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Borsa Istanbul

Profit distribution policy has been a subject that has been researched and wondered in
studies for many years. Profit distribution policy is important for both businesses and
investors. Because the stocks of companies that distribute regular dividends will be
evaluated by investors and this will be reflected in their stock prices. This will affect the
future earnings estimates of the enterprises. In this study, the effect of profit share
announcements on stock prices of companies that have been trading in Borsa Istanbul
(BIST) operating in the manufacturing sector between 2017 and 2021, which distributes
regular dividends for 5 years, has been examined. Within the scope of the study, the returns
of 29 companies operating in the manufacturing sector in the BIST 100 Index and the
returns of the BIST 100 Index were taken into account. Event Analysis method and
Dependent Sample t-Test were applied in the study. As a result of the analysis, when we
examine the stock prices in the range of (-10, + 10) days on a yearly basis, some years
positive and some years negative effects are detected.
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Borsa Istanbul

Kar dagitim politikast uzun yillar ¢aligmalarda arastirilan ve merak duyulan bir konu
olmustur. Kar dagitim politikas1 hem igletmeler hem de yatirimeilar agisindan 6nemlidir.
Ciinkii  diizenli temettii dagitan sirketlerin hisse senetleri yatirimcilar agisindan
degerlendirilecek ve bu durum hisse senedi fiyatlarina yansiyacaktir. Ayrica s6z konusu
durum isletmelerin gelecekteki kazang tahminlerini etkileyecektir. Bu ¢caligmada 2017-2021
yillar1 arasinda imalat sektériinde faaliyet gosteren Borsa Istanbul” da (BIST) islem goren, 5
yil diizenli kar pay:1 dagitan isletmelerin, kar dagitim duyurularinin hisse senedi fiyatlar
iizerindeki etkisi incelenmistir. Calisma kapsaminda BIST 100 Endeksi’nde yer alan, imalat
sektoriinde faaliyet gosteren 29 isletmenin getirileri ve BIST 100 Endeksi’nin getirileri
dikkate almmugtir. Caligmada Olay Analizi yontemi ve Bagimli Orneklem t Testi
uygulanmistir. Analizin sonucunda (-10,+10) giin araliginda hisse senedi fiyatlarini yil
bazinda (2017, 2018, 2019, 2020 ve 2021) inceledigimizde bazi yillar pozitif bazi yillar
negatif etki tespit edilmistir.
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GIRIS

Isletmelerin yatirm, finansman ve kar dagitim politikalarinda temel amag isletmenin
degerini maksimum diizeyde artrmaktir. Isletmeler faaliyetlerini devam ettirebilmek,
yatirmlarini gergeklestirebilmek igin varlik ve kaynaga ihtiyag duyarlar (Kargm, 2012: 343).
Finansman politikasi, hangi kaynaklarin kullanilacagini; yatirim politikas1 hangi varliklara
yatinm yapilacagini; kar dagitim politikast ise elde edilen karin ne kadarinin isletmede birakilip
yeniden yatirnma doniistiiriilecegini ve ne kadarimin  ortaklara dagitilacagimi belirlemek igin
kullanilmaktadir (Aydin vd., 2017: 293). Yoneticilerin kar dagitim politikalar1 ile ilgili kararlarn
verirken izledikleri yontem ve stratejiler isletmelerin gelecekteki degerini etkileyecektir. Bu nedenle
kar dagitim politikalar1 isletmeler i¢in ¢ok 6nemlidir (Suwanna, 2012: 721). Kar dagitim politikalari,
sirketlerin finansal stratejilerini sekillendirmede ve yatirimer kararlarini etkilemede 6nemli bir rol
oynamaktadir.

Kéar dagitim politikasinin temel amagclar1 kar elde etmek ve hissedarlarin servetini maksimum
yapmaktir. Bu da hisse senetlerinin degerinin artmasiyla birlikte isletmelerin degerinin de artmasi
sonucu miimkiin olmaktadir. Kar, isletmelerde kar pay1 dagitiminin yani sira, hisse senedinin fiyatini
da etkilemektedir (Ertas ve Karaca, 2010: 59). Hisse senedi sahiplerinin varliklar1 da hisse senetlerinin
fiyatlarinda ve kar paylarinda etkili olmaktadir (Ercan ve Ban, 2014: 258).

Kar dagitim teorileri sirketlerin karliliklarini, biiylime hedeflerini, yatirnmcr kararlarini
etkilemektedir. Sirketlerin karlarini nasil dagitmalar1 gerektigi konusunda yol gostermektedir. Miller
ve Modiglani’ nin ortaya g¢ikardigi temettii ilgisizligi teorisi, milkemmel piyasa kosullari altinda
temettii politikasmin sirket degeri iizerinde higbir etkisi olmadigin1 savunur. Gordon ve Lintner’ in
eldeki kus teorisi, yatirimeilarin nakit temettiileri gelecekteki sermaye kazanglarina tercih ettigini
belirtirken, vergi etkisi teorisi, temettii 6demeleriyle baglantili vergi dezavantajlari nedeniyle sermaye
kazanglarinin tercih edildigini 6ne stirmektedir. Sinyal teorisi temettii 6demelerinin gelecekteki sirket
kazanglar1 hakkinda fikir verdigini one siirmektedir. Bu teoriler, sirketlerin temettii politikalarin
belirlerken finansal durumlarini, biiylime hedeflerini ve hissedarlarin beklentilerini géz Oniinde
bulundurmaktadir.

Isletmeler kar dagitim politikalarim belirlerken cesitli politikalar izlemektedirler. Bu politikalar
isletmenin kurulusuna, gelisimine, ekonomik kosullara, kaynaklara ve yatirim firsatlarina gore
farklilagsmaktadir (Akgii¢, 2010: 779). Kar pay1 dagitim politikalari, istikrarli kar pay1 dagitimu, artislar
seklinde kar pay1 dagitimi ve ekstralarla kar payr dagitimi olmak iizere iige ayrilmaktadir (Kaderli ve
Bagkaya, 2014: 51). Yatirimcilarin 6zellikle istikrarli kar dagitim yapan ve uzun vadede diizenli artma
egilimi gosteren firmalar tercih etmeleri isletmelerin istikrarli kar payr dagitimini daha ¢ok
benimsemelerine neden olmustur. Istikrarli olmayan isletmelerin hisse senetleri yatirrmcilar agisindan
oldukga risklidir. Istikrarli kar pay1 politikasini benimseyen isletmelerin hisse senetlerinin piyasa
fiyatin1 ve piyasa degerini artirdig goriilmektedir.

Isletmelerin kar pay1 dagitim politikalar1 karsisinda piyasa, isletmelerin hisse senedi fiyatini
yeniden degerlendirerek tepki vermektedir. Nakit kar payr 6demesi duyurusu, yatirimcilarin hisse
senedi arz ve talep kararlarimi etkileyebilecek bir bilgidir. Hisse senedi fiyatindaki degisimler
yatirimcilarin anormal getiri elde etmelerine neden olabilir (Kurniash vd., 2011: 93). Kar pay1
duyurulart pozitif bilgiler igeriyorsa pozitif anormal getiriler, negatif bilgiler igeriyorsa, negatif
anormal getiriler saglayacaktir. Bunun yami sira isletmenin gelecekteki performansi hakkinda
yatirimcilara bilgi vermektedir (Suwanna, 2012: 721).

Bu makalenin amaci, Borsa Istanbul’da (BIST) imalat sektdriinde faaliyet gosteren ve her yil
diizenli temettii dagitan isletmelerin kar dagitim duyurusuna, hisse senedi fiyatlarinin tepki gosterip
gostermedigini incelemektir. Calismada kar dagitim duyurularinin hisse senedi fiyati iizerindeki
etkileri Olay Analizi (Event Study) yontemi ile analiz edilmistir. Caligma dort boliimden olugmaktadir.
Calismanin birinci bolim olan giris kisminda teori ana hatlar1 ¢izilmis, ikinci b6élimde ulusal ve
uluslararast alanda yapilmis c¢aligmalar incelenmis, dordiincii béliimde ¢alismanin yontemi ve analiz
sonuglari belirlenmis, besinci boliimde ise sonug kismi1 yer almaktadir.
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LITERATUR TARAMASI

Kar pay1 dagitim duyurularinin hisse senedi fiyatlar1 {izerine etkisini inceleyen ulusal ve
uluslararas1 diizeyde yapilmis bircok calisma bulunmaktadir. Bu g¢aligmalar arasindan olay
analizi yontemi ile kar dagitim duyurularmin hisse senedi fiyatlarim etkileyen calismalar
incelenmistir.

Aharony ve Swary (1980), New York Menkul Kiymetler Borsasi’nda iglem goéren, imalat
sanayi sektoriline ait 149 sirketin 3 bin 339 kar pay1 dagitim duyurularinin hisse senedi fiyatlar
izerine etkisini incelemislerdir. Kar pay1 dagitim duyurularimi, temettiilerde artis, azalis ve
temettiilerde degisiklik yok olarak 3 gruba ayirmis ve (-10,+10) 21 giinliik olay ¢ercevesinde
anormal getirilerini analiz etmiglerdir. Aragtirma sonucunda temettii artiglarinda pozitif,
azaliglarinda negatif anormal getiriler elde edilmistir.

Asquith ve Mullins (1983), 1954-1980 donemi i¢in New York Menkul Kiymetler
Borsast’ na kayitli 168 sirketi (-10 +10) 21 giinliik olay ¢ercevesinde incelemislerdir. Yapilan
calismada, ilk kez veya uzun bir aradan sonra ilk defa temettii 6demesi yapan sirketlerin,
anormal getirilerinin pozitif ve istatistiksel agidan anlamli oldugu tespit edilmistir Sirketlerin,
devam eden yillarda temettii artis duyurularinda da temettii dagitmaya basladiklar1 yila gore
daha kii¢iik pozitif anormal getiriler sagladigi belirlenmistir.

Healy ve Palepu (1988), 1969-1980 yillar1 arasinda New York Menkul Kiymetler
Borsasi’ na kayith ilk kez temettii 6deyen ve en az on yil aradan sonra tekrar 6demeye baglayan
131 sirket ve ilk kez temettii 6deyen ve en az on yil araliksiz temettii 6demis olan 172 sirkete ait
temettli baglatma ve sonlandirma duyurularinin, fiyat etkisini (-5,+5) olay cergevesinde
aragtirmiglardir. Arastirmacilar, kar payr baslangiglari ve kar payr kesinti duyurularim,
sirketlerin gelecekteki kazang performansini olumlu yonde etkileyecegi ve kar pay1
baglangiglarinin hisse senedi fiyatlarini pozitif yonde, kar payr sonlandirmalarinin ise negatif
yonde etkileyecegi sonucuna ulagsmiglardir.

Adelegan (2009), kar dagitim duyurularinin, hisse senedi fiyatina etkisini incelemek i¢in
kar dagitim duyurularini bes alt gézlem grubuna ayirmistir. Bunlar; temettii artislari, indirimler,
temettiide degisiklik olmamasi, temettii baglatma ve temettii Kesintileridir. Yapilan ¢alismada
742 duyuru (-30, +30) olay penceresinde incelenmis ve temettii 6deyen firmalar i¢in kiimiilatif
anormal getirilerin duyurular yapildigi andan itibaren 30 giin boyunca pozitif ve anlaml
oldugunu, ancak temettii ddemeyen firmalar i¢in negatif ve istatistiksel olarak anlamli oldugu
belirlenmistir.

Suwanna (2012), 2005-2010 yillar1 arasinda Tayland Menkul Kiymetler Borsasi’nda
islem goren 60 sirketin kar dagitim duyurularinin hisse senetleri iizerine etkilerini (-20,+20) 41
giinliik olay penceresinde incelemistir. Bu ¢alisma sonucunda kar pay1 dagitim duyurularinin
hisse senetleri fiyatlarmi etkiledigi, anormal getiriler ve kiimiilatif anormal getirilerin
istatistiksel olarak anlamli oldugunu tespit edilmistir.

Naik vd., (2018), Hindistan Ulusal Menkul Kiymetler Borsasi’'nda NIFTY 50
Endeksi’'nde yer alan 2011-2015 yillar1 arasinda 50 sirket tarafindan yapilan 240 temettii
duyurusunun hisse senedi fiyatlar1 {izerinde etkisini (-20,+20) 41 giinliik olay penceresi ile
incelemislerdir. Yapilan arastirma sonucunda kar payr dagitim duyurularinin hisse senedi
fiyatlarinda ve hisse senedi islem hacmi {izerinde pozitif etkisinin oldugu belirlenmistir.

Ngoc ve Coung 2021 yilinda 2008-2015 yillar1 arasinda halka acik 403 sirketin kar pay1
dagittmmin duyurularinin hisse senedi fiyatlarina etkilerini incelemek igin olay analizi
yontemini kullanmiglardir. Yapilan analiz sonucunda, kar dagitim duyurularinin duyuru giinii ve
sonras1 etkilerini incelemislerdir. Kar pay1 dagitim duyurularmin duyuru giinii, hisse senedi
fiyatlarina etkisinin pozitif ve anlamli oldugu tespit edilmistir.

Permadi vd., 2022 yilinda yaptig1 ¢alismada 2020 yilinda Endonezya Menkul Kiymetler
Borsasi’nda, imalat sektoriinde faaliyet gosteren 72 sirketin kar dagitim politikasinin hisse
senedi fiyatlar1 iizerindeki etkisini arastirmiglardir. Yapilan arastirmalar sonucunda kar payi
dagitim politikasinin hisse senedi fiyatlar iizerinde pozitif bir etkiye sahip oldugunu, firma
biiyilikliigiiniin ise herhangi bir etkisinin olmadigi sonucuna varmiglardir.
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Tiirkiye’ de yapilan galigmalara baktigimizda kar dagitim politikasinin hisse senetleri iizerinde
ki etkisini olay analizi inceleyen ¢aligmalarda farkli sonuglar elde edilmistir.

Beyazitli vd., (2008), BIST’ ¢ kayith Tas ve Topraga Dayali Sanayide isletmelerin kar pay1
dagitim duyurularinin hisse senetleri fiyatlar1 {izerindeki etkisi (-10,+10) giinliikk olay penceresi ile
incelemislerdir. Elde edilen sonuglara gore onceki yila gore dagitacagi kar pay1 oranini artiracagini
duyuran isletmelerin hisse senetlerinin fiyatlar1 duyuru giiniinden itibaren hizli bir sekilde artmaya
baslamig, kar payr oranini azaltacagini duyuran isletmelerin hisse senetleri fiyatlari olay tarihinde az
miktarda bir diistisiin ardindan hizla tekrar yiikselmeye baglamis ve pozitif kiimiilatif anormal getiriler
elde edildigi sonucuna ulagilmustir.

Bagkaya ve Kaderli (2014), 2009-2010 yillar1 arasinda BIST’ de islem goren istikrarli kar pay1
dagitan sirketler olay analizi ile incelemistir. Kar pay1 dagitan sirketlerin 2010 yilinda bir 6nceki yila
gore kar pay1 oranini artiran ve azaltan isletmelerin (-5,+5) giinliik ve (-20,+20) giinliik olay penceresi
etrafinda getirilerini incelemiglerdir. Yapilan analiz sonucunda duyuru tarihinde pozitif ya da negatif
anormal getiriye neden oldugu, periyod uzadik¢a etkinin azaldigi ve olumsuza dondiigii sonucuna
ulagilmustir.

Zor ve Kiigiik (2019), BIST 100 Endeksinde iglem goren 2014-2016 yillart arasinda kar pay1
dagitan firmalara ait 279 bildirimi (-10,+10) giinliik olay penceresi ile incelemislerdir. Kar payi
dagitmayacagin1 bildiren ve kar payr dagitacagini bildiren sirketleri piyasa modeli ve sermaye
varliklar1 fiyatlama modeline gore analiz etmislerdir. Kar pay1 duyurularinin negatif anormal getiriye
neden oldugunu bulmuslardir. Nakit kar payr dagitacagini duyuran sirketlerin daha fazla negatif
anormal getiri sagladigi tespit edilmistir.

Okuyan ve vd., 2020 yilinda 2006-2018 yillar1 arasinda BIST’ e kayitli imalat sanayi ve finansal
sektorde faaliyet gosteren sirketlerin nakit kar pay1 dagitim duyurularinin, hisse senetleri fiyatlarinda
kisa donemli fiyat etkisini arastirmiglardir. Yapilan arastirma sonucunda kar payi artis duyurularinda
pozitif, azalis duyurularinda negatif normaliistii getiriler bulmuslardir. imalat sanayi ve finansal
sektorde kar pay1 duyurularinin pozitif fiyat etkisi tespit edilmistir.

VERI SETi VE YONTEM

Bu ¢alismanin amaci imalat sektoriinde faaliyet gosteren ve temettii dagitan firmalarin hisse
senetlerinin fiyatlar1 tizerindeki etkisini arastirmaktir. Calisma da 2017 ve 2021 yillar1 arasinda
BIST’de islem goren imalat sektoriinde faaliyet gosteren, 5 yil diizenli temettii dagitan 29 firma
belirlenmistir. Calisma kapsaminda yer alan firmalar olay analizi yontemi (event study) yontemi ile
incelenmistir. Firmalar yil bazinda birlestirilerek analiz yapilmigtir. Bu firmalarin duyuru tarihleri
Kamu Aydinlatma Platformu’nda (KAP) yayimlanan bildirimlerden elde edilmistir. Firmalarin kar
pay1 dagitacaklarini kamuya ilk duyurduklar: tarih yani KAP’a bildirildigi ilk giin olay giinii olarak
belirlenmistir. Caligmada olay penceresi, -10 giin olay Oncesi, +10 giin olay sonrasi ve olay giinii
olmak iizere 21 giinden olugmaktadir. Firmalarin kapanig fiyatlar1 ve olay analizinde asir1 getirinin
hesaplanmasinda kullanilacak olan BIST 100 Endeks kapanis fiyatlari investing.com adresinden elde
edilmistir. Caligmada yer alan 29 firma ve bu firmalara ait duyuru tarihleri asagida verilmistir.

Tablo 1: Arastirma Kapsamindaki Firmalar ve Duyuru Tarihleri

2017 2018 2019 2020 2021
Sirket Sirketler Duyuru Duyuru Duyuru Duyuru Duyuru
Kodlan Tarihleri Tarihleri Tarihleri tarihleri Tarihleri

ACSEL | Aciselsan Acipayam Seliiloz | 02.03.2017 | 26.03.2018 | 12.03.2019 | 07.04.2020 | 17.06.2021
San. Ve Tic. A. S.

ADEL Adel Kalemcilik Tic. Ve San. | 21.03.2017 | 13.03.2018 | 15.03.2019 | 13.03.2020 | 24.03.2021
A.S.

AKCNS | Akcansa Cimento San. Ve | 21.02.2017 | 27.02.2018 | 27.02.2019 | 26.02.2020 | 24.02.2021
Ticaret A.S.

AKSA Aksa Akrilik Kimya Sanayi A. | 17.02.2017 | 01.03.2018 | 19.02.2019 | 21.02.2020 | 16.02.2021
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ALKA

ALKIM
AEFES

AYGAZ
BAKAB

BFREN

CCOLA
CEMTS

EGEEN
EGGUB
EGSER
ERBOS
EREGL
FMIZP
FROTO
JANTS
KARTN
NUHC
OTKAR
PETUN
PNSUT
SARKY
TOASO
PRKAB

VESBE

S.

Alkim Kagit Sanayi ve Tic.
AS.

Alkali Kimya A. S.

Anadolu Efes Biracilik ve
Malt Sanayi A.S.

Aygaz A.S.

Bak Ambalaj Sanayi ve
Ticaret A.S.

Bosch Fren Sistemleri Sanayi
ve Tic. A.S.

Coca Cola Igecek A.S.

Cemtas Celik Makine Sanayi
Ve Ticaret A. S.

Ege Endiistri ve Ticaret A. S.
Ege Giibre Sanayi A. S.

Ege Seramik Sanayi ve Ticaret
A.S.

Erciyes Boru Sanayi ve
Ticaret A. S.

Eregli Demir ve Celik
Fabrikalar1 Tic. A. S.

Federal Mogul Izmit Piston ve
Pim Uretim Tesisleri A.S.
Ford Otomotiv Sanayi A. S.
Jant Sanayi Ticaret A.S.
Karton Sanayi ve Tic. A.S.
Nuh Cimento Sanayi A.S.

Otokar Otomotiv ve Savunma
Sanayi A.S.

Pmar Entegre Et ve Un Sanayi
A.S.

Pmar Siit Mamulleri Sanayi
A.S.

Sarkuysan Elektrolitik Bakir
Sanayi Ve Tic A.S.

Tofas Tiirk Otomobil
Fabrikas1 A.S.

Tiirk Prysmian Kablo ve
Sistemleri A.S.

Vestel Beyaz Esya Sanayi Tic.
A.S.

. Caliymanin Yontemi

02.03.2017

06.03.2017
02.03.2017

01.03.2017
03.04.2017

27.02.2017

01.03.2017
15.02.2017

18.02.2017
24.02.2017
17.04.2017
15.03.2017
09.03.2017
27.02.2017
21.02.2017
06.03.2017
17.02.2017
08.03.2017
21.02.2017
03.03.2017
03.03.2017
14.03.2017
01.03.2017
07.03.2017

11.04.2017

01.03.2018

02.03.2018
01.03.2018

20.02.2018
16.05.2018

23.02.2018

27.02.2018
14.02.2018

05.03.2018
22.02.2018
28.03.2018
07.03.2018
05.03.2018
26.02.2018
19.02.2018
06.03.2018
22.02.2018
06.03.2018
13.02.2018
05.03.2018
05.03.2018
12.03.2018
16.02.2018
06.03.2018

11.04.2018

28.02.2019

27.02.2019
28.02.2019

21.02.2019
16.05.2019

22.02.2019

27.02.2019
20.02.2019

05.03.2019
21.02.2019
27.03.2019
13.03.2019
25.02.2019
26.02.2019
18.02.2019
06.03.2019
27.02.2019
05.03.2019
15.02.2019
01.03.2019
01.03.2019
11.03.2019
14.02.2019
21.02.2019

08.04.2019

27.02.2020

27.02.2020
27.02.2020

13.02.2019
17.07.2020

25.02.2020

03.03.2020
21.02.2020

27.02.2020
20.02.2020
13.05.2020
18.03.2020
05.03.2020
27.02.2020
18.02.2020
25.02.2020
27.02.2020
03.03.2020
14.02.2020
02.03.2020
02.03.2020
10.03.2020
21.02.2020
24.02.2020

03.06.2020

04.01.2021

04.01.2021
25.02.2021

03.03.2021
17.05.2021

01.03.2021

20.01.2021
06.01.2021

01.03.2021
18.03.2021
12.04.2021
10.03.2021
11.02.2021
19.02.2021
19.02.2021
26.02.2021
01.03.2021
02.03.2021
12.02.2021
01.03.2021
01.03.2021
11.03.2021
19.02.2021
26.02.2021

18.03.2021

Bir olay analizi, ekonomik veya politik bir olaymn hisse senedi fiyatlari iizerindeki
etkisinin farkli performans olgiitlerini benimseyerek test edilmesini ifade eder. Dolley'nin
(1933) yilinda yaptig1 ilk olay analizinden baslayarak, olay arastirmalari hem metodolojik
olarak hem de uygulama alani olarak yillar iginde gelismistir, Yapilan bazi calismalar
inceledigimizde, Ball ve Brown (1968), Brown ve Warner (1980, 1985) ve Fama, Fisher, Jensen
ve Roll'un (1969) yaptig1 ¢alismalar ilk 6nemli analizlerdir. Aslinda, Ball ve Brown (1968) ve
FFJR'nin (1969) ¢alismalar1 olay ¢alismalarini ortaya koyarken, Brown ve Warner (1980, 1985)
olay ¢alismalarinin nasil yapilacaginin asamalarini agiklamaktadir (Basdas ve Oran, 2014: 167).
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Olay analizi, olayn tarihi ve olayin 6ncesi ve sonrasi tarihleri kapsayan dénemi incelemektedir.
Olay analizi, hisse senetlerinin beklenmedik veya anormal getirilerini 6lgmeye yarayan bir analiz
yontemidir (Armitage, 1995: 25). Olay analizi muhasebe ve finansman alaninda temettii duyurulari,
birlesme ve devralmalar, hisse béliinmeleri gibi kurumsal veya ekonomik olaylar karsisinda hisse
senetlerinin davraniglarini inceler. Olay analizinin odak noktasi, bir olayin belirli bir firmanin degeri
tizerine etkisini hisse senetleri fiyatlarinin gozlemlenmesi yoluyla arastirmaktadir. (Suwanna, 2012:
722).

Olay analizi zaman g¢izelgesi, tahmin penceresi, olay penceresi ve olay sonrasi pencere olmak
tizere 3 kisimdan olusur. Tahmin penceresinde, hisse senetleri igin normal veya tahmin edilen getiriler
bulunur. Bu getiriler herhangi bir olay meydana gelmediginde beklenen getirilerdir. Bu normal
getiriler genellikle olay tarihini hemen cevreleyen donemden farkli bir zaman diliminde tahmin edilir.
Olay penceresi, olay giinii (6rnegin, sermaye yapisindaki degisiklikleri gibi) anormal getirilerin
hesaplandigi giindiir (Peterson, 1989: 37).

Tahmin Penceresi Olay P(lenceresi | |

Olay|Gilinii

to toncesi te tsonras:

Kaynak: Peterson, 1989:38.

Hisse senetlerin anormal getirilerini tahmin etmek icin ¢esitli yaklasimlar kullanilmaktadir. Bu
yaklasimlar istatiksel modeller ve ekonomik modeller olmak iizere 2 gruba ayrilmaktadir. Istatiksel
modeller, varlik getirilerinin davranigina iligkin istatistiksel varsayimlari izlerler ve herhangi bir
ekonomik teoriye dayanmazlar. Buna karsilik, ekonomik modeller, yatirimcilarin davranislartyla ilgili
varsayimlara ve istatistiksel varsayimlara dayanmaktadir. Istatiksel modeller, piyasa modeli, sabit
ortalama getiri modeli ve diger istatistiksel modellerden olugmaktadir. Ekonomik modeller ise
sermaye varliklarini fiyatlama modeli ve arbitraj fiyatlama modelidir. (Camphell vd., 1997: 154-155).
Istatistiksel modeller icin varlik getirilerinin ¢ok degiskenli normal oldugu ve zaman iginde bagimsiz
ve ayni sekilde dagildig1 varsayilmaktadir. Bu dagilimsal varsayim, sabit ortalama getiri modeli ve
piyasa modelinin dogru sekilde belirlenmesi igin yeterlidir. Bu varsayim giiclii olmakla birlikte,
ampirik olarak makul oldugundan ve normal getiri modellerinden elde edilen ¢ikarimlar genellikle
varsayimdan sapmalara karsi saglam olduklarindan, uygulamada genellikle sorunlara yol agmaz.
Ayrica, anormal getirilerin analizinin otokorelasyon ve degisen varyansla tutarli olmasi igin
genellestirilmis momentler yontemi yaklasimi kullanilarak istatistiksel ¢erceve kolaylikla
degistirilebilmektedir (Mackinlay, 1997: 16-17).

Beklenen getiri ve anormal getiri oranlarinin hesaplanmasi i¢in piyasa modeli kullanilmaktadir
(Mackinlay, 1997: 17, Mazgit, 2013: 237). Model, sistematik ve dzel riskleri biitiinlestirme konusunda
etkili olmaktadir. Ayrica, ¢ok faktorlii modeller gibi farklilagtirmalarda da yetkinligini gostermektedir
(Mazgit, 2013: 232). Daha dnce yapilan baz1 ¢alismalarda da (Kaderli, 2007; Mazgit, 2013; Sakarya,
2015) bu model kullanilmistir. Calismada piyasa modeli kullanilarak ortalama anormal getiri (ARR)
ve kiimiilatif anormal getiri (CAR) asagidaki sekilde 5 adimda hesaplanmuistir.

1. Asama: Arastirmaya konu olan her firmanin (i), hisse senetlerinin (t) giiniindeki fiili
getirisi asagidaki gibi hesaplanir. Py i firmasinin t giinii kapanis fiyatini, Pi.1 i firmasinin, t-1 giini

kapanis fiyatini ifade etmektedir.

Rit = ( Pit — Pie1/ Pi1) 1)
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2. Asama: (Rmi) Pazar getirisi, BIST 100 Endeksinin getiri orani baz alinarak pazar
getirisi, hesaplanmistir. Py, BIST 100 Endeksinin t giiniindeki kapanis fiyatini, Pme.1 BIST 100
Endeksinin t-1 giiniindeki kapanis fiyatini gostermektedir.

Rmt:(Pmt*Pmt-I/Pmt-l) (2)

3. Asama: Regresyon denklemi ile denklem parametleri hesaplanarak (a ve ) her
bir hisse senedinin beklenen getirisi hesaplanmustir.

Rit= a + BRmtt it 3)
4, Asama: t tarihinde bir hisse senedinin anormal getirisi asagidaki sekilde
hesaplanir.
ARit = Rit— o+ PRt (4)
5. Asama: Her bir hisse senedinin kiimiilatif anormal getirileri asagidaki gibi
hesaplanmastir.
CARtYN | AR, (5)

Bu hesaplamalar sonucunda hisse senetlerinin kiimiilatif anormal getiriler elde etmesi
hisse senetlerinin duyurulardan etkilendigi yani 0’dan farklilik gosterdigini ancak kiimiilatif
anormal getiriler 0’a esit yada 0’a ¢ok yakin ise hisse senedi fiyatlarmin duyurulardan
etkilenmedigi yani piyasalarin etkin oldugu anlamina gelmektedir. Etkin piyasalar hipotezine
gore piyasadaki bilgiler hisse senedi fiyatlarini etkilemiyorsa piyasalarin etkin oldugunu yani
yar1 gii¢lii formda etkin oldugunu gostermektedir (Kaderli, 2007: 146-147).

Calismanin hipotezleri:

Ho: Isletmelerin kar payr dagitimi yapacaklarinim duyurmalari, hisse senetlerinde
anormal getiriye neden olmaz, hisse senedi fiyatlarini etkilemez. Ho igin CAR; =0 olmalidur.

Hi: Isletmelerin kar payr dagitimi yapacaklarini duyurmalari, isletmelerin hisse
senetlerinde anormal getiriye neden olur, hisse senedi fiyatlarini etkiler. H; igin CAR#0
olmalidir.

I1. Bulgular

Calismada BIST 100’ de yer alan imalat sektoriinde faaliyet gosteren 5 yil diizenli
temettii dagitan 29 firmanin anormal getirileri ve kiimiilatif anormal getiriler hesaplanmaktadir.
Analiz i¢in olay penceresi (-10,+10) tahmin penceresi ise (-11, 90) giin olarak belirlenmistir.

Olay analizi ile hesaplanan olay tarihlerinden 6nce ve sonraki kiimiilatif anormal getiriler
arasindaki anlamlilik seviyesi Bagimli Orneklem t Testi ile hesaplanmistir. Bagimli Orneklem t
Testi sonucunda temettii dagitan firmalari hisse senetleri getirilerinde anlamli bir farkliligin
olup olmadig test edilmistir (Korkmaz vd., 2017: 171).

Anlamli farkliligin belirlenebilmesi igin parametrik ve parametrik olmayan hipotez
testleri kullanilmaktadir (Secer, 2021: 44-45). Parametrik olmayan hipotez testi, ortalamalart
karsilastiracak olan veri gruplart ve bu veri gruplarinin érnekleme dagilimlari, veri sayisi, veri
Olcegi gibi konularda ¢esitli varsayimlarin saglanmasi aranmazken, parametrik hipotez
testlerinde bu varsayimlarin saglanmasi sart1 aranmaktadir (Celik ve Kog, 2019: 8).
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Tablo 2: Olay Tarihinden 10 Giin Oncesi ve 10 Giin Sonrast Kiimiilatif Anormal
Getiri Degerlerine Iliskin t-Testi Analiz Sonuglari

Olay 2017 2018 2019 2020 2021
Giinleri
-10 -0.1043247 0.0841245 0.5078887 -0.0058817 -0.1194741
(-0.3886) (0.2121) (1.0627) (-0.0158) (-0,2148)
-9 -0.399722 0.2479143 0.6718472 0.3026302 -1.432568
(-1.0993) (0.2886) (0.4878) (0.6492) (-3.3413)***
-8 -0.7496305 0.9058759 0.5367399 -0.2637385 -0.8647127
(-1.5379) (0.8486) (-0.3779) (-0.9536) (0.8203)
-7 -0.3443638 1.318859 0.601809 -1.58487 -1.049939
(1.3259) (0.8263) (0.1752) (-2.7962)*** (-0.4433)
-6 -0.2461186 0.262568 1.048731 -1.333765 -1.528827
(0.4012) (-1.4421) (1.6245) (0.7616) (-0.9580)
-5 -0.2305448 -0.5781011 1.360807 -1.551916 -2.293359
(0.0589) (-1.7646) (0.7575) (-0.4878) (-1.7142)*
-4 -0.2492885 -0.831255 1.650325 -2.110244 -2.678987
(-0.0974) (-0.9943) (0.9343) (-1.1636) (-0.8676)
-3 -0.1945892 -1.048442 0.8510463 -2.283798 -2.694497
(0.1946) (-0.5924) (-2.0350)* (-0.3241) (-0.0261)
-2 -0.3275099 -1.063513 0.2205 -2.002589 -2.287032
(-0.5786) (-0.0418) (-2.1204)** (0.5550) (0.5670)
-1 -0.3336564 -1.195644 0.2116359 -2.804635 -2.503633
(-0.0107) (-0.3497) (-0.0249) (-1.7245)* (-0.3274)
0 -1.090426 -1.091175 0.234422 -2.253309 -2.466555
(-2.1533)** (0.2583) (0.0411) (0.8999) (0.0662)
1 -1.349162 -1.082218 1.492105 -2.496816 -2.485461
(-0.6262) (0.0177) (2.1035)** (-0.5120) (-0.0295)
2 -1.216154 -1.321628 1.863116 -2.633902 -3.456058
(0.3646) (-0.9921) (0.9846) (0.3265) (-1.7486)*
3 -1.126397 -1.246421 1.66718 -3.484245 -2.98209
(0.3145) (0.2738) (-0.6634)* (-1.9416)* (0.9506)
4 -1.304773 -1.125214 1.856612 -4.242665 -4.111378
(-0.7092) (0.4113) (0.6611) (-2.6452)**  (-3.1031)***
5 -.9404292 -1.047739 2.047321 -4.06045 -5.04455
(1.4727) (0.3063) (0.7059) (0.3672) (-2.1912)**
6 -1.037987 -1.166308 1.234844 -4.540177 -4.452862
(-0.5299) (-0.5875) (-2.6578)** (-1.0754) (1.1582)
7 -1.128775 -1.113189 2.018258 -3.881727 -4.164412
(-0.3984) (0.2545) (1.7680)* (1.0251)*** (0.4477)
8 -1.512851 -1.290367 2.308326 -5.011833 -4.622829
(-1.3973) (-0.6906) (0.6200) (-2.779) (-0.9135)
9 -1.683662 -1.570941 2.443788 -5.118049 -4.628159
(-0.7433) (-1.5157) (0.3754) (-0.1934) (-0.0112)
10 -1.556361 -1.295221 2.020658 -5.620665 -4.694687
(0.3192) (0.9955) (-1.3949) (-0.7868) (-0.1461)

Istatiksel olarak *** % 1, ** % 5, * % 10 seviyesinde anlamhdir. Parantez ici t istatistigi degerleridir.

Tablo 2’ ye bakildiginda kiimiilatif anormal getirilerin 2019 yilinda olay giiniinden 6nce
azalmaya basladig1 ancak sonraki giinlerde arttig1, olay giiniinden sonraki giinlerde ise hizla arttig
gozlemlenmistir. Diger yillara baktigimizda ise kiimiilatif anormal getirilerin genellikle negatif
degerler alarak azaldigi belirlenmistir. Firmalarm temettii duyurular ilgili firmalarm hisse senetlerinde
tepkiye neden olmadigi yani asir1 getirilere neden olmadigi sdylenebilir.
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Tablo 3: Bagimli Orneklem T Testi Sonuglari (2017 Y1)

Ortalama | Std. Sapma | Fark T istatistik | P istatistik
Olay Oncesi CAR: 10 | 0.0032558 | 0.0096142 0.0010034 | 0.1872 0.8536
Olay Sonras1t CAR: | 10 | 0.0022524 | 0.0139586

X 0L 1, ¥* % 5, * % 10 seviyesinde istatistiksel olarak anlamlidir.

Tablo 3’teki Bagimli Orneklem t Testi sonuglarinda p degerlerine baktigimizda olay
oncesi ve olay sonrasi CAR:; degerleri arasinda istatistiksel olarak anlamli bir fark olup
olmadigin1 gézlemlenmistir. Analiz sonuglarina gore p degerinin 0.8536>0,1 oldugu
belirlenmistir. Bu nedenle olay dncesi ve olay sonrasit CAR; degerleri arasinda anlamli bir farkin
olmadig tespit edilmistir. Elde edilen sonuca gére Hi hipotezi reddedilmis Ho hipotezi kabul
edilmis yani temettii duyurularini hisse senetlerinde kiimiilatif anormal getiriye neden
olmamaktadir. H; hipotezinin reddedilmesi temettii duyurularinin hisse senedi lizerinde anlaml
bir etkisinin olmadigim gostermektedir. Yani, temettii duyurulari sonrasi hisse senedi
fiyatlarinda beklenenin tesinde (normalin disinda) bir degisim gézlenmemistir.

Tablo 4: Bagimli Orneklem T Testi Sonuclari (2018 Yil1)

Ortalama | Std. Sapma | Fark T istatistik | P Istatistik

Olay Oncesi CAR: | 10 | -0.019359 | 0.0135712 | 0.000948 | -0.0205 0.9838
Olay Sonrasi CAR: | 10 | -0.018411 | 0.0053898

k00 1, ** % 5, * % 10 seviyesinde istatistiksel olarak anlamlidur.

Tablo 4.’teki Bagimli Orneklem t Testi sonuclarna gore p degeri (0.9838) sonucuna
baktigimizda olay Oncesi ve olay sonrasi kiimiilatif anormal getirilerde anlamli bir farkin
olmadig1 tespit edilmistir. Olay oncesi ve olay sonrasi ortalamalar arasi farka baktigimizda da
Ho hipotezi kabul edilmis Hi hipotezi reddedilmistir.

Tablo 5: Bagimli Orneklem T Testi Sonuclar1 (2019 Yilr)

Ortalama | Std. Sapma | Fark T istatistik | P Istatistik

Olay Oncesi CAR: 10 | -0.081562 | 0.0314398 -0.01599 | 0.1093 0.9142
Olay Sonrast CAR: | 10 | -0.097552 | 0.0339238

*EE 0L 1, ** % 5, * % 10 seviyesinde istatistiksel olarak anlamlidir.

Tablo 5.’teki Bagimli Orneklem t Testi sonuglara baktigimizda p degeri (0.9142), bu
sonuca gore olay Oncesi ve olay sonrasi kiimiilatif anormal getirilerde anlamli bir farkin
olmadig1 yani Ho hipotezi kabul edildigi H hipotezi reddedildigi sonucuna ulagilmistir. Temettii
duyurular firmalarin hisse senetleri fiyatlarinda kiimiilatif anormal getiriye neden olmamastir.

Tablo 6: Bagimli Orneklem T Testi Sonuglar1 (2020 Yilr)

Ortalama Std. Fark T P istatistik
Sapma Istatistik

Olay Oncesi CAR: | 10 | -0.0009347 | 0.0108973 | 0.0214813 | -1.8522* | 0.0805
Olay Sonrasi CAR: | 10 | 0.0205466 | 0.0350198

%06 1, ** % 5, * % 10 seviyesinde istatistiksel olarak anlamlidir.

Tablo 6.’daki Bagimli Orneklem t Testi sonuglaria baktigimizda p degeri 0.0805<0.1
sonucu elde edilmistir. Bu nedenle olay oncesi ve olay sonrasi kiimiilatif anormal getirilerde
anlamli bir farkin oldugu tespit edilmistir. Grup ortalamalarma baktigimizda da olay Oncesi
kiimiilatif anormal getirleri (CAR) -0.00093 olay sonrasi kiimiilatif anormal getirileri (CAR)
0.02054 olarak bulunmustur. Sonuglara baktigimizda isletmelerin temettii duyurular ilgili
firmalarin hisse senetleri getirilerinde kiimiilatif anormal getiriye neden olmustur. H; hipotezi
kabul edilerek Ho hipotezi reddedilmistir.
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Tablo 7: Bagimli Orneklem T Testi Sonuglari (2021 Yil1)

Ortalama | Std. Sapma | Fark T istatistik | P
::*% _ Istatistik 05/0 1*
% 10 Olay Oncesi CAR: 10 | 0.0013014 | 0.0181306 0.0022019 | -0.2949 0.7714 '
Olay Sonras1t CAR: | 10 | 0.0035033 | 0.015127

seviyesinde istatistiksel olarak anlamlidir.

Tablo 7.’deki Bagimli Orneklem t Testi Sonuglarina baktigimizda p degerine (0.7714) gore olay
Oncesi ve olay sonrasi kiimiilatif anormal getirilerde anlamli bir farkin olmadig1 tespit edilmistir.
Firmalarin temettii duyurulari ilgili firmalarin hisse senetleri getirilerinde kiimiilatif anormal getiriye
neden olmadigi, bu nedenle de Hyp hipotezi kabul edilmis, Hy hipotezi reddedilmistir.

SONUC VE DEGERLENDIRME

Aragtirmada BIST 100°de yer alan 2017-2021 yillar1 arasinda imalat sektoriinde faaliyet
gosteren 5 yil diizenli temettii dagitan sirketlerin kar dagitim duyurularinin hisse senetleri fiyatlart
iizerindeki etkisi olay etiidii yontemiyle incelenmistir. Yapilan ¢alismada diizenli temettii dagitan 31
sirket bulunmustur. Ancak 2 sirketin hisse senedi fiyatlarina tam olarak ulagamadigimiz igin bu
sirketler ¢ikarilarak 29 sirket ile analiz yapilmaistir.

Olay analizi yonteminde piyasa modeli kullanilmistir. Sirketler yil bazinda birlestirilerek
sirketlerin hisse senedi fiyatlarinin asir1 getiri elde edip etmedikleri incelenmistir. Bu ¢alismanin
sonucunda (-10 +10) 21 giin aralifinda hisse senetlerinin agir1 getirileri piyasa modeli t testi ile
yorumlanmigtir. Kiimiilatif anormal getirileri t istatistigine gore inceledigimizde 2017 yilinda t=0
giiniinde % 5 diizeyinde anlamli ve negatif kiimiilatif anormal getiriler elde edilmistir, 2019 yilinda t-
3, t+7 giinlerinde %10, t-2, t+1 ve t+6 giinlerinde %5 diizeyinde anlamli bulunmustur. 2019 yilinda
kiimiilatif anormal getirileri inceledigimizde olay giinlinden dnce azalarak olay giiniinden sonra hizla
artma egilimi gostermistir. 2020 yilinda t-1, t+3 giiniinde %10 diizeyinde, t-7 ve t+8 giiniinde %], t+4
giliniinde %5 diizeyinde anlamli bulunmustur. 2021 yilinda t-9, t+4 giinlerinde %1, t+4 giinlerinde %5,
t-5 ve t+2 giinlerinde %10 diizeyinde anlamli bulunmustur. Bagimli 6rneklem t testi sonuglarina goére
sirketleri yillik bazda inceledigimizde 2020 yil1 istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. 2020 yilinin
Covid 19 pandemisinden etkilendigi bir yil oldugu goz 6niinde bulunduruldugunda, uygulanan para
politikalarinin, tesviklerin ve bireysel yatirimcilarin piyasaya girisinin, pandemiden kaynaklanan
ekonomik dalgalanmalarin bir sonucu olarak hisse senedi fiyatlar1 {izerinde etkili oldugu
diisiiniilmektedir. Pandemi de bireylerin eve kapanma siirecinde bos vakitlerin artmasi ile internet
kullanimindaki artis borsada iglem yapanlarin sayinin artmasina neden olmustur. Bu durumun 2020
yilinda hisse senedi fiyatlarinda kiimiilatif anormal getiriye neden oldugu diisiiniilmektedir. Genel
olarak, olay analizi sonuglarina bakildiginda halka acik, diizenli temettii dagitan sirketlerde kar pay1
dagitim duyurular1 hisse senetlerinde anormal getiriye neden olmamigtir

Bu sonug, piyasalarin kar payi duyurularma hizhi ve etkin bir sekilde tepki verdigi ve bu
duyurularin hisse senedi fiyatlarinda ongoriilebilir bir degisiklige yol agmadigi anlamina gelebilir.
Ozetle yapilan analizler sonucunda kar payi duyurularimn hisse senetlerinde kiimiilatif anormal
getiriye neden olmadigi anlagilmistir. Bu durum yatirnmcilarin temettii duyurularini dikkate alarak
hisse senedi alim satimi1 yapmadiklarini veya bu duyurularin piyasa tarafindan 6nceden tahmin edilip
fiyatlandig1 anlamina gelebilir. Kar pay1 duyurularinin hisse fiyatlar1 {izerinde herhangi bir etki
olusturmamasi durumunda yatirnmeilar yatirim yapmadan Once, sirketin performansinin ayrintili bir
sekilde incelemeli, gelecekteki biiyiime beklentilerini degerlendirmeli, pazar ve sektorii ayrintili bir
sekilde incelemeli ve kar dagitim politikasini detayl bir sekilde gdzden gegirmelidir.

Bu caligma ile diger ¢alismalardan farkli olarak imalat sektoriinde faaliyet gdsteren istikrarl
kar pay1 dagitan sirketlerim yonetim kurulu tarihlerini dikkate alarak kar pay1 dagitim duyurularinin
hisse senetleri {lizerine etkisi incelenmistir. Bu acidan literatiire katki saglayacagi disiiniilmektedir.
Bundan sonraki caligmalarda diger sektorler baz alinarak sektorler arasi karsilagtirmalar yapilabilir.
Genel kurul tarihleri dikkate alinarak agir1 getiriler incelenebilir.
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