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Ozet: Bu calismanin amaci, kar payt dagitimi duyurularinin hisse senetlerinin piyasa fiyatlar: tizerindeki
etkisini incelemektedir. BIST 100 Endeksinde islem goren sirketlere ait 2014-2016 yillar1 arasindaki
279 bildirim c¢alismanin veri setini olusturmustur. Calismada yontem olarak olay analizi
kullanilmistir. Calisma sonuglari, piyasa modeli ve sermaye varliklarini fiyatlandirma modeline gore
gore farkliliklar gostermekle birlikte, dagitilabilir kar bulunmadig i¢in kar payr dagitmayacagini
bildiren sirketler ve dagitilabilir kar bulundugu halde kar pay: dagitmayacagini bildiren sirketler
tarafindan yapilan duyurularin hisse senedi fiyatlar1 tizerinde negatif bir anormal getiriye neden
oldugunu gostermektedir. Nakit kar pay1 dagitacagina iliskin duyuru yapan sirketlerde de benzer bir
negatif etki bulunmakla birlikte, bu sirketler icin ortaya cikan negatif anormal getirinin daha ytuksek

oldugu tespit edilmistir.
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Abstract: The aim of this study is to examine the effect of dividend announcements on market prices of
stocks. 279 announcements between 2014 and 2016 belonging to the companies traded in the
BIST 100 Index are used as the data set. In the study, event study is used. While the results of the
study differ according to the market model and capital asset pricing model, the announcements
made by the company that declare that they will not distribute dividends as there is no
distributable profit and that declare that they will not distribute dividends, even though there are
distributable profits cause a negative abnormal return on stock prices. Although there is a similar
negative impact on companies reporting that they will distribute cash dividends, it has been found

that the negative abnormal return for these companies is higher.
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1. GIRIS

Tam firmalarin normatif finansal amaci hissedar degeri maksimizasyonunu saglamaktadir. Bu
amaca ulasabilmek icin finansman, yatirim ve kar pay: seklinde ti¢c temel karar bulunmaktadir.
Esasinda kar pay:r kararlarini yatirnm ve finansman kararlarindan ayri olarak distiinmek
mumkuln degildir. Firmalarin daha az kar pay: dagitarak otofinansman ile daha fazla yatirim
gerceklestirmeleri saglanabilir. Bu durumun tersi distnuldtginde, yiksek miktarda kar pay:
dagitan firmalarin yatirim icin dis kaynaklara ydénelmeleri gerekecektir. S6z edilen karmasik
yap1 bir btittin olarak degerlendirildiginde, hissedar degerini, diger bir ifadeyle hisse senetlerinin
piyasa fiyatlarini artirma amacinda olan ydnetimin, yatirim ve finansman kararlarinin oldugu
gibi kar pay1 kararlarinin da etkisinin nasil olacagini bilmeleri gerekmektedir. Finansman ve
yatirim kararlarinda oldugu gibi kar pay: kararlarinda da hissedar degerinin karardan nasil

etkilenecegine farkl yaklasan teoriler bulunmaktadir.

Finans literatiirti incelendiginde kar pay: dagitiminin firma degeri tizerindeki etkisinin bircok
teori ile aciklanmaya calisildigi gértlmektedir. Miller ve Modigliani (1961), piyasalarin etkin
oldugu, dagitilan ve dagitilmayan karlar arasinda vergi farkliligi bulunmadigi, tim yatirimcilarin
rasyonel oldugu varsayimlar1 altinda firma degerinin kar payr dagitim kararindan
etkilenmeyecegini aciklamislardir. Miller — Modigliani Kar Pay: Iliskisizligi Yaklasimina gére
firma degeri yalnizca yatirim politikasindan etkilenir ve kar pay: dagitim kararlan firma degeri
lUzerinde bir etkiye sahip degildir. Lintner (1962) ve Gordon (1963) ise yatirimcilarin kar payi
gelirini sermaye kazancindan daha az riskli bulmalarindan dolayr tercih edeceklerini
aciklamigtir. Kar payr dagitiminin ézsermaye maliyetini diislireceginden dolay: firma degerini
artirict etki yapacagini savunmuslardir. Litzenberger ve Ramaswamy (1979) ise sermaye kazanci
ve kar pay: gelirlerinin vergilendirme orani ve zamani acisindan farkliliklar bulunmasindan
dolay1 kar pay1 kararlarinin yatirimecilar i¢in ve dolayisiyla firma degeri icin énemli olabilecegini
aciklamiglardir.

Finans literatirtinde Miller ve Modigliani (1961), Lintner (1962) ve Gordon (1963), Litzenberger
ve Ramaswamy (1979) tarafindan ortaya konan teoriler temel olmakla birlikte kar pay: dagitimi
gibi 6nemli bir finansal karari ele alan teoriler bunlarla sinirli kalmamistir. MUsteri etkisi
teorisine gore, bazi yatirimcilar kar payinin dagitilmasini tercih ederken, bazi yatirnrmcilar karin
sirkette birakilmasini tercih etmektedir. Tercih farkliligina sebep olan etken ise temettti ve
sermaye kazanci vergilendirmesinin farklilik gdsterebilmesindendir. Temettti tercih edenler,
sermaye kazanci tercih edenler ve bu ikisi arasinda kayitsiz olanlar olarak siniflandirilabilecek
¢ temel yatirnmc: tipi kendi beklentilerine uygun hisselere yatirinm yapacaklardir. Sirketlerin
kar payr dagitim politikasinda degisiklige gitmesi hisse senedinin degeri Uzerinde dogrudan
etkili olmasa dahi yatirnmcilarin beklentisine uymayacagindan dolayr yatirimcilart sirketten

uzaklastirarak musteri etkisini bozabilecektir (Ozvar, 2015).

Firma i¢i c¢ikar gruplari olarak adlandirilan yoéneticiler, hissedarlar ve bor¢ verenlerin kendi
amaclar1 dogrultusunda farkli davraniglar sergilemesinin firmaya yukledigi maliyetler
literatiirde temsil maliyeti teorisi ile agiklanmaktadir. Temsil maliyetlerinin azaltilmasinda
temettli politikasinin 6nemli bir etkisi oldugu dustnulmektedir. Yuksek oranda temett
dagitimi yapilmasinin, gelecekte temettii dagitim oranlarinda azaltmaya giderek, sermaye
piyasalarina olumsuz isaretler vermek istemeyen yoéneticilerin performansini artiracag: ileri
strilmektedir. Yiuksek temettti dagitimi ile yoneticilerin faydasiz, net bugtink®i degeri negatif
projelere yatirrm yapmalarinin engellenecegi, bdylelikle firma degerinin pozitif olarak

etkilenecegi beklenmektedir (Ceylan ve Korkmaz, 2015, s. 274).
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Temettth dagitimindaki degisikliklerin firmalarin gelecek kazanclari hakkinda piyasalar ve
yatirimcilar icin bilgi icerdigi sinyal etkisi teorisi icerisinde yer bulmaktadir. Bu yaklasima gore,
firma yoéneticileri, temettti dagitim ile ilgili verdikleri kararlarla firmanin gelecekteki karlilig1 ve
nakit akimlari hakkinda yatirimcilara bilgi saglamaktadir. Temettli politikas1 kullanilarak
sermaye piyasalarina saglanan bilgi, piyasalarin firma ile ilgili beklentilerinin farklilagsmasini
saglayabilecek, dolayisiyla firma degerinin etkilenmesine neden olabilecektir (Ceylan ve
Korkmaz, 2015,s. 273).

Temetti kararlarinin firma degeri Uzerindeki etkisini aciklayan bir diger yaklasim islem
maliyetleridir. Temettli dagitimi nedeniyle disaridan kaynak ihtiyaci dogan firmalar, ilgili
kaynaklar1 saglamak i¢cin yeni pay ihraci maliyetleri gibi bir takim maliyetlere katlanmak
zorunda kalacaktir. Islem maliyetlerinin ytiksek olmasi, temettti dagitiminin sirkete getirecegi

maliyet yliktinden dolay: firma degeri tizerinde olumsuz etki yapabilecektir (Bostanci, 2017).

Davranissal finans, yoneticilerin firma degeri acisindan 6nemli sonuclar dogurabilecek kararlar:
davranigsal Onyargilarla aldigini 6ne strmektedir. Asir1 givenli yoOneticiler firmanin dustk
degerlendigine ve gelecekteki yatinm ihtiyaclari icin dis finansmanin daha maliyetli
olabilecegine rasyonel yoneticilere nazaran daha fazla inanmaktadirlar. Asir1 givenli yoneticiler
bu sebeple daha dustik kar pay:r 6demektedirler. Yine davranissal finansin inceleme alanina
giren kayiptan kacinma, ¢ipalama ve strd davranislarinin da kar pay: dagitimi tizerinde etkileri

oldugu dustnulmektedir (Bulut ve Er, 2018).

Kar payr dagitiminin firma degeri tizerindeki etkisinin farkli teoriler tarafindan farkli sekillerde
degerlendirilmesi, uygulamacilar i¢in kar pay: kararlarinin etkisinin belirlenmesini daha énemli
hale getirmistir. Bu calismada, firmalar tarafindan yapilan nakit kar payr dagitma veya
dagitmama kararlarina iligskin bildirimlerin hisse senedinin piyasa fiyat1 tizerinde etki gosterip
gostermedigini inceleme amacina odaklanilmistir. Bu amag¢ dogrultusunda calismada olay
calismas1 yontemi kullanilarak ilgili bildirimlerin yapildig1 tarihler ve bu tarihlerin 6ncesi ve

sonrasinda anormal getiriler olusup olusmadig: arastirilmistir.
2. LITERATUR TARAMASI

Kar pay1 dagitim kararlarinin firma degeri tizerinde etkili olup olmadigina iliskin farkli gértsler
arastirmacilar1 bu alanda ampirik calismalar yapma konusunda isteklendirmistir. Albayrak ve
Pekkaya (2008), Istanbul Menkul Kiymetler Borsasinda islem géren sanayi ve hizmet
sektorlerinde faaliyet gosteren firmalarin hisse senedi fiyatlar: ile nakit temettti ve otofinansman
arasindaki iliskisini incelemistir. IMKB’de islem géren 184 firmanin 2004 ile 2006 yillar
arasindaki verileri kullanilarak regresyon analizi gerceklestirilmistir. Analiz sonugclarina goére
dagitilan temettti ve dagitilmayan karlarin her ikisinin de hisse degeri Uzerinde pozitif ve
istatistiksel olarak anlamli bir etkiye sahip oldugu tespit edilmistir. Fakat hisse degeri
Uzerindeki etkiyi ifade eden katsaymnin temettti i¢cin daha buytik oldugu, diger bir ifadeyle
temettdli dagitilmasinin hisse degeri Uzerinde daha buyuk bir pozitif etkisi bulundugu
gozlemlenmistir. Yine calismada bir o6nceki dénem temettlisiniin ve bir Onceki dénem

dagitilmayan karlarin da hisse degeri tizerinde pozitif etkisi oldugu belirlenmistir.

Ertas ve Karaca (2010), IMKB 30 Endeksi'ne kayith firmalarin aldigi kar dagitim karar ile
dagitim tarihi arasindaki zamanin hisse degerine etkisini incelemislerdir.2007 yilina ait karlarin
2008 yili icerisindeki dagitimina iliskin karar ve gerceklesme tarihlerinin kullanildigi calismada,
hisse senetlerinin anormal getirisini hesaplamak amaciyla olay calismasi metodu kullanilmistir.

30 glnluk kar dagitim takvimi ile 60 ginltk kar dagitim takvimi acisindan yapilan arastirmada,

Hitit Universitesi Sosyal Bilimler Enstittisti Dergisi — Y1l 12 Say1 1 2019 35



Israfil ZOR, Seyma YILMAZ KUCUK

kar dagitim tarihlerini kar dagitim ilanindan ne kadar kisa sure icerisinde yapilirsa, firmanin
hisse senedine olan talep o Olctide artmakta ve bu durum hisse senedinin piyasa fiyatini,

dolayisiyla firmanin piyasa degerini artirmaktadir.

Glnalp, Kadioglu ve Kili¢ (2010) 2003-2007 yillar: arasindaki bes yillik dénemde IMKB’de islem
goren 83 sirketin 321 adet nakit temetti aciklamasi ve ilgili fiyat verilerini kullanilarak
regresyon analizi gerceklestirmis ve temettti kararina iliskin aciklamanin hisse senedi getirisine
olan etkisini test etmislerdir. Calisma sonucunda temettil dagitim aciklamalarinin yapildig:
tarihten sonra hisse basina nakit temettli orami ile ktimulatif normal Ustt getiri arasinda
istatistiksel olarak anlamli negatif bir iliski tespit edilmistir. Aciklama tarihinden 6ncesi icin
olusturulan olay pencerelerinde ise anlamli bir etki belirlenmemistir.

Kar, Ozer, Santas ve Budak (2012), IMKB’de iglem géren spor hizmetleri sektériinde faaliyet
gosteren sirketlerin kar dagitimi ile hisse senedi degerleri arasindaki iliskiyi belirlemeyi
amagclamistir. Arastirmada, Galatasaray Sportif A.S., Besiktas Futbol A.S., Fenerbahge Sportif
A.S., Trabzonspor Sportif A.$.’nin 2005-2010 yillar1 arasindaki hisse senedi degerleri ve ayni
tarihlerdeki IMKB-100 endeksi verileri kullanilarak Pearson korelasyon analizi uygulanmistir.
Analizler sonucunda 2005, 2006 ve 2007 yillarinda, kar dagitim 6ncesi ve kar dagitim sonrasi
verileri arasinda pozitif yonlti kuvvetli bir iligki bulunmustur. 2008 ve 2010 yilinda, kar dagitim
o6ncesi ve kar dagitim sonrasi verileri arasinda negatif yonlt kuvvetli bir iligki tespit edilirken,

2009 yilinda istatistiksel olarak anlaml bir iligki bulunamamistir.

Khan (2012), Pakistan’da 2001-2010 yillar1 arasinda KSE-100 Endeksinde listelenen kimyasal
ve ila¢ endustrisinde bulunan 29 sirketin temettt ilanlarinin, hisse senedi fiyatlar1 tizerindeki
etkisini arastirmistir. Calismada panel veri analizi kullanilmigtir. Calisma sonucunda temettt
dagitim bildirimlerinin hisse senedi fiyatlar1 izerinde anlamli ve pozitif bir etkiye sahip oldugu
belirlenmistir. Ayrica ¢alismada kontrol degiskeni olarak kullanilan hisse basina kar ve vergi
sonrasi kar degiskenlerinin de hisse senedi degeri tizerindeki pozitif ve anlaml iliskisi tespit

edilmistir.

Pekkaya (2012), kar payr dagitimi ve otofinansman kararlarinin hisse degeri tizerindeki etkisini
belirlemek icin IMKB 30 endeksinde yer alan 19 firmanin 1987 ile 2006 yillar1 arasindaki
verilerini kullanarak regresyon analizi uygulamistir. Analiz sonuglarina gore, olusturulan
modelin anlamli oldugu sadece bes sirket tespit edilmistir. Bes sirketin tamami i¢in
dagitilmayan karlarin hisse senedi degerini pozitif yoénde etkiledigi, diger bir ifadeyle
otofinansmanin firma degerini artirdigi sonucuna varilmistir. S6z edilen bes sirketten dérdu icin
dagitilan kar paylar1 da benzer bir etkiye sahiptir. Sadece bir sirket icin ise dagitilan kar
paylarinin hisse degerini negatif etkiledigi goralmutsttr. Elde edilen bu sonuclar otofinansman
ve kar paymin hisse degeri tUzerindeki kesin ve genellestirilebilir bir ifadeye imkan

tanimamaktadair.

Demirel (2014), BIST 30 Endeksi'nde islem goren sirketlerin, karlarini dagitma ya da dagitmama
yonundeki kararlarinin, bu sirketlerin hisse senedinin piyasa degeri lizerinde nasil bir etkiye
sahip oldugu regresyon analizi uygulanarak incelenmistir. Firmalarin temettdl dagitim
miktarlar: ile firmalarin piyasa degerleri arasinda pozitif anlamli bir iliski oldugu ortaya
cikmistir.

Kaderli ve Baskaya (2014), firmalarin dagitacag: kar paylarina iliskin duyurularin, ilgili firmanin
getiri oranlar1 Uizerindeki etkisini olay ettidii yontemiyle incelemistir. 2009 ve 2010 yili kar
paylarina iliskin bildirimlerin incelendigi calismada, son bes yilda istikrarli kar pay1 dagitan

sirketlerin verileri kullanilmis ve yapilan uygulama sonucunda, kar pay:r duyurularimn ilgili
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firmalarin hisse senedi fiyatlarinda olumlu veya olumsuz anormal getirilere neden oldugu tespit
edilmistir. Diger bir ifadeyle kar pay: dagitim bildirimleri hisse senedinin piyasa degeri tizerinde

etkiye sahiptir.

Mathew, Enekwe ve Anyanwaokoro (2014), temetti 6demelerinin Nijerya’daki hisse fiyatlarina
olan etkisini 17 halka acik sirketin 2000 ile 2011 yillar1 arasindaki verilerini kullanarak
arastirmistir. Calismada en ktcuk kareler teknigi kullanilarak panel veri analizi yapilmistir.
Arastirma sonucunda hisse basina temettlintin hisse basina piyasa fiyat: tizerinde pozitif bir
etkiye sahip oldugu tespit edilmistir. Ayrica temetti 6deme oraninin da hisse degeri ile anlamh
bir iliski icinde oldugu, fakat temetti verim oraninin hisse degeri ile iliskisinin istatistiksel

olarak anlamli olmadig sonuclarina varilmigtir.

Kirbas (2015), 2009-2014 yillar1 arasinda BiST’te islem géren 136 sirkete ait 548 temettli
duyurusunu kullanarak, temetti duyurularinin hisse senedi getirilerine olan etkilerini
incelemistir. Ilgili calismada regresyon analizi uygulanmistir. Nakit temettii dagitimi yapan
sirketlerin, nakit temetti duyurusunun yapildig: gtin ve sonrasindaki glinlerde temetti verimi
ile anormal getirileri arasinda anlamli ve pozitif bir iliski oldugu tespit edilmis olmasina ragmen

hisse temettl ve melez temettll icin yapilan analizlerde anlamli sonugclara ulasilamamaistir.

Kadioglu, Telgeken ve Ocal (2015) Borsa Istanbul’da islem gore 112 sirketin 2003-2015 yillart
arasinda agikladigi 902 kar payr dagitim bildiriminin inceleyerek fiyatlarda meydana gelen
reaksiyonu test etmislerdir. Calismada panel veri analizi kullanilmistir. Calisma sonucunda
hisse basina kar paylari ile anormal getiriler arasinda negatif ve anlamli bir iliski tespit
edilmistir. S6z edilen negatif etkinin yatirimcilarin kar pay: ile sermaye kazanci arasindaki vergi

farkliligina 6énem vermelerinden kaynaklandig distintlmustuir.

Celik, Yenice ve Onat (2016) Borsa Istanbul’da iglem géren tretim firmalarinin 2007 ile 2011
yillar1 arasindaki verilerini kullanarak risk faktérti ve kurumsal yoénetim faktértinin temettti
politikas:1 Uzerindeki etkisini incelemistir. Ayrica temettti politikasi ile firma degeri iliskisi de
calisma da incelenmistir. Calisma sonucunda risk ile temettl politikalari arasinda negatif;
kurumsal ydnetim ve temettl politikalari arasinda pozitif bir iliskinin varligini destekler nitelikte
bulgulara ulasilmistir. Yine ¢calima sonucunda firma degeri degiskeni olarak bir yillik getirilerin
kullanildigi modelde firma degeri ile temettti politikas: arasinda bir iligki tespit edilememesine
ragmen, bes yillik getirilerin kullanildigi modelde temettti politikas: ile firma degeri arasinda
pozitif bir iliski belirlenmistir.

Gurel ve Bayazitlh (2017) isletmelerin dagittiklar1 nakit kar paylarinin hisse senedi getirileri
tzerindeki etkisini inceledikleri calismalarinda, 2001 ile 2007 yillar1 arasinda Borsa Istanbul’da
islem goren 179 sirketin verilerini kullanmislardir. Calismada kar pay: dagitan isletmeler kar
payt verimi ve piyasa degeri buyukltigine gore portféylere ayrilirken, kar pay:r dagitmayan
isletmeler sadece piyasa degeri buyukltigine gore portféylere ayrilmistir. Regresyon analizi ile
yapilan testler sonucunda, kar pay: verimleri ytiksek olan portféylerin getirilerinin daha ytuksek
oldugu belirlenirken, piyasa degeri buytkltigti ve mevsimsel etki degiskenlerinin getiri tizerinde

anlaml bir etkisinin olmadig: tespit edilmistir.

Zeren (2017) kar pay: verileri dlizenli zaman serisi olusturabilen, yani her yil dlizenli kar pay:
dagitan ve BIST Temettii 25 endeksinde faaliyet gésteren 9 sirketin 2001-2017 yillar1 arasindaki
verileri ile kar paylar ile firma degerleri arasindaki uzun dénemli iligkinin y6ntina panel veri
analizleri ile belirlenmeye calisiimistir. Calisma sonucunda kar payi1 dagitimi ile firma degeri

arasinda istatistiksel olarak anlaml bir etkiye rastlanmamaistir.
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3. VERI VE METODOLOJI
3.1. Calismanin Amaci ve Kapsami

Bu calisma, sirketler tarafindan yapilan nakit kar payr dagitim bildirimlerinin sirketlerin hisse
fiyatini nasil etkiledigini tespit etmek amaciyla Borsa Istanbul’ da islem géren sirketler tizerinde
yapilmistir. Sirketlerin nakit kar pay:r dagitma, dagitilabilir kar bulunmadig: i¢in dagitmama
veya dagitilabilir kar bulundugu halde dagitmamalarina iliskin yonetim kurulu kararlarn
belirlenerek, bu bildirimlerin yapildig: tarih etrafindaki gtinlerde hisselerde anormal bir getiri ve

belirli glin araliklarinda ktimuilatif anormal getiriler olusup olusmadig: incelenmistir.

Borsa Istanbul’da islem goéren tim sirketler, yatirnmci acisindan énem arz eden durumlari
Kamu Aydinlatma Platformu (KAP) aracigiyla kamuoyuyla paylasmak durumundadir. 2014-
2016 yillar1 arasinda KAP araciligiyla yapilan kar pay: dagitimina iliskin bildirimler taranmis ve
ilgili déneme ait verilerine ulasilabilen 279 bildirim tespit edilmistir. Turkiye piyasasi i¢in
gerceklestirilen diger calismalara gore daha genis bir veri setine sahip olmasi nedeniyle bu

calismanin literattire katki saglayacag: diistintilmektedir.
3.2. Calismanin Yontemi

Calismada, finans, muhasebe, yonetim, ekonomi, pazarlama gibi bircok disiplin icin
kullanilabilen bir yéntem olan olay calismas: yontemi kullanilmistir. Bu yéntem, 1933 yilinda
ilk kez Dolly tarafindan kullanilmig ve o tarihten bu yana bircok calismanin metodunu
olusturmustur. Olay calismasi yontemi Finans alaninda, bir olayin firma degeri tizerindeki

etkisini belirlemeye yarayan istatistiksel bir yéntem olarak kullanilmaktadir.

Olay calismasinda 6ncelikle olay penceresi tanimlanmalidir. Olayin gerceklestigi tarihten belirli
bir stire 6ncesi ve sonrasindaki stlirecte yer alan her bir glin icin hisse senetlerinin gerceklesen
getirileri belirlenir. Gergeklesen getirilerin tespitinden sonra ilgili hisse senetleri i¢in olay
penceresi icerisinde beklenen getiriler tespit edilir. Gerceklesen getirilerin beklenen getirileri
asan kismi anormal getirileri ifade etmektedir. Olay penceresi icerisinde toplam anormal
getiriler ktimuilatif anormal getirileri olusturmaktadir. Bu getirilerin tesadufi olup olmadig:
incelenmek amaciyla anormal ve kiimtulatif anormal getirilerin istatistiksel olarak anlamlilig: t

testi ile analiz edilmektedir.

Sirketler tarafindan nakit kar pay: dagitilmasi veya dagitilmamasina iliskin yapilan bildirimler
calismanin olayini olusturmaktadir. Bildirimlerin yapildig tarihten 10 glin 6ncesi ve 10 glin
sonrasi ise calismanin olay penceresi olarak kabul edilmistir. Kar pay:r dagitimina iliskin
bildirimde bulunan her bir sirket icin olay penceresi icerisindeki gtinlerde ilgili sirketin hisse

senedinin anormal getirileri, denklem 1’e gére hesaplanmistir.

AR;it = Rit — E(Rit) (1)
ARit : i hissesinin t glintinde hesaplanan anormal getirisini,

Rit : i hissesinin t gintinde hesaplanan gerceklesen (fiili) getirisini ve

E(Rit) :1ihissesinin t gintindeki normal (beklenen) getirisini ifade etmektedir.

Fiili getirilerin ve beklenen getirilerin hesaplanmasi, anormal getirilerin tespit edilebilmesi i¢in
6nem arz etmektedir. Ayrica, getiri dagilimlarinin normal dagilima yaklastirilmasini saglamak

amaciyla fiili ve beklenen getiriler logaritmik olarak hesaplanmistir.
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Ri=ln (-2 ) (2)
it-1

Pit : i hissesinin t gintindeki kapanis fiyatini,

Pi -1 : i hissesinin t-1 glintindeki kapanis fiyatini ifade etmektedir.

Anormal getirilerin 6l¢tilmek amaciyla istatistiksel ve ekonomik modeller kullanilmaktadir.
Bunlardan istatistiksel model, fiyat davranislar1 konusundaki istatistiki varsayimlardan ortaya
cikan ve herhangi bir ekonomik teoriye dayanmayan bir modeldir. Sabit ortalama getiri modeli,
piyasa modeli ve faktér modelleri birer istatistiksel modeldir. Sermaye varliklarini fiyatlama
modeli (CAPM) ve arbitraj fiyatlama modeli ise ekonomik model olarak kullanilmaktadir.
(Kogyigit ve Kilic, 2008). Bu calismada istatistiksel modellerden piyasa modeli ve ekonomik
modellerden sermaye varliklarinmi fiyatlama modeli bir arada kullanilmis ve her iki modele gore

karsilastirma yapilmistir.

3.2.1. Sermaye Varliklarin1 Fiyatlama Modeline Gore Beklenen Getiri

Sermaye varliklarini fiyatlama modeli gore beklenen getiri (E(Rit));

E(Rit) = Ret + Bi ( Rm— Re) (3)

Seklinde hesaplanmaktadir.

Ret : t glinu icin risksiz faiz oranini,
Rm,t : t glintindeki piyasa getirisini (BIST 100 Endeksinin getirisini),
Bi : i hisse senedinin sistematik riskini ifade etmektedir.

Iki y11 vadeli devlet tahvilinin faizi ginlik faize cevrilmis ve T ginu icin risksiz faiz oram

hesaplanmistir. Hisse senetlerinin sistematik riskini ifade eden beta () katsayilari, olayin

gerceklestigi tarihten 11. glin o6ncesi ile 252 glin 6ncesindeki dénem icin hisse getirisinin

bagimli, BIST 100 endeksi getirisinin bagimsiz degisken olarak yer aldigi regresyon modelinden

elde edilen katsayidir. T glntindeki piyasa getirisi de denklem 4’de gosterildigi sekilde

hesaplanmistir.

Rume=In (=2 ) (4)
Pm,t—l

Pm,t : BIST 100 endeksinin t glintindeki kapanis degerini,

Pmt1  : BIST 100 endeksinin t-1 giintindeki kapanig fiyatini ifade etmektedir.

3.2.2. Piyasa Modeline Gore Beklenen Getiri

Piyasa modeline gore, her bir sirket icin olaydan 11 gin 6ncesi 252 gin o6ncesi aralig icin

denklem 5’de gosterildigi sekilde katsayilar elde edilmistir.

Rit = ai + BiRmt + &it (5)
Rit : i hissesinin t gintinde hesaplanan gerceklesen (fiili) getirisini,

Rmt : t glintindeki piyasa getirisini (BIST 100 Endeksinin getirisini),

Eit - hata terimini,

ai : sabit katsayiy1 ve

Bi : i hisse senedinin piyasadaki degisime duyarliligini ifade etmektedir.

Regresyon sonucunda elde edilen alpha ve beta katsayilar: kullanilarak i hisse senedinin olay
penceresi icerisinde yer alan t glinti icin beklenen getirisi asagidaki sekilde hesaplanmaistir.
E(Rit) = ai + BiRmt (6)
E(Rit) :1i hissesinin t gintindeki normal (beklenen) getirisini,
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Rm,t : t gintindeki piyasa getirisini (BIST 100 Endeksinin getirisini),

ai, i : piyasa modeli icin tespit edilen en kticiik kareler tahmincilerini ifade etmektedir.
3.2.3. Kiimiilatif Anormal Getirilerin Tespiti

Her bir hisse senedi icin olay penceresi icerisindeki her bir giin icin beklenen ve gerceklesen
getiriler belirlendikten sonra denklem 1'de gosterilen sekilde anormal getiriler
hesaplanabilecektir. Anormal getiriler kullanilarak denklem S5’de yer alan sekilde ktimulatif
anormal getirilerin (CAR) hesaplanmas1 mtimkundur.

CARE = Y2 AR; (7)

Denklemde yer alan tl ve t2 degerleri, kiimulatif anormal getirilerin hesaplanacagi olay
pencerelerini ifade etmekte ve calismada sirasiyla (-10, +10), (-5, +5), (-1, +1), (-10, 0), (-5, 0), (-
1, 0), (0, +1), (O, +5) ve (O, +10) doénemlerini kapsamaktadir. Calismada anormal getiriler ve
ktimulatif anormal getiriler hesaplandiktan sonra t testi uygulanarak anlamhiliklar: sinanmistir.
Kumulatif anormal getirilerin sifir oldugu hipotezinin reddedilmesi, diger bir ifadeyle
hesaplanan anormal getirilerin istatistiksel olarak anlamli oldugunun kabul edilmesi
durumunda; sirketlerin kar payr dagitma veya dagitmama bildirimlerinin firmalarin hisse
fiyatlarinda meydana gelen degisim Uzerinde etkili ve bu degisimi aciklayici bir faaliyet oldugu

sonucuna varilacaktir.
4. BULGULAR

Bu calismada kar payr dagitimina iliskin bildirimlerin ilgili hisse senetleri icin anormal getiri
yaratip yaratmadigi incelenmistir. Calismada kullanilan 2014-2016 yillar1 arasindaki
bildirimlerin (-10,+10) glin olay penceresi icerisinde yarattigi anormal getiriler ortalama olarak
dagitilabilir kar olmadigi icin kar pay1 dagitmayacak sirketler, dagitilabilir kar oldugu halde kar
pay: dagitmayacak sirketler ve kar pay1 dagitacak sirketler icin sirasiyla Sekil 1, Sekil 2 ve Sekil
3’de sunulmustur. Her ¢ sekilde de, olay penceresi icerisinde pozitif ve negatif ortalama
anormal getiriler gozlemlenmistir. Fakat oOzellikle olay glinti ile bir glin 6ncesi ve bir gln
sonrasinda yuksek bir etkinin bulunmamas: dikkat cekicidir. Sekillerde gortilen anormal

getirilerin istatistiksel olarak anlamliligini test etmek icin olay calismasi gerceklestirilmistir.

0,006
0,004
0’002 A a A /Z\
0 y 3 \ N
-3 -1 3 4 5 E 7 819 /10
-0,002 Y —
-0,004 -
-0,006
-0,008
e Piyasa Modeline Gore Ortalama Anormal Getiriler
CAPM'e Gore Ortalama Anormal Getiriler

Sekil 1. Dagitilabilir Kar Olmadigindan Nakit Kar Pay1 Dagitmayacagini Aciklayan Sirketler i¢in
Ortalama Anormal Getiriler
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Sekil 2. Dagitilabilir Kar1 Oldugu Halde Nakit Kar Pay1 Dagitmayacagini Aciklayan Sirketler icin

Ortalama Anormal Getiriler

0,004
0,002 —
O — 3 N =
—O—9—8—7—65—43-2—10A234 7 8 9

o —__/ \/ v \/\_
-0,004 /\

AR v
-0,006

= Piyasa Modeline Goére Ortalama Anormal Getiriler

CAPM'e Gore Ortalama Anormal Getiriler

Sekil 3. Kar Pay1 Dagitma Bildirimde Bulunan Sirketler icin Ortalama Anormal Getiriler

Dagitilabilir kar bulunmadig: icin kar pay: dagitmayacagini bildiren sirketler icin piyasa modeli
ve CAPM’e gore elde edilen ortalama anormal getiriler ve ortalama ktmulatif anormal getiriler
Tablo 1’de sunulmustur. Olay penceresi icerisindeki glinltik anormal getiriler incelendiginde her
iki ydontemin olay tarihinden 6ncesi icin benzer sonuclar verdigi gértilmektedir. Bildirimden 7
glin ve 3 glin o6ncesinde istatistiksel olarak anlamli negatif getiriler oldugu tespit edilmistir.
Bildirim tarihinden 6 glin 6nce ise her iki yonteme gore de pozitif anormal getiri oldugu
belirlenmistir. Bildirim tarihinden sonra ise yéntemlerin verdigi sonuclar farklilagsmistir. Piyasa
modeline gore bildirim tarihinden sonra anlamli anormal getiri tespit edilememistir. CAPM’e
gore ise bildirim tarihinden 2 glin ve 9 glin sonra bulunan negatif anormal getiriler anlamlidir.

Olay pencereleri icerisinde anormal getiriler incelendiginde, piyasa modeli ve CAPM’in farkli
sonuglar verdigi belirlenmistir. Piyasa modeline gére olay pencerelerinin tamaminda bulunan
anormal getirilerin istatistiksel olarak anlamsiz oldugu goértilmektedir. CAPM’e gore ise Ui¢ olay
penceresi icerisinde tespit edilen negatif anormal getirilerin istatistiksel olarak anlaml oldugu
gorulmusttr. (-10,+10) olay penceresi icerisinde yltzde bes anlamlilik diizeyinde anlamli
yaklasik %2.5871ik negatif bir anormal getiri oldugu sonucuna varilmistir. Yontemlere gore
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sonuglar farklilasmakla beraber, 6zellikle CAPM’e gore dagitilabilir kar bulunmadigindan kar
payr dagitilmayacagina iligkin bildirimlerin hisse senetleri Utizerinde negatif bir etkiye sahip

oldugu séylenebilir.

Tablo 1. Dagitilabilir Kar Olmadigindan Nakit Kar Pay1 Dagitmayacagini Aciklayan Sirketler i¢in

Anormal ve Kiimulatif Anormal Getiriler

Piyasa Modeline Gore CAPM’e Gore
_Giinler AAR __ t istatistigi Giinler AAR t istatistigi
-10 -0,000 -0,091 -10 -0,004 -1,281
-9 0,002 0,503 -9 0,002 0,585
-8 0,001 0,413 -8 -0,003 -1,114
-7 -0,005 -1,828** -7 -0,007 -1,759**
-6 0,004 1,547+ -6 0,005 1,723**
-5 0,000 0,085 -5 0,001 0,235
-4 -0,001 -0,384 -4 -0,002 -0,672
-3 -0,005 -1,523*** -3 -0,005 -1,622%**
-2 -0,001 -0,284 -2 -0,001 -0,402
-1 0,003 0,695 -1 0,002 0,409
o -0,001 -0,355 o -0,002 -0,782
+1 -0,003 -0,868 +1 -0,004 -1,235
+2 -0,005 -1,270 +2 -0,006 -1,842%*
+3 0,002 0,783 +3 0,001 0,235
+4 0,001 0,238 +4 0,000 0,035
+5 0,003 1,194 +5 0,002 0,812
+6 -0,001 -0,189 +6 -0,003 -0,901
+7 0,001 0,491 +7 0,002 0,621
+8 0,003 0,923 +8 0,003 0,969
+9 -0,005 -1,039 +9 -0,006 -1,478%**
+10 0,001 0,246 +10 0,001 0,258
Olay . ACAR t istatistigi Olay Penceresi ACAR t istatistigi
—Benceresi
(-10,+10) -0,009 -0,492 (-10,+10) -0,026 -2,172%
(-5,+5) -0,007 -0,634 (-5,+5) -0,011 -1,291
(-1,+1) -0,002 -0,410 (-1,+1) -0,005 -0,809
(0,+1) -0,005 -1,218 (0,+1) -0,006 -1,517%**
(0,+5) -0,006 -0,698 (0,+5) -0,007 -1,116
(0,+10) -0,005 -0,417 (0,+10) -0,012 -1,227
(0,-1) 0,002 0,348 (0,-1) -0,000 -0,065
(0,-5) -0,003 -0,344 (0,-5) -0,006 -0,808
(0,-10) -0,005 -0,413 (0,-10) -0,016 -1,723*

* kx %k jsaretleri sirasiyla 1%, 5% ve 10% anlamlilik seviyelerini ifade etmektedir.

Dagitilabilir kar bulundugu halde nakit kar pay: dagitmayacagini bildiren sirketler icin piyasa
modeli ve CAPM’e gore elde edilen ortalama anormal getiriler ve ortalama ktimitilatif anormal
getiriler Tablo 2’de sunulmustur. Olay penceresi icerisindeki glnlilk anormal getiriler
incelendiginde her iki ydontemin benzer sonuclar verdigi gértilmektedir. Bildirim tarihinden 6
glin, 3 gin ve 1 glin 6nce ve bildirim tarihinden 4 glin ve 5 glin sonra her iki modele gore de
anlamli negatif anormal getiriler tespit edilmistir. Yine her iki modele gore bildirim tarihinden
sonraki 7. ve 10. gtinde elde edilen pozitif anormal getiriler istatistiksel olarak anlamlidir. Piyasa
modelinde CAPM’den farkli olarak bildirim tarihinden 2 glin 6énce ve 8 glin sonra da pozitif

anlamli anormal getiriler belirlenmistir.

Olay pencereleri incelendiginde modellerin yine benzer sonuclar verdigi gértilmektedir. (5,+5), (-
1,+1) ve (0,-1) olay pencereleri icerisinde piyasa modeli ve CAPM’e gore istatistiksel olarak
anlamli ve negatif anormal getiriler oldugu belirlenmistir. Ayrica piyasa modeline gore (0,+5) ve
(0,-5) olay pencereleri icerisindeki negatif anormal getiriler de istatistiksel olarak anlamlh
bulunmustur. Dagitilabilir kar elde edildigi halde kar pay: dagitmama karar1 alan sirketlerde,
bu durumun bildirildigi tarihten bes gliin Oncesi ve bes glin sonrasini iceren (-5,+5) olay

penceresi igcerisinde piyasa modeline goére %2.25, CAPM’e gbére %2.91 negatif anormal getiri
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tespit edilmistir. Bu durum dagitilabilir kar bulunmasina ragmen dagitilmamasinin yatirimcilar
tarafindan olumsuz degerlendirildigini ve hissenin beklenen performansindan daha dustik bir

performans ortaya koymasina neden oldugunu gdstermektedir.

Tablo 2. Dagitilabilir Kar1 Oldugu Halde Nakit Kar Pay1 Dagitmayacagini Aciklayan Sirketler icin

Anormal ve Kiimulatif Anormal Getiriler

Piuasa Modeline Gore CAPM’e Gore
AAR fistatistil Giinler AAR — Cistatistigi
“10 0.005 1.867* -10 0.004 1,780
9 0,005 0,715 -9 0,004 0,629
8 0,004 1,194 8 0,004 0,998
7 0,000 0.074 7 20,000 -0,085
6 -0,004 -1,388% 6 -0,005 1,656+
5 0,001 0,438 5 0,000 0,140
4 -0,004 1,278 4 -0,004 1,536+
3 -0,006 2,099+ 3 -0,006 22,130+
2 0,003 1,374 2 0,003 1,146
1 -0,004 1,547 -1 -0,005 -1,020%
0 -0,002 20,820 0 -0,003 1,071
1 -0,000 -0,090 +1 20,001 -0,254
+2 -0,003 -0,922 2 20,003 -1,239
+3 20,001 -0,575 +3 -0,002 -0,866
+4 -0,003 -1,603%+ +4 -0,004 2,178+
+5 -0,004 1,713+ +5 -0,004 2,005+
+6 -0,003 71,051 +6 -0,003 11,304
+7 0,009 1,842+ +7 0,009 1,741
+8 0,005 1,306%+ +8 0,005 1,168
+9 -0,003 20,041 +9 -0,003 1,197
+10 0,006 1,774% +10 0,005 1,608+
s, ACAR ¢ istatistigi Olay ACAR ¢ istatistigi
encerest Penceresi
710.+10) 0.002 0.101 710.+10) 0.011 0.784
(5,+5) -0,023 -2,300% (5,+5) 20,029 3,869+
(1,+1) -0,007 1,506+ (1,+1) -0,008 -1,078%
(0,+1) -0,002 20,562 (0.+1) 20,004 20,809
(0,+5) -0,013 2,027+ (0,+5) 0,017 -3.056
(0,+10) 0,001 0,096 (0,+10) -0,005 20,429
(0,-1) -0,006 1,811% (0,-1) -0,008 2,444+
(0,-5) -0,012 1,753+ (0,-5) -0,015 12,607
(0.-10) -0.002 20,154 (0,-10) -0.008 -0.924

* k% %k jsaretleri sirasiyla 1%, 5% ve 10% anlamlilik seviyelerini ifade etmektedir.

Nakit kar payr dagitacagini bildiren sirketler icin piyasa modeli ve CAPM’e gore elde edilen
ortalama anormal getiriler ve ortalama ktimtlatif anormal getiriler Tablo 3’de sunulmustur.
Piyasa modeline ve CAPM’e gore bulunan sonugclar farklilik arz etmektedir. Piyasa modeline gore
bildirimden o6nceki 9, 8, 7, 6, 3, 2 ve 1. glnlerde istatiksel olarak anlamli negatif anormal
getiriler bulunmaktadir. CAPM’e gére ise sadece bildirimden 6nceki 8,6 ve 4. Glinlerde anlaml
negatif anormal getiriler tespit edilmistir. Yine bildirim tarihinden sonra da sonugclar farklilik
gostermektedir. Piyasa modeline gore bildirimden 7, 8 ve 9 glin sonrasinda negatif anormal
getiriler s6z konusu iken, CAPM’e gore sadece bildirimden sonraki 9. gliinde anlamli negatif
anormal getiri bulunmaktadir. Modellere gére sonugclar farklilik gostermekle birlikte her iki
modelinde pozitif anormal getiri bulunmadigi ve farkli glinlerde negatif anormal getiriler
bulundugu tespiti ortaktir.

Olay pencereleri incelendiginde modellerin yine farkli sonuclar verdigi goértlmektedir. Piyasa
modeline gore (0,+1) olay penceresi haricindeki tiim olay pencerelerinde istatistiksel olarak
anlamli ve negatif anormal getiriler oldugu belirlenmistir. CAPM’e gore ise sadece (0,-10) olay
penceresi icerisinde anlamli negatif bir anormal getiri s6z konusudur. Piyasa modeli ile elde
edilen sonuclar anormal getirilerin biytkltigt acisindan dikkat cekicidir. Modele gore (-10,+10)

olay penceresi icerisinde yaklasik %4,46’ik bir negatif anormal getiri bulunmaktadir. Diger bir
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ifadeyle nakit kar payr dagitacagina iliskin bildirimde bulunan sirketlerin hisse senetleri
ortalama olarak bildirimden 10 giin énce ve 10 glin sonrasini i¢ine alan 21 ginltik dénemde

beklenenden %4,46 daha duistik getiri saglamaktadir.

Tablo 3. Nakit Kar Pay1 Dagitacagini Aciklayan Sirketler icin Anormal ve Kimulatif Anormal

Getiriler
Piyasa Modeline Gore CAPM’e Gore

Giinler AAR t istatistigi Giinler AAR t istatistigi
-10 -0,001 -0,650 -10 0,001 0,351
-9 -0,003 -1,486*** -9 -0,002 -0,799
-8 -0,005 -2,666* -8 -0,003 -1,837**
-7 -0,003 -1,864** -7 -0,001 -0,796
-6 -0,005 -2,683* -6 -0,003 -1,848**
-5 0,000 0,188 -5 0,002 1,283
-4 0,002 1,073 -4 0,003 2,232%*
-3 -0,002 -1,441*** -3 -0,000 -0,250
-2 -0,003 -1,435%** -2 -0,001 -0,608
-1 -0,004 -1,817** -1 -0,002 -0,993
o -0,002 -0,994 (0] -0,001 -0,327
+1 -0,001 -0,368 +1 0,001 0,309
+2 -0,003 -1,236 +2 -0,002 -0,643
+3 -0,002 -1,204 +3 -0,000 -0,073
+4 0,001 0,286 +4 0,002 1,155
+5 -0,001 -0,549 +5 0,001 0,220
+6 -0,001 -0,554 +6 0,001 0,364
+7 -0,003 -1,638*** +7 -0,002 -0,791
+8 -0,003 -1,334*** +8 -0,001 -0,520
+9 -0,005 -2,287** +9 -0,003 -1,647***
+10 -0,001 -0,469 +10 0,001 0,369
Olay ACAR t istatistigi Olay ACAR tistatistigi
Penceresi Penceresi

(-10,+10) -0,045 -3,641* (-10,+10) -0,010 -1,172
(-5,+5) -0,015 -2,121%* (-5,+5) 0,003 0,425
(-1,+1) -0,007 -1,773%* (-1,+1) -0,002 -0,574
(0,+1) -0,003 -0,819 (0,+1) 0,000 0,000
(0,+5) -0,009 -1,468%%* (0,+5) 0,001 0,136
(0,+10) -0,021 -2,528* (0,+10) -0,003 -0,448
(0,-1) -0,006 -2,297%* (0,-1) -0,003 -1,160
(0,-5) -0,009 -1,905%* (0,-5) 0,001 0,286
(0,-10) -0,026 -3,391* (0,-10) -0,008 -1,408***

* wk wk* jsaretleri sirasiyla 1%, 5% ve 10% anlamlilik seviyelerini ifade etmektedir.
5. SONUC

Bu calismada, sirketlerin kar pay:r dagitma veya dagitmama yoéntinde yaptiklar: bildirimlerin
hisse getirileri tizerinde etkisi olay calismasi ydéntemi ile aragtirilmigtir. BIST 100’de listelenen
sirketlere ait 2014-2016 ddéneminde 279 adet kar payr dagitimina iliskin yénetim kurulu
kararinin yer aldig bildirim tespit edilmistir. Ilgili bildirimlerin, sirketlerin hisse senetlerinde
bildirim tarihinden 10 gin 6nce ve 10 gln sonrasi dénem igin ortaya ¢ikan anormal getiriler

kullanilarak bildirimlerin etkisi test edilmistir.

Analiz sonugclarina goére, piyasa modeli ve CAPM’e gore farklilik gdstermekle birlikte dagitilabilir
kar bulunmadigindan kar pay: dagitmayacagini bildiren sirketler icin negatif bir etkiden soz
edilebilir. CAPM’e gore ilgili sirketlerin hisse senetlerinde (-10,+10) olay penceresi icerisinde
yaklasik %2,5871ik bir negatif anormal getiri istatistiksel olarak anlamli bulunmustur.
Dagitilabilir kar oldugu halde kar pay:r dagitmayacagini bildiren sirketler icin de benzer bir
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negatif etki tespit edilmistir. Calismada kullanilan her iki modele gére de bu sirketler i¢in (-5,+5)
olay penceresi icerisinde %2’nin tizerinde anlamli negatif anormal getiriler tespit edilmistir. Bu
sonug, dagitilabilir kar bulunsun veya bulunmasin, kar pay:r dagitmayan sirketlerin bu
bildirimin yapildig1 tarihten belirli bir stre o6ncesi ve sonrasinda beklenen getirisine

ulasamadigini, bu kararin yatirimci tizerinde negatif bir etki yarattigini ifade etmektedir.

Kar payr dagitacagina iliskin bildirimde bulunan sirketler icin piyasa modeli ve CAPM’e gore
farklilik gdsteren sonugclarin negatif bir etkinin varliginda hemfikir olduklar1 gértlmektedir.
Piyasa modeline gore gerceklestirilen analiz sonuclarinda (-10,+10) olay penceresi icerisinde
yaklasik %4,46’lik istatistiksel olarak anlamli negatif anormal getiri tespit edilmistir. Bu sonug¢
kar payr dagitiminin yatirimcilar tizerinde negatif bir etkiye neden oldugunu gdstermektedir.
Elde edilen sonuclar Gunalp ve digerleri (2010) ve Kadioglu ve digerleri (2015) tarafindan
yapilan calismalarin sonucu ile uyum goéstermektedir ve kar pay: ile sermaye kazanci arasindaki

doénemsel vergi farkliliginin yatirimci acisindan énemli olduguna isaret etmektedir.

Calismada elde edilen bulgular, piyasa etkinligin degerlendirilmesine imkan saglamaktadir. Yari
glclu formda etkin piyasalarda halka agik tim bilgilerin menkul kiymet fiyatlarina yansidig:
kabul edilmektedir. Bu nedenle halka aciklanan bilgilere fiyatlarin hizli bir sekilde uyum
saglayacagi, bu bilgilerle asir1 kazanc¢ elde etmenin mUimkitn olmadig éngértilmektedir. Calisma
sonuglar: goére kar payr dagitim bildirimleri negatif anormal getiriler saglamaktadir. Bu durum
aciga satis yapilarak normaltstli kazanclar elde edilebilecegine isaret ettiginden Borsa

Istanbul’un yar1 giiclii formda etkin bir piyasa olmadig seklinde yorumlanabilir.

Gelecekte yapilacak ¢alismalarda kar pay: kararlarinin hisse getirisi tizerindeki negatif etkisine
ait nedenlerin tespit edilmesi literatiire énemli katki saglayacaktir. Ozellikle yatirimcinin
bekledigi kar pay: ile gerceklesen kar payi arasindaki farkin hisse senedi degeri tizerindeki

etkisinin 6l¢tilmesi, gerek yodneticiler gerekse yatirimcilar agisindan yararlh olacaktir.
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SUMMARY
Introduction

The different ways of assessing the impact of dividend distribution on firm value by different
theories make to determine the impact of dividend decisions more important for practitioners. In
this study, it is aimed to examine whether the announcements regarding the distribution or
non-distribution of cash dividends made by firms have an effect on the market price of the

stock.
Methodology

The event study was used in the study. 10 days before and 10 days after the notification date
was accepted as the event window of the study. 279 announcements between 2014 and 2016
belonging to the companies traded in the BIST 100 Index are used as the data set. For each
company reporting the dividend distribution or non-distribution, the abnormal returns of the
stock of the company were calculated on the all days in the event window. Expected returns
used to detect abnormal returns were calculated separately according to market model and
CAPM.

Findings

For companies that reported that they would not distribute dividends due to the lack of
distributable profits, statistically significant negative returns in 7 days and 3 days prior to the
announcement were found according to the market model and CAPM. On the other hand, at 6
days before the date of announcement, it was determined that there was a positive abnormal
return according to both methods. The results of the methods differed for the dates after the
announcements. According to the market model, no significant abnormal returns were
determined after the notification date. According to CAPM, negative abnormal returns found at 2
days and 9 days after the date of announcements are significant. When the abnormal returns
within the event windows are examined, it is seen that the abnormal returns found in all of the
event windows are statistically insignificant according to the market model. According to CAPM,
the negative abnormal returns detected in three event windows ((-10, + 10), (0, + 1), (0, -10))

were statistically significant.

For companies that report that they will not distribute cash dividends with distributable profit,
it is observed that both methods (market model and CAPM) give similar results when the daily
abnormal returns within the event window were analyzed. Significant negative abnormal returns
were determined by both models for 6 days, 3 days and 1 day before and 4 days and 5 days
after announcement date. Also, according to both models, the positive abnormal returns
obtained on the 7th and 10th days after the announcement date were statistically significant. In
the market model unlike CAPM, positive significant abnormal returns were determined for 2
days before and 8 days after the announcement date. When the event windows are examined, it
is seen that the models give similar results. In the (5, + 5), (-1, + 1) and (O, -1) event windows
the statistically significant and negative abnormal returns were determined according to the
market model and CAPM. In addition, negative abnormal returns within (0, + 5) and (O, -5) event

windows were found to be statistically significant according to the market model.

For companies reporting dividend distributions as cash, the results were different according to
the market model and CAPM. According to the market model, there were statistically significant
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negative abnormal returns on the 9, 8, 7, 6, 3, 2 and 1 day before the announcement. According
to CAPM, only significant negative abnormal returns were determined on days 8 and 4 before
the announcement. According to the market model, there are negative abnormal returns 7, 8
and 9 days after the announcement, whereas according to CAPM there is a significant negative
abnormal return only on the 9th day after announcement. Although the results were different
according to the models, it was found that there was no positive abnormal return in both
models. When the event windows are examined, it is seen that the models give different results.
According to the market model, statistically significant and negative abnormal returns were
observed in all event windows except the (0, + 1) event window. According to CAPM, only (0, -10)

event window has a significant negative abnormal return.
Conclusions

Companies that do not distribute dividends, whether or not there are distributable profits,
cannot reach their expected returns before and after announcement date and this decision have
a negative impact on the investor. Also, study results reveal that dividend distribution has a
negative effect on investors and indicates that the periodic tax difference between profit share
and capital gain is important for the investor. The findings of the study provide an opportunity
to evaluate the market efficiency. According to the results of the study, profit share distribution
announcements cause negative abnormal returns. This situation can be interpreted as Borsa
Istanbul is not an efficient market in a semi-strong form as it indicates that excess returns can

be achieved by short saling.
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