Hand Theory) gibi teoriler ortaya atilmis ve bunlari test
eden ¢ok sayida ampirik ¢alisma yapilmis olmasia ragmen, temettiiniin hisse
fiyat1 veya getirisi iizerine etkisinin olup olmadigi hususu halen tam olarak
acikliga kavusturulamamaisgtir.

Temettii karar1 ile hisse fiyat1 arasindaki iliski akademik cevreler icin
oldugu kadar sermaye piyasalarint diizenleyen ve denetleyen otoriteler
acgisindan da 6nem tagimaktadir. Zira temettii kararmin hisse fiyat1 tizerindeki
etkisi konusunda teoride kesin bir goriis birligi bulunmamakla birlikte,
uygulamada genel olarak temettii dagitilmasina iligkin agiklamanin kamuya
duyuruldugu giin ve/veya yakin zaman diliminde hisse senedi fiyatinin
etkilendigi varsayilmaktadir. Bu nedenle, Tiirkiye dahil olmak iizere pek ¢ok
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hukuk sisteminde, temettii karar1 fiyat1 etkileyebilecek 6nemli bir bilgi olarak
goriilmekte ve kamuya agiklanmasi gereken bilgiler arasinda diizenlenmektedir.

Miller ve Modigliani (1961) tarafindan ortaya atilan Iliskisizlik Teorisi,
tam rekabet kosullarinda ve verginin olmadig1 bir ortamda temettiiniin sirket
degerine ve sermaye yapisina etkisinin olmamasi gerektigini ileri stirmektedir.

Temettiiniin bilgi igerigi, Lintner (1956) ve Miller ve Modigliani (1961)
tarafindan ilk defa one siiriilmiis daha sonra Bhattacharya (1979), John ve
Williams (1985) ve Miller ve Rock (1985) tarafindan “Sinyalleme Teorisi”
olarak formiilize edilmistir. Sinyalleme Teorisi, temettiideki degisikliklerin
firmalarin gelecekteki kazanclar1 hakkinda bilgi igerdigini savunmaktadir.

Jensen (1986) tarafindan ortaya atilan Artik Fonlar Teorisi bu konuyu
aciklamak igin Vekalet Temsili Teori’sini (Agency Theory: Jensen and
Meckling, 1976) temel alir. Jensen’e gore, sirket yonetimleri temettii dagitma
konusunda isteksizlerdir, zira daha fazla artik fonun kendi kontrollerinde
olmasini isterler. Daha fazla artik fonun yoneticilere net bugiinkii degeri negatif
olan projelere yatinm ve kendi menfaatleri i¢in harcama yapma imkam
saglamaktadir.

Sermaye kazancinin, temettii gelirine gore daha az vergilendirilmesi
durumunda Black ve Scholes (1974) ve Miller ve Scholes (1982) temettii ile
hisse getirisi arasinda iligki olmamasi gerektigini savunmaktadirlar. Sermaye
kazancinin temettli gelirine gore daha az vergilendirilmesi durumu Miller ve
Modigliani (1961) ve Black ve Scholes (1974) tarafindan formiilize edilmistir.

Gordon (1963) ve Lintner (1962) tarafindan one siiriilen Eldeki Kusg
Teorisi’'ne gore hisse senedi sahipleri temettiiyii sermaye kazancina tercih
ederler. Diger bir ifade ile karin dagitilmasi yatirimcilar tarafindan daha ¢ok
tercih edilmektedir.

Temettii agiklamalarinin hisse fiyati iizerine olan etkilerini arastiran
caligmalarin pek ¢ogu yabanci ililke kaynaklidir. Az sayida olmakla birlikte,
Tiirkiye icin bu konudaki temel calismalar; Aydogan ve Muradoglu (1998),
Muradoglu ve Aydogan (2003) ve Batchelor ve Orakg¢ioglu (2003) tarafindan
yapilmistir. Bu ¢alismalarin ilk ticliinde 1990’11 yillarin verileri kullanilmis ve
ilk ikisinde hisse senedi temettiisiine ve riichan haklarina, iiglinciisiinde ise nakit
temettii ve hisse senedi temettiisiine odaklanilmistir.

Calismamiz yukarida siralanan bu ¢alismalarin  kapsamint ¢esitli
acilardan gelistiren ve dolayistyla ilgili literatiire katkida bulunan bir ¢alisma
olmay1 amaglamaktadir. Her seyden once, Tiirkiye icin daha once yapilan
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calismalarda kullanilan veri setlerinin mevcut gelismeler 1s1¢inda giincellenmesi
gerektigini  diisiinmekteyiz. Ozellikle 2001 krizinden sonraki dénemde
ekonomide ve 1990’11 yillardan itibaren sermaye piyasalarinda énemli yapisal
reform ve diizenlemeler gergeklestirilmistir. Enflasyonun kontrol altina alindigi
ve IMKB’nin gelistigi 2001 yili sonras1 donemde ekonominin daha istikrarli
oldugu gozlemlenmektedir. Dolayisiyla, bu doneme iliskin veriler kullanilarak
yapilacak bir ampirik ¢aligma daha giincel ve daha saglikli sonuglar verecektir.
Ikinci olarak, nakit temettii bilgisinin hisse senedi fiyatina yansimasi bilginin ilk
olarak agiklanmasi ani civarinda olmaktadir. Bu nedenle, temettii kararinin ilk
kez kamuya agiklandigi yonetim kurulu karar tarihi baslangi¢ noktasi kabul
edilerek, agiklamanin bu tarih ve sonrasinda fiyata nasil bir etkide bulundugu
test edilmelidir. Bu ¢alismada, Tiirkiye i¢in yapilmis 6nceki calismalardan farkli
olarak, temettii kararmin kamuya agiklandigi gergek giin esas alinmis, genel
kurul tarihi veya temettii dagitim giiniinden yola ¢ikilmamustir. Bu noktada
ayrica, nakit temettii bilgisinin kamuya aciklanmadan Once piyasaya bir sekilde
s1z1p sizmadig1, bagka bir ifade ile nakit temettii kararina iliskin olarak “i¢erden
dgrenenlerin ticareti”nin yapilip yapilmadigi da ortaya konulmalidir. Ugiincii
olarak ise, nakit temettii kararinin agiklandigi tarihte sirket tarafindan fiyat
etkileyecek nitelikte baska aciklamalar (6rnegin sirketin kar rakami, hisse
senedi temettlisii gibi) da yapiliyorsa, nakit temettiiniin bireysel etkisini diger
aciklamalardan ayirt edecek bir veri seti olusturulmalidir.

Calismamiz, yukarida sayilan eksiklikleri gidererek bu konudaki mevcut
boslugu doldurmak ve literatiire katkida bulunmak tizere, 2003-2007 dénemine
iliskin giincel verileri kullanarak, nakit temettiiniin agiklandig1 tarihte ve
civarinda tek basina hisse senedine olan etkisini ekonometrik olarak 6lgmek
amacini tasimaktadir. Bu yoniiyle ¢alismamiz Tiirkiye i¢in yapilmis ilk ¢caligma
olma niteligini tagimaktadir.

Bu cgercevede, calismamizin devamu su sekilde diizenlemistir. Bundan
sonraki ikinci boliimde, ayrintili bir literatiir taramasi yapilarak, konuya iliskin
teorilere ve bugiine kadar yapilan ampirik ¢alismalarin sonuglarina 6zet bir
sekilde yer verilecektir. Uciincii boliimde, calismamizda kullamlan veri seti
tanitilacaktir. Dordiincii béliimde, ampirik analizin metodolojisi anlatilacaktir.
Besinci boliimde, analiz sonucunda elde edilen bulgular agiklanacaktir. Son
boliimde ise, ¢alismanin sonuglar1 6zetlenecektir.

1. LITERATUR OZETIi

. Literatiirde, temettii ile hisse senedi fiyati veya getirisi arasindaki iliski,
liskisizlik Teorisi (Dividend Irrelevance Theory), Bilgi Igerigi ve Sinyalleme
Teorisi (Information- Signalling Theory), Artik Fonlar Hipotezi (Free Cash
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Flow Hypothesis), Miusteri Etkisi Hipotezi (Clientele Effect Hypothesis) ve
Eldeki Kus Teorisi (Bird in the Hand Theory) gibi teoriler yoluyla
acgiklanmaktadir. Bu teoriler ile bu teorileri test eden énemli ampirik ¢alismalar
asagida kisaca 6zetlenmektedir.

1.1. iliskisizlik Teorisi

Modigliani ve Miller (1961) tarafindan dngoriilen Iliskisizlik Teorisi, tam
rekabet kosullarinda ve verginin olmadig1 bir ortamda, kar dagitiminin sirket
degerine ve sirketin sermaye yapisina etkisinin olmayacagini savunmaktadir. Bu
teoride, sirketin yatinrm ve finansman kararlarimin temettii politikasindan
bagimsiz olarak belirlendigi varsayillmaktadir. Yazarlara gore sirketin
finansmaninin hisse senedi satilmasi veya borglanma yolu ile yapilmasi fark
etmemektedir. Teoriye gore yatirimcilar temettii dagitilmasi ile karm
dagitilmayarak sirket kalmasi sonucunda olusacak sermaye kazanci arasinda
kararsizdirlar. Ciinkii yatirimeilar sirkette kalan kar sonucunda ortaya
cikabilecek sermaye kazancina ellerindeki hisse senetlerini  satarak
ulagabilecekler, boylelikle nakit ihtiyaglarin1 gidermis olacaklardir. Diger
taraftan, karin temettii olarak dagitilmasi durumunda nakde ihtiyaci olmayan
yatirimer elindeki nakitle sirketin hisse senedini alabilecektir. Dolayisiyla
yatirimeilar sirketin kar dagitim politikasina kendilerini uyarlayabilmektedirler.

Black (1976), temettiiniin firma degerine hicbir etkisi olmadiginm
savunurken firmalarin temettii ddemesini bir bilmece olarak tanimlamustir.

1.2. Bilgi Icerigi ve Sinyalleme Teorisi

Bilgi icerigi ve Sinyalleme Teorisi, dzetle, temettiideki degisikliklerin
firmalarin gelecekteki kazanglari hakkinda bilgi i¢erdigini savunmaktadir. Bu
goriise gore, yoneticiler, temettiiyli sirketin gelecekteki karliligi ve nakit
akimlar1 hakkinda yatirimcilara bilgi vermek i¢in kullanmaktadirlar.

Temettiiniin bilgi icerdigi goriisii ilk kez Lintner (1956) ve daha sonra
Miller ve Modigliani (1961) tarafindan ileri siiriilmiistiir. Lintner’e (1956) gore,
yoneticiler sirketin gelecekteki karliligi ve nakit akimlar1 hakkinda daha ¢ok
bilgiye sahiptir ve temettii politikasini belirlerken esas olarak bu bilgileri
dikkate alirlar. Yoneticiler ayrica istikrarli bir temettii politikasi belirlemeye
yatkin olduklarindan, temettii politikasinda radikal degisiklikler yapmazlar ve
hedef temettii politikasina ulagsmak i¢in adim adim degisikliklere gitmektedirler.
Temettii degisiklikleri firmanin gelecekteki kalici kazanglarinda degisiklik
olacagina dair énemli ve degerli bilgiyi yatirimcilara iletmektedir. Bu nedenle,
temettii agciklamasi hisse fiyatina yansimaktadir.
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Miller ve Modigliani (1961), temettiinlin sirket degerine ve sermaye
yapisina etkisinin olmamasi gerektigini ileri silirse de, yoneticilerin sirketin
gelecekteki karliligi ve nakit akimlari hakkinda gizli bilgiyi cari dénemdeki
temettliyli belirlemek amaciyla kullandiklarmi dikkate alarak temettiiniin bilgi
icerigi oldugunu kabul etmektedir.

Temettiiniin bilgi igerdigi goriisii daha sonra Bhattacharya (1979), John
ve Williams (1985) ve Miller ve Rock (1985) tarafindan Sinyalleme Teorisi
olarak formiilize edilmistir. Bhattacharya’ya (1979) gore temettii sirketin
gelecekteki kazang ve nakit akimlar1 hakkinda pay sahipleri ile yoneticiler
arasindaki asimetrik bilginin ortadan kaldirilmasi i¢in kullanilan maliyetli bir
mekanizmadir. Temettii artig agiklamalari firmanin gelecekteki kazang ve nakit
akimlarinin artacaginin bir gostergesidir.

Bilgi Igerigi ve Sinyalleme Teorisi’nin yapilan akademik galismalarda iki
sekilde test edildigi goriilmektedir. Birinci yontemde, temettii ile gelecekteki
kazang iliskisi analiz edilmektedir. Temettiiniin bilgi igerigi konusunda yapilan
ilk ampirik ¢aligmalardan olan Watts (1973) beklenmedik temettii degisiklikleri
ile gelecekteki kazanglar arasindaki iliskiyi arastirmigtir. Calisma, beklenmedik
temettli degisiklikleri ile gelecekteki kazanglar arasinda zayif da olsa bir iliskiyi
ortaya koymustur. Bu teoriyi test eden ¢aligmalara, Fama vd., (1969), Pettit
(1972), Gonedes (1978), Woolridge (1983), Penman (1984), Ofer ve Siegel
(1987), Healy ve Palepu (1988), Venkatesh (1989), DeAngelo ve DeAngelo
(1990), DeAngelo ve ark. (1992), Jensen ve Johnson (1995), DeAngelo ve ark.
(1996), Bernartzi ve ark. (1997) ve Grullon vd., (2002, 2005) 6rnek olarak
gosterilebilir.

Ikinci yontemde ise temettii kararinin agiklamasinin normaliistii getiriye,
diger bir ifade ile fiyat degisikligine neden olup olmadig1 arastirilmaktadir. Ang
(1975) ve Gonedes (1978) beklenmedik temettii degisikliklerinin zayif da olsa
fiyat iizerinde agiklama etkisi yarattigini ortaya koymustur. Pettit (1972, 1976),
Laub (1976), Charest (1978), Aharony ve Swary (1980), Woolridge (1982),
Asquith ve Mullins (1983), Kalay ve Loewenstein (1985), Akhigbe ve Madura
(1996) ve Travlos vd,.’nin (2001) calismalarinda temettii agiklamalarinin
onemli Olciide fiyat etkisi yarattigi tespit edilmistir. Watts (1973) ise temettii
aciklamalarinin normaliistii getiriye sebep oldugu sonucuna ulagsamamuistir.
Ancak, calismasindaki verilerin giinliik degil aylik olmasi ve kullandig1 modelin
uygun olmamasi buna gerekge olarak gosterilmektedir. Diger taraftan Bernartzi
vd.,, (1997) tarafindan yapilan kapsamli bir c¢aligmada, temettii artis
aciklamalarinin pozitif normaliistii getiriye ve temettii azalis agiklamalarinin ise
negatif normaliistii getiriye neden oldugu bulunmustur.
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Temettiniin aciklama etkisini test ederken karsilasilan en 6nemli sorunun
temettli agiklamalarinin, esanli veya ¢ok yakin zamanda agiklanmis olan kar
veya hisse temettii aciklamalarindan ayristirilamamasidir. Aharony ve Swary
(1980) bu sorunu asacak ayristirmay1 yaparak gergeklestirmis olduklar1 analizde
temettiiniin Snemli 6lgiide fiyat etkisi yarattigimni tespit etmislerdir.'

1.3. Artik Fonlar Hipotezi

Temettii ile hisse getirisi arasindaki pozitif iliskiyi aciklamaya calisan
ikinci teori, Vekalet Temsili Teorisi’ni (Agency Theory) esas alan Artik Fonlar
Hipotezi’dir. Jensen ve Meckling’e (1976) gore temsil problemi, basit bir
ifadeyle firmanin kontrolii ile sahipliginin ayrigmasini ifade eder. Temsil
problemi, yoneticiler ve hissedarlar arasindaki c¢ikar catismasi sebebiyle
meydana gelir ve temsil iligkisi asimetrik bilgi ve belirsizliklerle doludur.
Jensen (1986) tarafindan ortaya atilan Artik Fonlar Hipotezi’ne gore; yoneticiler
kendi kontrollerinde olan artik fonlara sahip olmayi tercih ettiklerinden ve iflas
etme tehdidine maruz kalmak istemediklerinden temettii 6deme konusunda
goniilstizdiirler. Artik fonlar yoneticilerin en kolay manipiile edebilecekleri
kaynaklardir. Yoneticilerin kontroliinde fazla artik fon bulunmasi, negatif net
bugiinkii degere sahip projelere yatirim yapilmasi nedeniyle asir1 yatirim
problemine neden olmaktadir. Ayrica, artik fonlar, yoneticileri kendi ¢ikarlari
icin gereksiz harcama yapmaya yonlendirebilmektedir. Bu nedenle temettii,
yoneticilerin kontroliindeki artik fonlar diigiirmekte ve temsil maliyetini
azaltmaya yardimei olmaktadir.

Jensen’e (1986) gore temettii, hissedarlarin sirket yonetimine dogrudan
miidahale etmek yerine yoneticiler tizerinde kontrol ve disiplin mekanizmasi
olusturmasina yardimeir olmaktadir. Temettii, gelecekte temsil maliyetinin
diisecegi ve negatif bugiinkii degere sahip projelere yapilan yatirimlarin
azalacagi yoniinde olumlu bilgiler icermektedir. Ayrica temettii, hissedarlarin ve
yoneticilerin ¢ikarlarinin birbirine uyumlu hale gelmesi ve yoneticiler tarafindan
pozitif net bugiinkii degere sahip projelere yatirim yapilmasi konusunda sirketin
gelecegi hakkinda bilgi de icermektedir.

Ampirik ¢aligmalar, Artik Fonlar Hipotezi ile ilgili tam ve net bir sonucu
ortaya koyamamaktadir. Rozeff (1982) ve Easterbrook’un (1984) ¢alismalarinda
Artik Fonlar Hipotezi'ni destekleyici sonuglara ulasilmistir. Bu yazarlara gore
firmanin temsil maliyeti temettiiniin arttirilmast ile disgiiriilebilir. Yiiksek
temettli 6deyen firmalar kendilerini piyasadan daha sik finanse etmektedirler.
Boylelikle, bu firmalar piyasa tarafindan daha ¢ok izlenmektedir. Her ne kadar
temettli degisikliklerinin piyasaya bilgiyi iletmesi yoniinden Artik Fonlar
Hipotezi ile Bilgi Icerigi ve Sinyalleme Teorisi benzerlik gdsterse de, Artik
Fonlar Hipotezi’ne gore temettiiniin igerdigi bilgi gelecekteki kazang
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degisikliklerinden ¢ok yoneticilerin davranislarindaki degisiklikler ile ilgilidir.
DeAngelo ve DeAngelo (2000) ve La Porta vd., (2000) da bu yonde bulgulara
ulagmistir. Buna karsilik, Dennis vd., (1994) bu tezi destekleyici sonuglara
ulagamamustir.

1.4. Miisteri Etkisi Hipotezi

Temettii ile hisse senedi getirisi arasindaki iliskiye yonelik diger bir
aciklama Miisteri Etkisi Hipotezi’dir. Bu hipotez, baz1 yatinmecilarin sirket
karmin temettii olarak dagitilmasini tercih ederken bazi yatirimcilarin ise karin
sirkette kalmasini tercih ettigini ifade etmektedir. Bu nedenle, bazi firmalar
temettli tercih eden hissedarlarin beklentilerine, bazilari da karin sirkette
kalmasini tercih eden hissedarlarin beklentilerine uygun ¢aba gosterirler.

Yatirimeilar arasindaki bu tercih farkliliklar, esas olarak, sermaye
kazanc1 ile temettii gelirinin farkli vergilendirilmesinden
kaynaklanabilmektedir. Sermaye kazancinin vergilendirilmesi bakimindan
avantaja sahip bir pozisyonda olan yatirimcilar firmanin temettii 6demesi yerine
karin firmada kalmasini tercih edeceklerdir. Bu durumda, temettii 6demeye
yonelik agiklamalar bu yatirnmcilar tarafindan olumsuz bir bilgi olarak
degerlendirilecektir. Bu yatirimeilar gelecekte daha fazla vergi 6demeye maruz
kalacak olmalar1 nedeniyle vergiden kacinmak amaciyla hisselerini satma
yoniinde tepki gostereceklerdir. Bu vergi tercihi Miller ve Modigliani (1961) ve
Black ve Schloles (1974) tarafindan Vergi Miisteri Etkisi olarak formiile
edilmis olup, bu hipoteze gore firmalar yatirimcilarm vergi tercihlerine uygun
temettii politikasi izledikleri i¢in yatirimcilar1 gekmektedirler.

Diger taraftan, bazi yatirimcilar kisisel vergi muafiyeti ve kimi bagka
nedenlerle sermaye kazanci yerine temettii gelirini tercih etmektedirler.
Ozellikle emeklilik fonlar1 buna iyi bir &rnektir. Emeklilik fonlari, vadesinde
O0deme yapabilmek amaciyla sabit nakit akimina ihtiya¢ duyarlar ve bu nakit
akimimi portfoydeki hisselerin satisi yoluyla elde etmeleri her zaman miimkiin
olamayabilmektedir. Eckbo ve Verma (1994) ve Short ve ark. (2002)
calismalarinda kurumsal yatirimcilar ve temettli 6demeleri arasinda énemli bir
pozitif iligki bulmuslardir. Bu nedenle temettiideki azalis kurumsal hissedarlar
icin istenmeyen bir olay ve temettiideki artis kurumsal hissedarlar i¢in istenen
bir olay olarak ortaya ¢ikmaktadir.

Baz1 ¢aligmalar, temettiiniin firma degeri {izerindeki etkilerini Brennan’in
(1970) vergi sonrasi temettii degerlemesi modelini kullanarak test etmistir.
Litzenberber ve Ramaswamy (1982) temettiiniin firma degeri iizerinde etkisi
oldugu sonucuna ulasmisken, Black ve Scholes (1974) ayni sonuca
varamamugtir. Black ve Scholes (1974) ve Miller ve Scholes (1982), sermaye
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kazancinin daha diisiik vergilendirildigi durumlarda bile temettii ile hisse
getirisi arasinda herhangi bir iliskinin olmayacagini savunmustur.

1.5. Eldeki Kus Teorisi

Gordon (1963) ve Lintner (1962) tarafindan one siiriilen Eldeki Kus
Teorisi’'ne gore hisse senedi sahipleri temettilyii sermaye kazancina tercih
ederler. Yatirimcilar agisindan temettii eldeki kus, sermaye kazanci ise daldaki
kustur ve her zaman eldeki bir kus, daldaki iki kustan daha iyidir. Bu
yaklasimda, yoneticiler tarafindan kazangli yatirim alanlarinin finansmanina
yonlendirilip yonlendirilmeyecegi belirsiz oldugundan, sirkette birakilan karin
temettii olarak dagitilmast yatirimcilar tarafindan tercih edilmektedir.
Yatirimeilar, bugiin dagitilan temettiiyii gelecekteki potansiyel sermaye
kazancglarindan daha az riskli gormektedirler. Bu nedenle, ileride elde edecekleri
kar1 daha yiiksek iskonto oram ile buglinkii degerine indirgemektedirler.
Dolayisiyla, bugiin temettii dagitan sirketler yatirimeilar tarafindan daha ¢ok
tercih edildiginden daha degerli hale gelmekte ve sirketlerin kar dagitim
politikalar1 yatirimeilar i¢in 6nemli bilgi igermektedir.

1.6. Tiirkiye I¢in Yapilmis Onceki Calismalar

Onceki boliimde belirtilen yabanci kaynakli galigmalara ilave olarak,
Tiirkiye sermaye piyasasi ile ilgili olarak yapilmis sinirl sayida ¢alisma da
bulunmaktadir. Aydogan ve Muradoglu (1998), IMKB’nin 1986’daki
kurulusunun hemen ardindan piyasanin mikro yapisi lizerine ¢alismislardir. Bu
calismada, 1998-1993 yillarina ait veriler kullanilarak hisse senedi temettiisii ile
richan hakkinin fiyat lizerine agiklama ve dagitma etkisi aragtirilmistir. O
donemdeki kamuyu aydinlatma diizenlemelerinin bugiinkii seviyelerinde
olmamas1 nedeniyle hisse senedi temettii bilgisi ile riighan hakkinin a¢iklanmasi
verileri anket yoluyla elde edilmis ve bu kapsamda 109 sirkete anket
gonderilmigtir. Calismanin sonucunda, hisse senedi temettiisii ile riichan
hakkmin hem aciklanmasinda hem de dagitilmasinda Onemli Olglide fiyat
etkisine rastlanmamistir. Ancak, calismada, IMKB’nin etkinsizliginin zaman
icerisinde degistigi sonucuna ulagilmistir.

Muradoglu ve Aydogan (2003), calismalarinda, 1988-1994 donemini
kapsayan ve orneklem biyiikligi 513 olan bir veri seti kullanmislardir. Bu
calismada da hisse senedi temettiisii ile riighan hakkinin fiyat etkisi aragtirilmis
ve Aydogan ve Muradoglu (1998) ile benzer yontem ve metodoloji kullanmistir.
Calisma sonucunda, tarihsel olarak iice ayrilan donemin 2. ve 3. boliimlerinde
(1990-1992 ve 1993-1994) 6nemli dlgiide fiyat etkisi bulunmustur.
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Batchelor ve Orakgioglu (2003) ise 1990-1994 doneminde temel olarak
hisse ve nakit temettiiniin hisse fiyatina etkisini aragtirmistir. Bu caligmada,
temettli 6deme giinii olay giinii olarak alinmus, agiklama giinii 4-6 hafta geri
gidilerek tahmin edilmis ve fiyat etkisinin tespitinde olay baglantili sabit terimli
GARCH siireci yontemi kullanilmistir. Caligmanin sonucunda nakit temettiiniin
aciklanmasinin fiyat {izerine etkisi oldugu bulgularina ulagilamamustir.
Batchelor ve Orak¢ioglu’nun (2003) sonuglari bu yoniiyle Aydogan ve
Muradoglu (1998) ile uyumludur. Buna karsilik, Batchelor ve Orak¢ioglu
(2003) nakit temettiiniin dagitilmasimin fiyat lizerinde etkili oldugunu tespit
etmistir.

Giris kisminda da aciklandigi gibi, calismamiz, yukarida belirtilen
calismalardan farkli olarak, nakit temettii dagitilmasi Onerisinin genel kurula
sunulmasina iliskin yonetim kurulu kararinin ilk kez kamuya agiklandigi giini
baslangi¢ noktasi olarak kabul ederek, nakit temettiisii kararinin agiklanmasinin
hisse senedi fiyat1 iizerindeki etkisini 6l¢mektedir.

2. VERI SETi

Calismamizin veri seti IMKB kaynaklidir. Veri setimize, 2003-2007
yillar1 arasindaki 5 yillik siire ierisinde hisse senetleri IMKB’de islem goren
310 sirket arasindan, yilda en ¢ok bir kez ve toplamda en az ii¢ kez nakit
temettli dagitmis olan 83 sirket dahil edilmistir. Bu donemde temettii agiklama
sayis1 (gozlem sayisi) 321 adettir.

Inceleme déneminde yiiriirliikte olan sermaye piyasas1 mevzuatina gore,
hisse senetleri IMKB’de islem géren sirketler aciklamakla yiikiimlii olduklari
6zel durumlarini IMKB’nin giinliik biiltenleri aracihifiyla en kisa siirede
kamuya duyurmak zorundadirlar. Sirket yonetim kurulunun temettii dagitimi
yapilmasi i¢in genel kurula dneride bulunulmasina yonelik olarak almis oldugu
kararlar bu nitelikte olup, kararin alindig1 tarihte en seri haberlesme vasitasiyla
IMKB araciligiyla kamuya agiklanmaktadir. Sirketlerin yapmus olduklari nakit
temettli Oneri karari gibi tim 6zel durum agiklamalari her sirkete ait bir
elektronik dokumanda kiimiilatif olarak IMKB web sitesinde saklanmaktadir.
Secilen sirketlerin nakit temettii aciklama tarihleri ve modelin agiklayict
degiskeni olan hisse basina nakit temettli oram1 ( HBT ), bu dokiimanlardan
taranarak kisisel olarak toplanmigtir. Yine, ¢alismamizda ihtiya¢ duyulan hisse
senetleri kapanis fiyatlar1 ile tlim hisselerin agirliklandirilmig fiyatlarindan
olusan XUTUM endeksi de IMKB’den temin edilmistir.”
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Agiklayict degiskenimiz olan hisse basina nakit temettli orani, hisse
basina nakit temettiiniin hissenin nominal degerine (1 TL) oran1 olup, inceleme
doneminde secilen Ornekleme iligkin tamimlayict istatistikler asagida yer
almaktadir.

Tablo 1: Hisse Basina Nakit Temettiiniin Ozet istatistikleri

2003 2004 2005 2006 2007 [2003-2007
Hisse Basina

Temettii Say]zl 60 44 77 74 66 321
Ortalama (%) 129.47 80.30 9448 | 76.52 | 92.34 94.50
Medyan (%) 32.25 19.68 2250 | 28.12| 24.23 24.55
Mod (%) 20.00 13.00 63.00 | 28.80 | 12.75 10.00
St. Sapma (%) 380.48 305.21 302.20 | 160.75 | 318.10 296.11
Minimum (%) 5.00 0.07 2.03 0.90 1.37 0.07
Maksimum (%) | 2580.00 | 2041.47 | 2353.50 | 954.00 | 2567.00 | 2580.00

Not: Tablo, 2003-2007 donemindeki hisse basina nakit temettii oranlarmin G&zet
istatistigini sunmaktadir. Ozet istatistikler y1l bazinda ve 2003-2007 dénemi igin toplu
olarak verilmistir. Tabloda, gézlem sayisi, ortalama, medyan, mod, standart sapma,
minimum ve maksimum degerleri yiizdesel olarak belirtilmistir. Hisse basina nakit
temettl oran1 hisse bagina nakit temettiiniin hissenin nominal degerine olan oranidir.

Tablo 1’den de goriildiigl ilizere, Ozet istatistikler yildan yila onemli
farkliliklar gostermemektedir. Sirketlerin nakit temettii dagitma orani1 dénemin
tiimii itibariyla ortalama %94,5 seviyesinde gergeklesmistir. Sirketler ortama
olarak 0.95 TL nakit kar dagitma karar1 agiklamiglardir. Minimum nakit temettii
dagitma oran1 %0.07 ve maksimum nakit temettii dagitma oram %2580’dir.
Nakit temettii dagitma oranindaki standart sapma %296.11 olup, bu oran
oldukgea yiiksek bir degiskenligi gostermektedir.

Ote yandan, nakit temettii artis1 ve nakit temettii azalislarmin etkisini
O0lcmek amaciyla, ardisik iki nakit temettii orami karsilastirilarak kukla
degiskenler olusturulmus ve modelimize dahil edilmistir. Nakit temettii orani,
orneklemin 158’inde bir Onceki temettii oranindan biiyiik, 134’linde ise
kiigliktiir. Benzer sekilde, nakit temettiiniin bireysel etkisini dlgmek (fiyati
etkileyebilecek diger agiklamalardan ayirmak) icin de bir kukla degiskeni
olusturulmustur. Orneklemde 132 adet nakit temettii agiklamas1 tek basina, 189
adet nakit temettii agiklamasi ise kar ve/veya hisse senedi temettii agiklamasiyla
birlikte yapilmstir.
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Son olarak, IMKB verilerinin en az sorunlu veri olarak kabul edilmesi
nedeniyle, ¢aligmamizda veri temizleme ydntemleri uygulanmamistir. IMKB’de
bir hisse senedinin giinliik fiyat degisimi maksimum £%21 (her seans £%10) ile
sinirlt olmakla birlikte fiyat adimlart nedeniyle bu simirlarda ufak da olsa
degisiklikler olabilmektedir.

3. METODOLOJi

Nakit temettiiniin hisse senedi getirisi tizerindeki agiklama etkisi, veri
setimizin ayn1 zamanda nakit temettii tutarin1 da igermesi nedeniyle etkinin
boyutunun ve yoOniiniin tam olarak o6lgiilebilmesi amaciyla regresyon
kullanilarak analiz edilmistir. Bununla birlikte, modelimizde kullanilan
normaliistii getirileri bulmak i¢in kismen de olsa olay ¢alismasi (event study)
metodolojisinden yararlanilmustir.?

Modelimizde ilk olarak hissenin ve endeksin gilinlik getirileri
hesaplanmustir. Orijinal fiyat verileri kapanis fiyat1 seklinde olup, i nci hissenin
¢t gliniindeki getirisi asagidaki formiil yardimiyla bulunmustur. Giinliik getiri,
takip eden giinlerin kapanis fiyatlarindaki ytizdesel artigtir.

Git = (Ez - Fit—l)/Fit—l (1)

Burada G, i nci hissenin ¢ giniindeki giinliik getirisi, F, 7 nci hissenin
¢t giiniindeki kapanis fiyatt ve £, | i nci hissenin #—1 giliniindeki kapanis

fiyatidir. Endeks getirisi de XUTUM endeksindeki kapanis degerleri lizerinden
ayni hesaplamaya tabi tutulmustur.

Modelimizde ikinci adim, her bir hissenin giinlilk normaliistii getirilerin
bulunmasi olup, bu amagla asagidaki model kullanilmstir.

NUG,=G,-M, )

N UG“ i nci hissenin ¢ giiniindeki giinliik normaliistii getirisini ve M,
ise piyasa endeksinin ¢ giiniindeki giinliik getirisini ifade etmektedir. Her ne
kadar bazi calismalarda riske gore diizeltilmis piyasa getirisi modeli (risk
adjusted market return) kullanilmig olsa da, ¢aligmamizda normaliistii getirilerin
hesaplanmasinda diizeltilmis piyasa getirisi modeli (adjusted market return)
kullanilmistir. Diizeltilmis piyasa getirisi modelinde piyasa portfoyiine gore
riski Olgen beta katsayisinin 1 ve sabit terimin (risksiz getiri oraninin) 0 oldugu
varsayllmaktadir. Diger taraftan, riske gore diizeltilmis piyasa getirisi
modelinde ise beta katsayisi ve sabit terim piyasa portfOyiiniin ve hisse
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getirilerinin nétr bir donemdeki regresyon analizinden elde edilmektedir.
Yapilan ¢aligmalar riske gore diizeltilmis piyasa getirisi modelinin veri
sinirlamalar1 nedeniyle piyasa getirisi modeline gore daha iyi olmadigini ortaya
koymustur.* Ayrica, derin olmayan ve kiigiik piyasalar i¢in yapilan ¢alismalarda
diizeltilmis piyasa getirisi modelinin en az diger model kadar iyi sonug verdigi
bulunmugtur. Liljeblom (1989), Martikainen ve ark. (1993), Aydogan ve
Muradoglu (1998) ve Travlos ve ark.’nin (2001) sirasiyla Isve¢, Finlandiya,
Tiirkiye ve Giliney Kibris iizerine yapmis olduklar ¢aligmalar bunlara 6rnek
gosterilebilir. Hatta derin ve gelismis piyasalar {izerine yapilmis g¢aligmalar
piyasa getirisi modelinin riske gore diizeltilmis getiri modelinden daha kotii
olmadigini ortaya koymustur.’

Uciincii adim, olay ¢alismasinda oldugu gibi olay penceresindeki
kiimiilatif normaliistii getirilerin bulunmasidir.

T
KNUG, =) NUG, 3)

t=1

Burada, KNUGI. i nci hissenin t=1’den t=T’ye kadar olan olay

penceresindeki kiimiilatif normaliistii getirisidir.

Regresyon analizinde temel agiklayic1 degisken olarak vergi sonrasi hisse
basina nakit temettiiniin hissenin nominal degerine olan orani kullanilmistir.
Nakit temettiiniin agiklandig1 zaman ¢evresinde olusturulan olay pencerelerinde
kiimiilatif normaliistii getiri ile hisse bagma nakit temettlii oramt arasinda
iligkinin olup olmadigi asagidaki regresyon denklemi kullanilarak analiz
edilecektir.

KNUG, = a+ B,HBT, + 3,BA, +e, )

Burada, KNU G, i nci hissenin kiimiilatif normaliistii getirisi ve HBT,

vergi sonrasi hisse bagina nakit temettiiniin hissenin nominal degerine olan
oranidir. BA kukla degiskeni ise asagidaki gibi tanimlanmaktadir:

BA, =1 : Eger nakit temettii agiklamasi kar veya hisse

temettiisii agiklamasi ile birlikte yapildi ise
=0 : Aksi durum

Yukarida belirtildigi iizere, literatiirde temettii miktarindaki artis veya
azaligin kendi bagma bilgi icerdigi, dolayisiyla artig veya azalisin normaliistii
getiri lizerinde etkisi olabilecegi ifade edildiginden (4) numarali denklemimiz
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asagidaki sekilde yeniden olusturulmustur. Bu yeni denklemde, bir Onceki
temettiiye gore artig veya azaligin etkisini 6lgmek icin ilave iki kukla degisken
kullanlmustir.®

KNUG, = a + B,HBT, + 3,BA, + B, ART, + B, AZL, +e, )

Denklemde yer alan yeni kukla degiskenlerin tanimlarn su sekildedir:

ART, = : Eger cari nakit temettii oran1 bir 6ncekinden biiyiikse
= : Aksi durum

AZL, =1 :Eger carinakit temettii oran1 bir dncekinden kiigiikse
= : Aksi durum

Her iki regresyon denkleminde yer alan hata teriminin, O ortalamaya ve
o standart sapmaya sahip normal dagilim 6zellikleri gosterdigi varsayilmistir.

Kiimiilatif normaliistii getiri Tablo 2’nin ilk siitununda gosterilen sekiz
olay penceresi i¢in hesaplanmistir. Her bir olay penceresinin baslangi¢ ve bitis
giinleri tablonun, sirastyla, ikinci ve fgiincii siitunlarinda yer almaktadir.
Tablo’da ayrica, olay pencerelerinin acilma gerekgeleri ve olas1 etkileri de
agiklanmugtir.

Tablo 2: Olay Pencerelerinin Acilma Nedenleri ve Etkileri

Olay Pencereleri

Pencereyi A¢ma Gerekgesi Etkileri
No. | Bas. | Bit.
1 -5 -1 Agiklamadan Once bilginin sizip

sizmadigini test etmek. (Diger bir|Piyasa  regiilasyonunun ve
2 2 -1 |ifade ile bilginin igeriden Ogrenilip | gozetim-denetiminin etkinligi.

Ogrenilmedigini test etmek )

0
1
2 Nakit temettiiniin agiklama etkisini ve | Nakit temettiiniin bilgi i¢eriginin
4 fiyatin bilgiye uyarlanma siirecini test | olup olmadigt ve piyasanin

10 etmek. etkinligi.

XA || |W
=l el ol el K= =]
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4. ELDE EDILEN BULGULAR

Hisse basma nakit temettii ile aciklama ami ve civarindaki olay
pencerelerindeki normaliistii  getirilerin  iligkisi (4) numarali denklem
kullanilarak test edilmistir. Bu denklem, temettli aciklamasinin diger
aciklamalardan ayirt edilmesini saglayan kukla degiskeni de kapsamaktadir.
Denklemin tahminiyle elde edilen bulgular Tablo 3’de verilmektedir.

Tablo 3: Temettii Aciklamasinin Hisse Fiyatina Etkisi

Bagimh Degisken (Olay pencerelerindeki KNUG')

KNUGI | KNUG2 | KNUG3 | KNUG4 | KNUGS KNUG6 | KNUG7 | KNUGS8

F5-1] | [-2-1] [0] [0,+1] [0,+2] [0,+4] [0,+10] | [+0,+15]

-0.000 | 0.000 -0.001 -0.005 -0.007 -0.007 -0.010 | -0.011
HBT

(-0.42) | (-0.39) (-4.15)* (-6.41)* (-7.02)* (-5.85)* (-6.73)* | (-5.89)*

-0.016 | 0.005 0.006 0.003 0.003 -0.001 -0.001 | -0.017
BA

(-2.81)* | (1.59) (1.86) (0.65) (0.65) (-0.12) (-0.09) | (-1.56)
R’ (%) |235 0.79 6.66 11.90 13.90 9.80 12.65 10.05
F-Testi | 3.82% 1.27 11.34% 21.48%* 25.67* 17.28* 23.02% | 17.76*

Not: Tablo, sekiz degisik olay penceresindeki regresyon sonuglarini gostermektedir. Her seferinde hisse
bagina temettii oran1 olay penceresi boyunca bulunan kiimiilatif normaliistii getiri ile regresyon iliskisine
sokulmugtur. Bagimsiz degiskenler HBT (hisse basina temettii orani) ve BA (birlikte agiklama yapilip
yapilmadigr), bagimli degisken ise her olay penceresindeki KNUGdiir (kiimiilatif normaliistii getiri). Ornegin
[-5.-1] penceresindeki KNUG, nakit temettii agiklamasmin yapildigi giiniin 5 6ncesi giiniinden 1 dncesi giin
dahil kiimiilatif getirisini ifade etmektedir. Her regresyon ig¢in, iistte yer alan rakam katsay1y1, parantez iginde
yer alan rakam ise t-istatistigini gostermektedir. Tablonun son iki satirinda regresyona ait R* ve F-testi
sonuglart yer almaktadir. Istatistiklerde * %1 anlamlilik diizeyini,** ise %5 anlamlilik diizeyini
gostermektedir.

Tablo 3’de yer alan sonuglar, agiklama sonrasinda hisse basina nakit
temettii (HBT) ile kiimiilatif normaliistii getiri (KNUG ) arasinda istatistiksel
olarak anlamli bir iligkinin varligin1 ortaya koymaktadir. Nakit temettii
aciklamasindan itibaren agilan tiim olay pencerelerindeki HBT ’ler %1
diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir.” Buna karsin nakit temettii agiklamasi
oncesinde agilan pencerelerdeki HBT ’ler anlamsiz ¢ikmaktadir. Nakit temettii
aciklamasindan itibaren agilan pencerelerde HBT ’nin katsayisi negatif olup,
bu katsayr mutlak deger olarak biiyiimektedir. Nakit temettii agiklamasi hisse
senedinin normaliistii getirisini negatif yonde etkilemektedir. Agiklamanin
yapildig1 giinkii HBT ’nin katsayis1 -0.001, 0-2 giinliik HBT ’nin katsayisi -
0.007 ve 0-15 gimlik HBT 'nin katsayisi ise -0.011°dir. KNUG ile HBT
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arasindaki en giicli iliski 0-2 giinlik donemdedir. HBT ile birlikte diger
aciklamalarm  KNUG  iizerinde istikrarli bir etkisinin olmadigi da
anlasilmaktadir. Diger bir ifade ile HBT tek basina fiyat etkisi yaratmaktadir.

Calismamizda ayrica nakit temettii artis ve azalig kukla degiskenleri
eklenerek yukaridaki regresyon analizleri tekrarlanmistir (denklem (5)). Bu

tahminlere iliskin sonuglar Tablo 4’te sunulmaktadir.®

Tablo 4: Temettii Artis ve Azalhislarimin Fiyat Etkisi

Bagimh Degisken (Olay pencerelerindeki KNUG )

KNUGI | KNUG2 | KNUG3 | KNUG4 | KNUG5 | KNUG6 | KNUG7 | KNUGS

[-5.-1] [-2-1] [0] [0,+1] [0+2] | [0,+4] | [0,+10] [+0,+15]
HBT -0.000 0.000 | -0.002 -0.005| -0.007 | -0.006 -0.010 -0.011
(-0.5) (-0.41) | (-4.14)* (-6.42)* | (-7.01)* | (-5.82)* (-6.68)* (-5.88)*
BA 0.015 -0.006 0.005 0.003 0.003 | -0.001 -0.000 -0.017
(2.69)* (-1.56) (1.86) (0.66) 0.61) | (-0.16) (-0.05) (-1.54)
ART 0.005 0.005 0.002 0.008 0.008 0.010 0.006 0.010
(0.55) (0.78) (0.39) (1.10) 0.91) (0.89) (0.42) (0.56)
AZL -0.003 0.004 0.002 0.008 0.01 0.018 0.015 0.008
(-0.32) (0.63) (0.33) (1.02) (1.11) (1.65) (1.03) (0.46)
R’ (%) 2.93 0.9 6.7 12.25 14.24 10.72 13.07 10.00
F-Testi 2.39%* 0.78 5.68% 11.03% | 13.11* 9.49%* 11.88% 8.91%

Not: Tabloda, bir onceki tabloda yer alan degiskenlere ilaveten, temettii artis veya azalislarinin etkisini
6lemek icin denkleme dahil edilen kukla degiskenler yer almaktadir (ART ve AZL). Temettii azalis1 cari
temettil oranmn bir onceki temettii orana gore azaldigini, temettii artig1 ise cari temettii oranmn bir onceki
temettii orana gore arttifini ifade etmektedir. Diger degiskenlere ait agiklamalar yukaridaki tabloda
verilmistir. Her regresyon igin ustte yer alan rakam katsayiyi, parantez i¢inde yer alan rakam ise t-istatistigini
gostermektedir. Tablonun son iki satirinda regresyona ait R? ve F-testi sonuglar1 yer almaktadir. Istatistiklerde
* %1 anlamlilik diizeyini,** ise %5 anlamlilik diizeyini gostermektedir.

Tablo 4’deki sonuglar bir Onceki tabloda yer alan sonuglari teyit
etmektedir. Nakit temettii agiklamasi sonrasindaki tim KNUG ’lar ile HBT
arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iligki mevcuttur. Bu iligki ters yonlii ve
%1 diizeyde anlamlidir. Aym iligkiyi agiklama oOncesinde gérmek miimkiin
degildir. Agiklama 6ncesindeki BT ’nin katsayilar istatistiksel olarak anlamli
degildir. HBT ile KNUG arasindaki anlamli iliski ac¢iklama giiniinden
baslamakta, 0-2 giin igerisinde maksimum seviyeye ulagsmakta ve en az 15 giin
stirmektedir. Ac¢iklamanin yapildigi giinkii /BT ’nin katsayis1 -0.002 olup %1
diizeyinde anlamlidir. [0, +2] penceresindeki HBT ’in katsayist -0.005 ve
anlamlik diizeyi %1°dir. Yine agiklamadan sonra agilan [0,+1], [0,+4], [0,+10]
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ve [0,+15] pencerelerinde katsayilar sirasiyla -0.005, -0.006, -0.010 ve -0.011
olup, hepsi %1 diizeyinde anlamlidir. Regresyonda yer alan ART , AZL ve
BA degiskenlerinin katsayilar1 ( B4 'nin [-5,-1] penceresi harig) istatistiksel
olarak anlamli degildir. Iki analizin sonuglari da hemen hemen aymdir.
Regresyon tahminlerinde, ana agiklayici degisken olan HBT ’'nin yaninda
temettii azalig veya artig kukla degiskenleriyle (ART ve AZL) birlikte
aciklanma kukla degiskeninin (BA) eklenmesinin sonuglart etkilemedigi
gbzlenmektedir.

SONUC

Calismanuzda, 2003-2007 yillar1 arasindaki bes yillik dsnemde IMKB’de
islem goren 83 sirketin 321 adet nakit temettii agiklamasi ve ilgili fiyat verileri
kullanilmis ve regresyon yontemiyle temettii kararina iliskin agiklamanin hisse
senedi getirisine olan etkisi test edilmistir. Elde edilen bulgular ¢ergevesinde ii¢
o6nemli sonuca ulagilmstir.

Calismamizin ilk sonucu, Tiirkiye’de nakit temettii kararinin hisse senedi
getirisini etkileyebilecek nitelikte Onemli bir bilgi oldugudur. Zira test
sonucunda nakit temettiiniin agiklanmasi sonrasinda hisse basma nakit temettii
orani ile kiimiilatif normaliistii getiri arasinda istatistiksel olarak anlamli bir
iligki tespit edilmistir. Bu iliski negatif yonliidiir. Buna gore, nakit temettii
kararinin kamuya agiklanmasi piyasada olumsuz bir sinyal olarak algilanmakta
ve bu nedenle fiyat diismektedir. Hisse basina yiiksek nakit temettii agiklayan
hissenin normaliistii deger kaybi, hisse basina diisikk nakit temettii agiklayan
hissenin fiyatina gore daha fazladir. Diger bir ifade ile yiiksek nakit temettii
dagitma agiklamasinda bulunan sirketlerin hisse senetleri digerlerine gore daha
fazla deger kaybetmektedir. Bu sonug, Batchelor ve Orakgioglu’nun (2003)
calismasindan farklidir.

Ikinci olarak, fiyatin bilgiye uyarlanma siireci agiklamanin yapildig1 giin
baglamakta ve en az 15 gilin devam etmektedir. Nakit temettii agiklanmasindan
sonra en gl¢li etki 0-2 gilinliik donemde (yani ilk ii¢ giinde) olmaktadir.
Aydogan ve Muradoglu (1998), 1990’1 yillar i¢in yaptiklar1 ¢aligmada fiyatin
bilgiye uyarlama siirecinin bilginin agiklamasindan 1 giin sonra basladigini
ortaya koymuslardir. Dolayisiyla, bu c¢aligmanin sonuglari ile birlikte
diisiiniildiigiinde, gegen 20 yillik siire icinde IMKB’nin piyasa etkinsizliginin
azaldigini sdylemek miimkiindiir.

Calismamizin bir diger bulgusu ise, nakit temettii agiklamasi dncesinde
anlaml1 bir fiyat hareketinin olmamasi nedeniyle, fiyati etkileyebilecek 6nemli
bir bilgi olan nakit temettii kararinin sirket icinden piyasaya sizmadigidir. Bu
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kapsamda, kamuya aciklanmadan fiyat1 etkileyebilecek oOnemli bilgilerin
kullanilarak iglem yapilmasinin yasak oldugu sermaye piyasasinda, Sermaye
Piyasasi Kurulu’nun, bu yasagin uygulanmasinda nakit temettii oran1 dnerisinin
kamuya aciklanmasi ile smirli olmak {izere etkin oldugu sonucuna
ulagilmaktadir.

Sonuglarimiz Vergi Miisteri  Etkisi hipotezini destekler niteliktedir.
Tiirkiye’de genel olarak sermaye kazanci temettii gelirine gore daha az
vergilendirildiginden (bdyle bir durumda yatirimcilar karmm dagitilmayarak
sirkette kalmasim tercih edecektir) daha fazla sermaye kazanci elde etmeyi
bekleyen yatirimcilar igin temettii dagitma kararinin kamuya agiklanmasi
olumsuz bir bilgi olarak goriilmektedir.

Son olarak vurgulanmasi gereken bir nokta, ¢aligmamizda sadece nakit
temettiiniin lizerine odaklanmis olmasi nedeniyle, bundan sonraki galigmalarda,
hisse senedi temettiisiiniin hisse senedi getirisi iizerindeki aciklama etkisinin de
incelenmesinin uygun olacagidir. Ayrica, temettiiniin bilgi igerigi cari temettii
ile gelecekteki kar iligkisinden yola ¢ikilarak da test edilmelidir.

NOTLAR

! Bu ayristirma Watts’daki (1973) bazi sorunlari da ortadan kaldirmistir.

* XUTUM endeksi, IMKB’de islem goren tiim sirketlerin, aynen saklamada bulunanlar
hari¢ olmak {iizere, Merkezi Kayit Kurulusu saklamasinda bulunan hisse senetlerinin
toplam piyasa degerleri ile agirliklandirilmasi yontemiyle hesaplanmaktadir.

* Bu meteodolji i¢in bakinmiz Armitage (1995), Pettit (1972), Masulis (1980), Brown ve
Warner (1980), Aharony ve Swary (1980), Woolridge (1982), Asquith ve Mullins
(1983), Venkatesh (1989), Akhigbe ve Madura (1996), Dennis ve McConnell (1986),
Sivakumar ve Waymire (1994), Gregory ve ark. (1997) ve Hillier ve Marshall (2002).

* Bakiniz Armitage (1995), Brown ve Warner (1980) ve Marsh (1979).

> Bakiniz Charest (1978), Woolridge (1982), Asquith ve Mullins (1983, 1986).

6 Ugtincii durum olan temettiiniin sabit kalmas referans grup olarak alinmistir.

7 Denklem (2)’de ifade edildigi gibi, bir hissenin normaliistii getirisi piyasa getirisinin
iizerindeki getiri olarak tanimlanmaktadir. Ayrica gilinliik normaliistii getiriler ondalik
(ylizdesel olmayan) degerler {iizerinden ifade edilmektedir. Bu nedenlerle HBT
degiskenine ait katsay: icin elde edilen tahmin degerlerinin kii¢iik olmasi beklenen bir
durumdur. Bunlarin yaninda, IMKB’de bir hisse senedinin giinliik fiyat degisimi zaten
maksimum +0.21 (her seans +0.1) ile sinirhdir (fiyat adimlar1 nedeniyle bu sinirlarda
ufak da olsa degisiklikler olabilmektedir). Dolayisiyla elde edilen tahmin degerlerinin
bu sinirlar iginde yer aldigi da gézlenmektedir.

¥ Tablo 2 ve Tablo 3’deki tahminler en kiigiik kareler yontemi (EKKY) ile
gerceklestirilmigtir. Ayni1 tahminler rassal etki modeli kullanilarak da gergeklestirilmis
ve sonuglarin hemen hemen hi¢ degismedigi gdzlenmistir. Ote yandan sabit etki
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modelinin sonuglar1 genellikle anlamsiz bulunmustur. Rassal etki modeli ile EKKY
sonuglarinin birbirlerini teyit eder nitelikte olmasi rassal etki sonuglarinin sabit etki
modeli sonuglarina gore daha giivenilir oldugunu goéstermektedir. Sabit ve rassal etki
modellerinden hangisinin se¢ilmesi gerektigine iligkin olarak Hausman testi de
gerceklestirilmis ve test rassal etki modelinin tercih edilmesi gerektigi sonucunu
vermistir. Rassal etki modeli tahmin sonuglar istenildigi takdirde yazarlardan temin
edilebilir.
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