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TEMETTU DUYURULARININ HiSSE SENEDIi GETIiRIiLERINE
OLAN ETKILERININ ANALIZIi"

Analysis of Impacts of Dividend Announcements on Stock Returns

Ayhan KIRBAS™

Ozet
Bu ¢alismanin amaci, BIST’de islem goren sirketlere ait verileri kullanarak
temettil duyurularinin hisse senedi getirilerine olan etkilerini incelemektir.
Bu amagla 2009-2014 yillar1 arasinda toplamda 136 sirketin 548 temettii
duyurusu kullanilmistir. Bu duyurularin duyuru giinii civarinda olusturulan
olay pencereleri vasitasiyla hisse senedi getirilerine olan etkisi regresyon
analizi ile test edilmistir. Calismada, nakit temettii, hisse temettii ve melez

Anahtar Kelimeler: temettii dagitim bicimleri i¢in ayr1 analizler yapilmustir. Nakit temettii
Temettil, Temetti analizinden elde edilen bulgulara gore, nakit temettii duyurusunun yapildigi
Politikalari, Temetti giin ve sonrasindaki giinlerde temettii verimi ile anormal getiriler arasinda
Verimi, A¢iklama Etkisi, anlamli ve pozitif bir iligki oldugu tespit edilmistir. Bu iligki, duyuru
BIST giiniinde baslamakta ve ilk iki giin icerisinde en anlamli seviyesine

ulagsmakta ve bu bilginin fiyata doniigme siireci anlamli bir sekilde en az 15
JEL Kodlar:: giin siiresince devam etmektedir. Hisse temettii ve melez temettii i¢in yapilan
G10, G14, G35 analizlerde anlamli sonuglara ulasilamamstir. Yatirnmeilar, duyuru giinii ve

cevresindeki giinlerde hisse senedi ve melez temettii duyurularina karsi
kayitsizdirlar. Biitiin analizlerde duyuru giinii dncesinde anlamli iliskiler
kurulamamistir. Dolayisiyla, fiyatlara etki edebilecek onemli bir bilgi olan
temettii bilgisinin sirket icerisinden piyasaya Onceden sizdirilmadigi ve
icerden Ogrenenler ticaretinin (insider trading) olmadigt sonucuna
varilmgtir.
Abstract
The aim of this study is to examine the impact of dividend announcements on
stock returns by using companies’ data registered in BIST. For this purpose, a
total of 548 dividend announcements from 136 companies have been used.
The impact of those announcements on stock prices has been tested by
regression analysis using event date windows created around announcement

Key Words: date. Analyses have been carried out for each cash dividend, stock dividend
Dividend, and hybrid dividend distribution forms. According to results of cash dividend
Dividend Policies, analyses, there is a significant and positive relationship between dividend
Dividend Yield, yield and abnormal returns for the days after and including announcement
Announcement Effect,  date. This relationship starts at the day of announcement, reaches its peak
BIST during the first two days, and continues at least 15 days. However, significant

relationships could not be reached by stock dividend and hybrid dividend
JEL Codes: analyses. Investors are indifferent to stock dividend and hybrid dividend
G10, G14, G35 announcements around announcement date. In all analyses, any significant

relationships could not been set up in the days before the announcement date.
Hence, it has been concluded that dividend information which is important
information that can affect stock price has not been leaked from the company
to market prior to announcement date and hence there is no insider trading.
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1. Giris

Temettii politikalarinin ve temettii 6deme kararlarinin sirketin hisse senedi fiyatina ve
dolayisiyla piyasa degerine olan etkisi finans literatiirinde uzun bir zamandir 6nemli bir
arastirma konusudur. Bu konuda ¢ok sayida teoriler ortaya atilmis ve bu teorileri test etmek
amaciyla cok sayida ampirik calisma yapilmistir. Ancak bu konuda tam bir goriis birligine
varilamamigtir. Hatta bazi akademisyenler temettii konusunu bir bilmeceye benzetmislerdir
(Dividend Puzzle). Sonug olarak “Temettii Bilmecesi” heniiz ¢oziilebilmis degildir.

Bu ¢alismanin amaci bu konuya gerekli katkiy1 saglamaktir. Tiirkiye i¢in yapilmig 6nceki
calismalardan farkli olarak, temettii kararinin kamuya agiklandig1 gercek giin esas alinmis ve
yonetim kurulu tarihi, genel kurul tarihi veya temettii dagitim giiniinden yola c¢ikilmamistir.
Analizlerde olay giinii olarak temettii duyurularinin kamuoyuna ilk duyuruldugu tarih alinarak
verilerin daha hassas ve sonuglarin da daha saglikli olmasina yonelik 6nemli bir adim atilmistir.

Ayrica, temettii duyurusunun salt etkisini 6l¢ebilmek amaciyla bu duyurunun diger bilgi
etkilerinden ayristirilmasi gerekliliginden yola ¢ikarak bir¢ok faktor de analizlerde dikkate
alinmustir. Diger onemli bir husus da sadece nakit temettii konusunun degil hisse temettii ve
melez temettii konularinin da analizi yapilarak daha kapsamli bir ¢alisma yapilmis olmasidir.

2. Literatiir Taramasi

Literatiir incelendiginde bu konuda temel olarak iki goriisiin oldugu goriilmektedir.
Bunlardan birincisi kar dagitim politikasinin hisse senedinin fiyatin1 ve dolayisiyla sirketin
piyasa degerini etkilemedigini ileri siirerken diger goriis ise, bu goriisiin tam tersini ileri siirerek
kar dagitim politikasinin hisse senedinin fiyati {izerinde etkili oldugunu savunmaktadir.

Modigliani ve Miller (“MM”) tarafindan ongériilen liskisizlik Teorisi’nde (Dividend
Irrelevance Theory) miikemmel sermaye piyasasi (perfect capital markets), rasyonel davranig
(rational behavior) ve miikemmel belirlilik (perfect certainty) ile tanimlanabilecek ideal bir
ekonomide temettii politikasinin sirketin degerine bir etkisi olmayacagi savunulmustur (Miller
ve Modigliani, 1961).

Diger yandan Gordon (1963) ve Lintner (1962) tarafindan gelistirilen “Eldeki Kus” (bird-
in-the-hand) Teorisi’ne gore yatirimcilar agisindan temettii eldeki kus, sermaye kazanci ise
daldaki kustur ve her zaman eldeki bir kus, daldaki kustan daha iyidir ¢linkii gelecek belirsizlik
icerir. Yatirimcilar, belirsizlik durumunda bugiin dagitilan temettiiyii gelecekteki potansiyel
sermaye kazanglarindan daha az riskli gérmektedirler ve temettli kazancini sermaye kazancina
tercih etmektedirler.

Eldeki Kus Teorisi’ni destekleyici yonde baska calismalar da yapilmistir. Ornegin,
Litzenberger ve Ramaswamy (1982), CAPM kullanarak temettii ve hisse senedi getirileri
arasindaki iligkiyi incelemisler ve beklenen getiri ile temettli verimi arasinda pozitif ve lineer
olmayan bir iliski bulmuslardir.

Temettii politikalarinin hisse fiyatlarma etkisi oldugunu savunan diger bir teori ise
Litzenberger ve Ramaswamy (1979) tarafindan gelistirilen vergi etkileri iizerine dayanan Vergi
Tercihi Teorisi’dir (Tax Preference Theory). Aslinda bu teori, daha 6nce Miller ve Modigliani
(1961) tarafindan ilk defa bahsedilen Miisteri Etkisi (Clientele Effect) hipotezinin vergi
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boyutunu ele alan bir yaklagimdir. Bu teoriye gore temettiiden alinan vergilerin ayni fonlarin
sirket icinde birakilmasi durumunda daha az vergilendirilmis olacagi varsayimiyla, sirketin
diisiik temettii O0demesi yapmasinin, sirketin hisse degerine olumlu etki yapacagi
savunulmaktadir. Vergilerin kar pay1 6demelerini etkilemesi ile ilgili olarak finans literatiiriinde
iki tiir yaklasim bulunmaktadir. ilk yaklasim, CAPM’e dayali ¢aligmalardir. CAPM tabanl bu
caligsmalar literatiirde ayrica Statik Miisteri Modelleri olarak da adlandirilmaktadirlar. Bu
calismalara 6rnek olarak, Litzenberger ve Ramaswamy (1979), Litzenberger ve Ramaswamy
(1982), Black ve Scholes (1974), Miller ve Scholes (1982), ve Elton ve Gruber (1970)
verilebilir. Diger yaklasim ise Dinamik Model yaklasimi olarak da adlandirabilir. Bu modeller
risk, vergi ve islem masraflarini1 da dikkate almaktadirlar.

Su ana kadar bahsedilen ii¢ teori de tamamen farkli goriisleri savunmaktadir. MM temettii
politikasinin dnemsiz oldugunu, Eldeki Kus Teorisi temettiilerin artirilmasi gerektigini, Vergi
Tercihi Teorisi ise temettiileri diisiirmenin sirketin hisse senedi ve dolayisiyla piyasa degerini
arttiracagini  savunmaktadir. Bu Dbirbirinden tamamen farkli goriislerin hangisinin dogru
olduguna yonelik yapilan ¢alismalarda kesin bir sonuca ulasilamamistir (Brigham ve Ehrhardt,
2013, s. 555-556).

Bunlara ilaveten, Bhattacharya (1979), John ve Williams (1985), ve Miller ve Rock
(1985) tarafindan formiile edilen Bilgi Icerigi ve Sinyalleme Teorisi, temettiideki degisikliklerin
firmalarin gelecekteki kazanglari hakkinda bilgi i¢erdigini savunmaktadir. Bu goriise gore,
yoOneticiler, temettiiyii sirketin gelecekteki karlilig1 ve nakit akimlar1 hakkinda yatirimcilara bilgi
vermek diger bir deyisle piyasaya sinyal vermek amagli kullanmaktadirlar. Temettii
degisiklikleri firmanin gelecekteki kalici kazanglarinda degisiklik olacagina dair 6nemli ve
degerli bilgiyi yatirimcilara iletmektedir ve bu nedenle, temettii aciklamasi hisse fiyatina
yansimaktadir. Bu teoriyi test eden g¢aligmalara, Fama, Jensen, ve Roll (1969) ve Grullon,
Michaely, Bernartzi veThaler (2002; 2005) 6rnek olarak gosterilebilir.

Konuyla ilgili diger yaklagim ise Temsil Maliyetleri ve Artik Fonlar Hipotezi olarak
adlandirilabilecek yaklagimdir. Jensen (1986) tarafindan gelistirilen Artik Fonlar Hipotezi’ne
gore, artik fonlar, firmanin uygun sermaye maliyetiyle indirgenmis pozitif net bugiinkii degerli
projelere fon ayirdiktan sonra elinde kalan fonlardir ve ydneticilerin kontroliinde olan artik
fonlarin azaltmasi ve dolayisiyla asirt yatirim imkéanlarinin azaltilmasi nedeniyle temsil
maliyetinin disiiriilebilecegi ve firmanin piyasa degerininin artirilabilecegi ileri stirilmiistiir.
Easterbrook’ a gore (1984), sirketlerin temettii politikalar1 sermaye, vergi ve temsil maliyetlerini
minimize edecek sekilde tasarlanmalidir. Dolayisiyla, temettii politikalar1 temsil maliyetlerinin
azaltilmasinda etkin olarak kullanilabilecek bir yontemdir. Konuyla ilgili bir diger ¢aligma ise
Rozeff (1982) tarafindan gergeklestirilen ¢alismadir. Bu ¢alismada Rozeff gelistirdigi modelle
yiiksek temettii 6demelerinin temsil maliyetini diisiirecegini ve ayn1 zamanda ise disaridan fon
saglama maliyetine sebep olacagini tespit etmistir. Dolayisiyla, firmalar temsil maliyetlerindeki
diisiis ile disaridan fon saglamanm getirdigi maliyet artiglarini minimize edecek optimal bir
temettli dagitim politikasi belirlemelidirler.

Konuyla ilgili birgok yabanci kaynakli ¢aligma olmasina ragmen Tiirkiye’de bu konuyla
ilgili yapilan caligmalar olduk¢a simirlidir. Aydogan ve Muradoglu (1998), Muradoglu ve
Aydogan (2003), calismalarinda hisse senedi temettiisii ve beraberindeki riighan hakki
duyurularini incelemislerdir.
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Batchelor ve Orakgcioglu (2003) ise 1990-1994 dénemini kapsayan ve IMKB’de yer alan
en bilylik piyasa bityiikliigiine sahip 20 sirketle hisse senedi temettiiniin ve nakit temettiiniin,
hisse senedi fiyatlarina olan etkisini test etmisler ve sonug olarak, nakit temettii 6demelerinin
temettli 6deme giinii civarinda 6nemli normaliistii getirilere yol ac¢tig1 sonucuna varmiglardir.

Karaca (2007) tarafindan yapilan ¢alismada ise IMKB-100 Endeksinde yer alan sirketler
kullanilarak 2000-2005 déneminde temettii dagitim sekillerinin sirketlerin degeri lizerinde etkisi
arastirilmis ve sonugta nakit temettli duyurularinin hisse senedi fiyatint olumlu etkiledigi
sonucuna varmistir. Diger yandan, yatirimcilar hisse senedi temettii duyurularina ise kayitsiz
kalmaktadirlar. Melez kar dagitiminda ise hisse senedi sahipleri dagitim tarihine kadar pozitif
getiri elde etme sansina sahipken, bu tarihten sonra getirilerde dnemli diisiisler gozlenmistir.
Hem bedelli sermaye artirim1 hem de bedelsiz sermaye artirimi genel olarak piyasa tarafindan
olumsuz karsilanmaktadir.

Giunalp, Kadioglu ve Kilig (2010) nakit temettii bilgisinin hisse senedi getirisi iizerine
olan etkilerinin arastirildigi ¢alismalarinda, nakit temettiiniin agiklanmasi1 sonrasinda olusan
hisse bagina nakit temettii oraniyla kiimiilatif normaliistii getiri arasinda istatistiksel olarak
anlamli negatif bir iliski oldugu sonucuna varmislar ve bu soncun da genel olarak Vergi Miisteri
Etkisi hipotezini destekler nitelikte oldugunu savunmuslardir. Ayrica nakit temettii duyurusu
oncesinde anlamli bir fiyat hareketinin olmamasi, fiyati etkileyebilecek 6nemli bir bilgi olan
nakit temettii kararinin sirket igcinden piyasaya sizmadigi yani igerden bir ticaret olmadigi
(insider trading) sonucuna varilabilecegini belirtmislerdir.

Yilmaz ve Selguk (2010) piyasanin sirketlerin nakit temettii 6demelerinde bir 6nceki yila
gore degiskenliklerine nasil tepki verdigini 6lgmek amaciyla, 2005-2008 yillar1 arasinda
BIST’de islem géren 46 sirketin toplamda 184 temettii duyurusunun olay etiidii yontemiyle
incelemislerdir. Sonuglar piyasanin nakit temettii artiglarina olumlu, diisiislere ise olumsuz tepki
verdigini gostermistir. Herhangi bir degisikligin olmadigi durumlarda ise piyasanin da herhangi
bir tepkisinin olmadigin1 gostermistir. Ayrica, azalan temettii durumlarinda piyasaya dnceden
bilgi sizdirildigini da tespit etmislerdir.

3. Veri Seti ve Ozellikleri

Calismada 2009-2014 yillar1 arasindaki alt1 yillik siire icerisinde Borsa Istanbul Ulusal
Pazar, Kurumsal Uriinler Pazar1 ve ikinci Ulusal Pazar’da islem géren 136 farkli sirketin 548
temettii agiklama duyurusu kullanilmastir.

Temettii dagitan sirketler nakit, hisse senedi ve melez olmak {izere ii¢ grupta
incelenmigtir. Nakit temettii i¢in olusturulan grupta 95 farkli sirkete ait 436 nakit temettii
duyurusu yer alirken, hisse senedi temettii i¢in olusturulan grupta 43 farkli sirkete ait 69
temettli duyurusu ve melez temettii grubunda da 26 farkli sirkete ait 43 temettii duyurusu yer
almistir.

Nakit temettii calismasi igin sirketler segilirken BIST’de sdz konusu 6 yillik siire
igerisinde yillik en fazla bir kez ve toplamda da en az 2 kez sadece nakit temettii aciklayan ve
O6deme yapan firmalar veri setine dahil edilmistir. Calismanin hisse senedi ve melez temettii
kisimlar1 i¢in BIST’de bu kapsama giren sirketlerin smirli olmasi sebebiyle veri seti
olusturulurken 6zel bir kistas uygulanmamig ve miimkiin oldugunca ¢ok verinin veri setine dahil
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edilmesi amaglanmistir. Veri setinde yer alan sirketlere ait yillara gére temettii 6deme
miktarlar1, hangi endekste olduklar1 gibi bilgiler Borsa Istanbul resmi internet sitesinden elde
edilmisgtir.

Hisse senedi ve BIST 100 Endeks getirileri hesaplanirken diizeltilmemis giin sonu
kapanis degerleri kullanilmistir. Calismada olay giinii olarak temettii 6deme duyurularinin
kamuoyuna ilk agiklandigi tarih alinmistir. Bu bilgiler Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP)
resmi sitesinden sirket bazinda taranarak toplanmustir.

Bunlara ilaveten, temettii duyurularnm hisse getirilerine olan etkisini tek basina
Olcebilmek igin temettii duyurularmin yapildigi giinde eger sirket bilango ve/veya kar
aciklamasi da yapmis ise bu durumda bu bilgiler KAP’dan sirket bazinda taranarak veri setine
ilave edilmistir. Sirketlerin bilango ve/veya kar agiklamalari da bilgi igeren agiklamalardir ve bu
tiir aciklamalar da kendi baslarina hisse getirilerine etki edebilmektedir. Baz1 firmalar, temettii
duyurusu yaptiklarinda es zamanl olarak bilango ve/veya kar agiklamasi da yapmaktadirlar ve
bu durum hisse getirilerine etki eden faktorleri artirmaktadir. Bu durumda, ¢aligmanin amaci
olan temettii duyurularinin hisse getirilerine olan etkisinin tek bagmna Olgiilebilmesi
zorlagmaktadir. Bu amagla, temettii duyurularinin yapildigi giinde eger sirket bilango ve/veya
kar aciklamasi da yapmis ise bu bilgiler KAP’dan sirket bazinda taranarak veri setine ilave
edilmistir. Veri setine giris yapilirken, eger sirket ayn1 glinde hem temettii hem de bilango
ve/veya kar agiklamasi yapti ise, c¢alismanin Calisma Yontemi bolimiinde belirtilen
denklemlerdeki BKA bagimsiz degiskenine 1 (bir) ve diger durumda ise O (sifir) degeri
verilmektedir.

Sirketlerin faaliyet gosterdikleri sektorler bazinda analiz yapabilmek i¢in veri setindeki
firmalardan sinai ve mali olarak iki sektor olusturulmus ve sektor etkisini gorebilmek igin
analizler tekrarlanmistir. Veri setinde yer alan sirketlerin hangi sektorde faaliyet gosterdiklerini
belirlemek icin BIST Mali (XUMAL) ve BIST Smai (XUSIN) endeksleri referans alinmistir.

4. Cahismanin Yontemi

Calismada temettii duyurularinin hisse senedi getirilerine olan etkilerinin arastirilmasi
icin Olay Etiidii (Event Study) yonteminden ve regresyon analizinden faydalanilacaktir.

Olay pencerelerine yonelik olarak olay gilinlinii merkez alan giinliik dilimler bazinda
halinde dokuz farkli olay penceresi olusturulmustur. Tablo 1’de bu olay pencereleri
aciklamalari, baslangic ve bitis giinleriyle beraber verilmistir. Tabloda olay giinii 0 ile
gosterilmekte olup, olay giliniinden onceki gilinler eksi (-) degerler ile gosterilirken, sonraki
giinler ise pozitif (+) degerlerle gosterilmektedir. Ornegin, baslangici -1 ve bitisi -5 olan olay
penceresi olay giiniinden yani ¢aligmadaki anlamiyla temettii duyurusu yapilmasmin bir giin
oncesiyle bes giin 6ncesindeki zaman dilimine karsilik gelmektedir. Benzer sekilde baglangici 0
ve bitigi 2 olan olay penceresi olay giiniiyle olay giiniinden iki giin sonrasi zaman dilimini
kapsamaktadir.

Olay pencerelerinin olusturulmasindaki amag piyasanin s6z konusu olaya verdigi tepkinin
bu pencereler siiresince etkisinin kiimiilatif olarak degerlendirilebilmesidir. Bu arada olayin
etkisi ise hesaplanacak anormal getiriler ile 6lgiilecektir. Literatiirde bu tiir calismalarda genel
olarak olay giiniiniin 6ncesi ve sonrasindaki bes giinliik siireler dikkate alinmaktadir. Calismada
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olay giinliniin beg giin 6ncesi (-5) ve 15 giin sonrasini1 (+15) kapsayacak bir analiz yapilarak
daha genis bir olay giinii sonrasi arastirmasinin yapilmasi hedeflenmistir.

Tablo 1. Olay Pencereleri

Olay Pencereleri
Aciklamalar
Baslangi¢ Bitis
Temettli  duyurularina  yonelik  bilginin
-5 -1 iceriden Ogrenilip &grenilmediginin (insider
trading) test edilmesi. Bu tiir bilgiler 6zellikle
2 1 piyasa diizenleyicileri i¢in Onem arz
etmektedir.
0 0 Olay Giinii
0 +1
0 +2 Temettli duyurularinin hisse fiyatlarma olan
0 +3 etkisinin ve bu bilginin fiyata uyarlanma
stirecinin test edilmesi. Bu tiir testler piyasanin
0 *S | etkinligine  yonelik  sonuglar  da
0 +10 | verebilmektedir.
0 +15

Olay Etiidii yonteminde diger bir 6nemli husus da anormal getirilerin nasil dl¢iilecegidir.
Bu konuda literatiirde degisik yontemler vardir. Calismada, anormal getirilerin hesaplanmasi
icin endeks modeli (index model) ya da diger adiyla diizeltilmis piyasa getirisi modeli (market-
adjusted return model) kullamlacaktir. Bu model, BIST de bu tiir bir calisma yapmak i¢in uygun
olarak tanimlanan modeller arasinda yer almaktadir (Basdas, 2013).

Bu modelde, anormal getiriler asagidaki sekilde hesaplanmaktadir.
ARit = Rit-Rmt

Formiilde;

ARj; : 1 hissesinin t gliniindeki anormal getirisi

Rit : 1 hissesinin t giiniindeki getirisi

Rumt : t giiniindeki piyasamin getirisi; calismada piyasa getirisi olarak BIST 100
Endeksinin getirileri kullanilmistir.

Calismada hisse senetlerinin ve BIST 100 Endeksinin giinliik getirileri asagidaki formiile
gore hesaplanmustir.

Rit = (Pit- Pit1) / Pita

Burada;

Rit :1 hissesinin t gliniindeki getirisi

Pit 1 hissesinin t giiniindeki kapanis fiyati

Pi.1 :1 hissesinin t giiniinden bir giin dncesindeki (t-1) kapanis fiyat
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Benzer hesaplama yéntemi BIST 100 Endeksinin giinliik getirileri icin de kullanilmstir.

Ayrica, olay pencereleri boyunca her bir penceredeki kiimiilatif anormal getiriyi
hesaplamak i¢inde asagidaki formiil kullanilmistir.

T
CAR; = Z AR;,
j=a

Formiilde;

CAR;: : i hissesinin j = a ile j = T arasindaki olay penceresindeki kiimiilatif anormal
getirisi (a=-5,-2,0ve T =-1,0,+1,+2,+3,+5,+10,+15)

AR;; : i hissesinin t giiniindeki anormal getirisi (t = -5,..., +15)

Caligmanin sonraki asamasinda ise elde edilen kiimiilatif anormal getirilerle agiklayici
degiskenlerin iliskisi regresyon yontemiyle arastirilmistir. Regresyon analizinde nakit temettii,
hisse temettii ve melez temettii gruplari igin asagida belirtilen yontemler uygulanmuistir.

4.1. Nakit Temettii

Bagimli degiskenin her bir olay penceresi i¢in hesaplanan kiimiilatif anormal getirilerin
oldugu ve bagimsiz degiskenin (agiklayici degiskenin) ise nakit temettii veriminin olusturdugu
bir regresyon analizi yapilmistir. Calismada net (vergi sonrasi) nakit temettiiler kullanilmistir.
Nakit temettii verimi hesaplanirken asagidaki formiil kullanilmigtir.

Nakit Temettii Verimi = Net Nakit Temettii Miktar: | Olay Giinii’'ndeki Hisse Kapanis Fiyati

Bu sekilde, olusan anormal getirinin nakit temettii verimi ile olan iligkisi ya da kisaca
temettli veriminin oraninin anormal getirileri agiklayabilirliligi analiz edilmistir. Analizde
temettli duyurusunun salt kendi basina etkisini Olgebilmek i¢in olay giliniinde bilango/kar
aciklamasi gibi diger bilgi igerikli duyurularin yapilip yapilmadiginin da ayrica analize dahil
edilmesi gereklidir. Bu da kukla degiskenler kullanilmak suretiyle gergeklestirilmistir.

Nakit temettii miktarindaki bir 6nceki doneme gore artis ve azalisinda da bir bilgi icerigi
oldugu ve dolayisiyla anormal getiriler iizerinde etkisi olabilecegine dair literatiirde var olan
caligmalara dayanarak bu etki artig/azalig ilgili kukla degiskenlerin eklenmesi suretiyle analize
dahil edilmistir.

Bunlara ilaveten, sektorel bazda analiz yapabilmek icin denkleme sektor kukla
degiskenleri de ilave edilmistir.

Yukarida belirtilen kiimiilatif anormal getiri formiiliine gore her bir olay penceresinde
436 adet duyuru i¢in 436 adet kiimiilatif anormal getiri ve bunlara karsilik gelen nakit temettii
verimi, ayni giin bilango/kar agiklamasi olup olmadigi bilgisi, nakit temettii miktarindaki bir
onceki doneme gore artis ve azalis ve sektor bilgileri kullanilarak 436 adet bagimsiz
degiskenlerin ve 436 adet bagimli degiskenin yer aldifi asagidaki regresyon modeli
olusturulmustur:

CAR;=q +f, AGTV; + B, BKA; +; AZAL; +3, ART+ +fs MALt +35 SINT +¢& (1)
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Burada;

CAR: : T olay penceresindeki kiimiilatif anormal getiriyi,

AGTV+ : T olay penceresindeki nakit temettii verimini (net),

BKA: : T olay penceresindeki bilanco/ kar aciklamasi bilgisini,

AZAL; : Nakit temettii miktarinda bir onceki nakit temettiiye gore azalis bilgisini,
ARTr @ Nakit temettii miktarinda bir dnceki nakit temettiiye gore artis bilgisini
MAL; : Hisse senedinin mali sektorde olup olmadiginin gostergesi,

SINy  : Hisse senedinin sinai sektdrde olup olmadiginin gdstergesi,

£ : Sifir ortalama ve sabit varyansli hata terimini gostermektedir.

Her bir duyuruda bilango/kar acgiklamasi bilgisi i¢in:

BKA = 1, eger bilanco/kar ac¢iklamas1 temettii duyurusuyla ayn1 giindeyse,

BKA = 0, tersi durumda,

Her bir temettii duyurusunda bir 6nceki miktara gore azalis olup olmadig bilgisi igin:
AZAL = 1, eger cari nakit temettli oran1 bir dnceki doneme gore azalmis ise,
AZAL = 0, tersi durumda

Her bir duyuruda bir 6nceki miktara gore artis olup olmadig bilgisi igin:

ART =1, eger cari nakit temettii oran1 bir 6nceki doneme gore artmus ise,

ART =0, tersi durumda

Her bir duyuruda ilgili sirketin mali sektérde yer alip almadig bilgisi igin:

MAL = 1, eger sirket mali sektorde ise,

MAL = 0, tersi durumda

Her bir duyuruda ilgili sirketin sinai sektorde yer alip almadig bilgisi igin:

SIN =1, eger sirket sinai sektorde ise,

SIN =0, tersi durumda degerleri kullanilmistir.

4.2. Hisse Temettii

Analizde kullanilan hisse temettii duyurusu sayist 69’dur. Hisse temettii i¢inde nakit
temettiidekine benzer bir yontem izlenmistir. Bagimsiz degisken olarak hisse temettiiniin
sermayeye orani kullanilmistir. Hisse temettiiniin sermayeye orani olarak tanimlanan HTSO
bagimsiz degiskeninin, bilango/kar agiklamasi degiskeni BKA, hisse temettiide bir 6nceki yila
gore azalig ve artig1 gosteren AZAL ve ART degiskenleri ve sirketin mali veya sinai sektdrde
olmasini gosteren MAL ve SIN degiskenleri ile birlikte olay pencerelerinde kiimiilatif anormal
getirlyi aciklama gilicii arastinlmistir. Nihai olarak kullanilan regresyon formiilii asagida
verilmistir.
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CART=a +,81 HTSOT + ,82 BKAT +ﬂ3 AZALT +ﬁ4 ARTT +ﬁ5 MALT +ﬁ5 SlNT +e (2)

Burada, nakit temettiiden farkli olarak HTSO+ terimi hisse temettiiniin sermayeye oranini
gostermektedir. Diger terimler, nakit temettiideki terimlerde ayn1 anlami tagimaktadirlar.

4.3. Melez Temettii

Melez temettiiniin toplam 43 olan 6rnek sayisinin az olmasi istatiksel olarak anlaml
sonuclara ulagsmay1 zorlagtirmaktadir. Bu sebeple, analizi sadelestirmek icin ana bagimsiz
degiskenler olan nakit temettii verimi, hisse temettiiniin sermayeye orani ve olay giiniinde
bilango/kér agiklamasi olup olmamasi dikkate alinmistir. Buna gore analizler 43 duyuru igin
asagidaki regresyon formiiliine gore gerceklestirilmistir.

CAR: = @+, AGTV; + 3, HTSO; +3; BKA; +¢ ?3)

Buradaki terimler nakit temettii ve hisse temettiideki terimlerde ayn1 anlama sahiptir.

5. Bulgular
5.1. Nakit Temettii Analizinden Elde Edilen Bulgular

Nakit temettiiye yonelik (1) numarali denklem kullanilarak yapilan analizlerin sonuglari
asagidaki Tablo 2’de verilmistir.

Tablo 2. Nakit Temettii Duyurusunun Hisse Getirisine EtKisi

CAR1 CAR?2 CAR3 CAR4 CAR5 CARG6 CAR7 CARS CAR9
[-5,-1] [-2,-1] [olay giinii] [0,+1] [0+2] [0,+3] [0,45] [0,+10] [0,+15]
AGTV 0,0502 | -0,0285 0,2242 0,5129 0,500 0,4699 0,5902 0,597 0,6008
(0,6245) | (-0,5223) | (4,9428)** | (6,9853)** | (5,8670)** | (5,3888)** | (5,9016)** | (4,6923)** | (3,6899)**
BKA -0,0069 | -0,008 0,0017 -0,0001 | -0,0028 | -0,0012 | -0,0033 | 0,0011 | -0,0078
(-1,2713) | (-2,1787)*| (0,5448) | (-0,0216) | (-0,4871) | (-0,1994) | (-0,4941) | (0,1306) | (-0,7057)
AZAL -0,0037 | -0,0057 -0,0021 0,0018 | -0,0025 | 0,0011 0,0032 | -0,0021 | -0,0035
(-0,5601) | (-1,2796) | (-0,5645) | (0,2946) | (-0,3575) | (0,1599) | (0,3828) | (-0,1972) | (-0,2643)
ART -0,0063 | -0,0006 0,0018 0,0079 0,0031 0,0071 0,0091 0,0061 0,0192
(-1,0506) | (-0,1544) | (0,5294) (1,442) | (0,4895) | (1,0898) | (1,2176) | (0,6491) | (1,5806)
MAL 0,0022 | -0,0014 0,0015 0,0055 0,0112 0,0094 0,0105 | -0,0024 | -0,0095
(0,2606) | (0,2393) | (0,3034) | (0,7034) | (1,2340) | (1,0053) | (0,9846) | (-0,1770) | (-0,5438)
SIN 0,0029 | -0,0008 -0,0025 -0,0049 [ 0,0019 0,0045 | -0,0029 | -0,014 | -0,0192
(0,3795) | (-0,1614) | (-0,5954) | (-0,7103) | (0,2315) | (0,5525) | (-0,3085) | (-1,1700) | (-1,2570)
F-Istatistigi | 0,6309 1,0996 | 5,1159** | 95302** | 6,6710** | 55957** | 6,7021** | 4,7048** | 3,9751**
R’ (%) 0,8746 1,5147 6,6774 11,7613 | 8,5338 7,2581 8,5702 6,1739 5,2667

Not: * %S5, ** ise % 1 istatistiksel anlamlilik diizeyini gdstermektedir
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Yukaridaki tablodaki degerler, her bir olay penceresinde bagimsiz degiskenler AGTV
(agiklama giinii temettii verimi), BKA (bilango/kar agiklama bilgisi), AZAL (temettiide azalig),
ART (temettiide artig), MAL (sirket mali sektorde olup olmadigi), SIN (sirketin sinai sektorde
olup olmadig1) ile ilgili pencerelerdeki bagimli degiskenler olan kiimiilatif anormal getiriler
arasindaki iligkiyi belirlemek i¢in (1) numarali regresyon denklemi kullanilarak elde edilmistir.
Bagimli degiskenler kolaylik olmasi agisindan CAR1’den CAR9’a kadar adlandirilmiglardir.
Bagimli degiskenlerin altinda parantez icerisindeki degerlerden ilk deger baslangi¢ giiniinii son
deger bitis giiniinii gdstermektedir. Ornegin, [0,+1] olay giinii (dahil) ve olay giiniin takip eden
1. giin (dahil) olan pencereyi temsil etmektedir. Bagimsiz degiskenlerinin oldugu satirlarda da,
iisteki satir regresyon sonucu c¢ikan katsayr (f,...,[) degerini, alttaki satir ise parantez
icerisinde ilgili regresyon denkleminden o katsay1 igin elde edilen t-istatistigini gostermektedir.
Ornegin, AGTV bagimsiz degiskeninin CAR1 [-5,-1] penceresindeki A1 katsayist 0,0502 ve
ilgili t-istatistigi ise 0,6245°dir. Tablodaki bagimsiz degiskenlerden sonraki degerler ise ilgili
regresyon denkleminin hesaplanan F-istatistigini ve R? degerini gostermektedir. Bu degerler
CARL1 igin sirasiyla 0.6309 ve 0,8746°dir.

Tablodan goriildiigii gibi AGTV bagimsiz degiskenin olay giinii oncesi hari¢ kalan olay
pencerelerinin tamaminda katsayisinin degeri %1 diizeyinde istatistiksel olarak anlamli ve BKA
bagimsiz degiskenin ise sadece [-2,-1] olay penceresindeki katsayis1 %5 diizeyinde istatistiksel
olarak anlamli ¢ikmustir.

Sonu¢ olarak, olay giinii ve sonrasindaki pencereler icin nakit temettii veriminin
kiimilatif anormal getirilere anlamli bir etkisi oldugu gorilmiistiir. Olay giiniinde yapilan
bilango/kar agiklamalarimin kiimiilatif anormal getirilere anlamli bir etkisinin olmadigs; [-2,-1]
olay penceresi harig, gorillmiistir.

Regresyon denkleminin katsayilarinin genel olarak anlamliligini sinayan F-istatistikleri
de AGTV Kkatsayisiin istatistiklerine benzer bir gériiniim sergilemistir. Olay giinii oncesi F-
istatistikleri anlamsiz ¢ikarken, olay giinii ve sonrasinda %1 diizeyinde istatistiksel olarak
anlamli ¢ikmuslardir.

Tablo 2’de ortaya konan sonuglarla, agiklama giinii nakit temettii verimi (AGTV) ya da
kisaca temettii verimi ile kiimiilatif anormal getiriler arasinda olay giinii ve sonrasinda
istatistiksel olarak anlamli bir iliskinin kurulabildigi goriilmektedir. Bu iligski pozitif yonlii bir
iligki olup [0,+1] olay penceresinde en giiclii istatistiksel anlama sahiptir. Bu siiregte, AGTV
bagimsiz degiskeninin katsayilar1 pozitif olup 15 giine yayilan bir siirecte olay giiniindeki
0,2242 degerinden 1. giiniin sonunda 0,5129 degerine ¢ok hizlica ¢ikmakta sonrasinda hafif
disiislerle 3. giiniin sonunda 0,4699 degerine ulasmakta ve takip eden giinlerde tekrar artisa
baslayarak 15. giiniin sonunda 0,6008 degerine ulagsmaktadir. Olay giinii ve sonrasinda AGTV
degiskeni anlamli iken ayni durum olay giinii 6ncesinde gegerli degildir. Olay giinii 6ncesindeki
t-istatistikleri ve F-istatistikleri anlamli degildir.

Diger bir bagimsiz degisken olan olay giiniiyle ayni giinde yapilan bilango/kar agiklamasi
(BKA) i¢in ise ayni seyleri sdylemek miimkiin degildir. BKA’nin katsayisi sadece [-2,-1] olay
penceresinde anlamlidir ancak bu olay penceresindeki F-istatistigi anlamsiz oldugundan
BKA’nin kiimiilatif anormal getiriyi agiklayan bir degisken oldugundan bahsedilemez.
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Diger bagimsiz degiskenler olan AZAL, ART, MAL ve SIN kukla degiskenleri hi¢ bir olay
penceresinde anlamli katsayilara sahip degildirler. Dolayisiyla, kiimiilatif anormal getirilerin
sirketin mali ya da smai endekste olmasindan ve temettiiniin azalig veya artisindan bagimsiz
oldugundan bahsedilebilir.

5.2. Hisse Temettii Analizinden Elde Edilen Bulgular

Analizin bu asamasinda, ilgili olay pencerelerindeki kiimiilatif anormal getiriler ile hisse
temettiiniin sermayeye orani arasindaki iligki, (2) numarali denklem ile analiz edilmis ve elde
edilen bulgular Tablo 3’de sunulmustur

Tablo 3. Hisse Temettii Duyurusunun Hisse Getirisine Etkisi

CAR1 CAR?2 CAR3 CAR4 CAR5 CAR 6 CAR7 CAR8 CAR9

[-5,-1] [-2,-1] | [olaygini] | [0,+1] [0,+2] [0,43] [0,45] [0,+10] [0,+15]
HTSO 5,4979 4,7506 31801 -0,7391 0,8698 7,5234 9,6205| 13,2983| 13,6519
(0,9958)]  (1,2076)] (0,8264)[ (-0,1619)| (0,1346)] (0,8763)] (0,8970)] (1,0832)[ (1,2991)
BKA -0,0125  -0,0058]  -0,0089| -0,0012|  -0,0059 0,0265 0,0198 0,0246 0,0279
(-0,6365)] (-0,4158)] (-0,6517)] (-0,0753)] (-0,2563)] (0,8668)] (0,5171)[ (0,5611)] (0,7431)
AZAL 0,0237 0,0124| -0,0098] -0,0096| -0,0185] -0,0111] -0,0115] -0,0288] -0,0234
(1,3333) (0,9789)| (-0,7920)[ (-0,6571)] (-0,8894)| (-0,4021)] (-0,3325)| (-0,7304)[ (-0,6917)
ART 0,0032 0,0088) -0,0171] -0,0199| -0,0100[ -0,0096] -0,3997 0,0157( -0,0111
(0,1428)]  (0,5532)| (-1,0942)[ (-1,0766)| (-0,3795)] (-0,2759)] (-0,3997)| (0,3151)[ (-0,2611
MAL -0,0453|  -0,0200{  -0,0072]  -0,0015 0,0091 0,0165 0,0012 0,0236 0,0044
(-2,7995)**| (-1,7372)] (-0,6351)] (-0,1137)] (0,4789)] (0,6535)| (0,0386)[ (0,6562)| (0,1424)
SIN -0,0294[  -0,0073|  -0,0025 0,0032 0,0183 0,0513 0,0315 0,0549 0,0349
(-1,6025)] (-0,5589)] (-0,1925)] (0,2097)] (0,8531)]  (1,7965)| (0,8847)[ (1,3449)| (0,9976)
F-Istatistigi 1,6983 0,9087 0,6843 0,3100 0,9085 1,066 0,5624 0,7527 0,9223
R? (%) 14,1154 8,0834 6,2111 2,9130 3,2564 9,3514 5,1618 6,7896 8,1942

Not: ** % 1 istatistiksel anlamlilik diizeyini gostermektedir

Yukaridaki tablodan goriildiigii gibi hi¢ bir olay penceresinde anlamli bir istatistige
ulagilamamigtir. HTSO bagimsiz degiskeninin katsayist [0,+1] penceresi hari¢ hep pozitif
olmakla beraber olay giinii sonrasi ciddi oranda diismiis sonrasinda ise siirekli bir artig
gOstermistir. Benzer durum t-istatistigi i¢inde gozlenmistir. BKA bagimsiz degiskeninin
katsayis1 ise [0,+2] olay penceresine kadar pozitif iken bundan sonra negatife donmiistiir.
Tablodan da goriilebilecegi gibi biitlin olay pencerelerinde AZAL ve ART bagimsiz degiskenleri
icin istatistiksel olarak anlamli olan bir katsay1 yoktur. [-5,-1] olay penceresinde MAL bagimsiz
degiskeni katsayisi igin %1 istatistiksel anlamlilik diizeyinde bir degere ulasilmistir. Ancak, F-
istatistiginin anlamsiz olmasi bu durumun anlamh sekilde yorumlanmasini giliglestirmektedir.
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Sonug olarak, hi¢c bir bagimsiz degisken, kiimiilatif anormal getirileri aciklamaya yeterli

bulunmamustir.

5.3. Melez Temettii Analizinden Elde Edilen Bulgular

Melez temettiide analizler daha Once olusturulan (3) numarali denklem yardimiyla
yapilmis ve elde edilen bulgular Tablo 4’de sunulmustur.

Tablo 4. Melez Temettii Duyurusunun Hisse Getirisine Etkisi

CAR1 | CAR2 CAR3 | CAR4 | CAR5 | CAR6 | CAR7 | CAR8 | CAR9
[-5,-1] [-2-1] | [olay ginii] | [0,+1] [0,+2] [0,+3] [0,45] [0+10] | [0,+15]

-0,0206 -0,1631 0,1143 0,1933 0,2188 0,0272 0,1696 0,2290 -0,0301

AGTV
(-0,1147) | (-1,3533) | (-0,9583) | (1,0442) | (0,9423) | (0,1179) | (0,7596) | (0,7235) | (-0,0746)

HTSO -1,4967 | -02671 | 1,6496 2,41 20913 | 11629 | -0,8219 | -3,9229 | -1,1209
(-0,7757) | (-0,206) | (1,2854) | (1,2099) | (0,8368) | (0,4681) | (-0,3401) | (-1,1517) | (-0,2580)

BKA 00266 | 00203 | -00123 | -00168 | -0,0137 | -0,0158 | -00272 | -0,0114 | 0,002

(2,0118) | (2,2834)* | (-1,3951) | (-1,2274) | (-0,801) | (-0,9262) | (-1,6497) | (-0,4900) | (0,0678)

F-Istatistigi| 1,7077 2,5965 1,9494 1,7786 0,9886 0,4138 1,1185 0,5681 0,032

R (%) 11,61 16,65 13,04 12,04 7,07 3,08 7,92 4,19 0,25

Not: * % 5 istatistiksel anlamlilik diizeyini gostermektedir

Tablodan da gorildigii gibi sadece BKA bagimsiz degiskeninin [-2,-1] olay
penceresindeki s katsayis1 % 5 diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidirlar. Ancak, buna ait F-
istatistiginin anlamli olmamasi bu katsaymin anlamli olarak yorumlanmasina olanak
vermemektedir. Yine de en gii¢lii sonuglar [-2,-1] olay penceresinde elde edilmistir. Hem HTSO
hem de AGTV katsayilar1 duyuru giiniinden 6nce negatif degerlere sahipken olay giiniinden
baslayarak olay giiniin {i¢ giin sonrasina kadar pozitif degerler almigtir. Ancak sonrasinda,
HTSO’nun katsayis1 negatife donmiistiir. AGTV katsayis1 ise [0,+10] olay penceresine kadar
pozitif iken [0,+15] olay penceresinde ise negatife donmiistiir.

Sonugta, melez temettii bilegseninde nakit temettii veriminin, kiimiilatif anormal getirilere
etkisinin olmadigi sonucuna varilmigtir. Diger yandan olay giiniinde yapilan bilango / kar
aciklamalarinin kiimiilatif anormal getirilere anlamli bir etkisi olmadigi olay giinii 6ncesindeki
olay pencerelerinde goriiliirken, bu durum diger pencerelerde gecerli degildir.

6. Genel Degerlendirme ve Sonuc

Nakit temettii konusunda elde edilen bulgular, olay giinii ve sonrasindaki anormal
getirilerle nakit temettii verimi arasinda giliglii bir pozitif iliskiye isaret etmektedirler.
Yatirimeilar, ekonomik kriz sonrasi doneme denk gelen 2009-2014 déneminde nakit temettii
oranindan ziyade temettii veriminin yani ilgili temettii miktarinin duyuru giiniindeki hissenin
kapanis fiyatina olan oranina daha ¢ok Oonem vermislerdir. Diger bir deyisle, temettli verimi
yiiksek olan hisseler yatirimcilar tarafindan tercih edilmislerdir.
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Bu durum yani yatinmcilarin temettii verimi yiiksek olan sirketlere olan taleplerinin
artmasi ya da diger bir deyisle temettii seklindeki nakit paray1 almayi tercih etmeleri Eldeki Kus
Teorisi ile ortiismektedir. Gelecege yonelik belirsizliklerin en yiiksek oldugu zamanlarda
yatirimcilarin cari dénemde alacaklari nakit temettiilere odaklanmalar1 ve verimi yiiksek yani
yatiracaklar1 paraya karsin en fazla nakdi temettii seklinde geri veren hisseleri segcmeleri normal
kargilanmalidir. Bu bakimdan yatirimcilarin kriz sonrasi donemde tercihlerinde degisiklikler
oldugu sdylenebilir. Kriz oncesi vergi etkisinden dolay1 temettii getirisini tercih etmeyip
sermaye kazancini tercih eden yatirnmcilar krizden sonra vergi etkisine ragmen daha giivenli ve
nakit gordiikleri temettii verimi yiiksek olan sirketlere yatirim yapmayi tercih etmis olabilirler.
Diger bir deyisle eldeki kusu daldaki iki kusa tercih etmislerdir.

Calismanin 6nemli sonuglarindan birisi de olay giinii 6ncesi nakit temettli duyurularindan
onceki giinlerde anlamli bir sonuca ulasilamamis olmasidir. Dolayistyla, temettii bilgisinin
sirket icerisinden piyasaya Onceden sizdirilmadigir ve igerden Ogrenenler ticaretinin (insider
trading) olmadigi sonucuna varilmistir. Bu durum daha 6nce bu konudaki Giinalp vd. (2010)
calismasinin sonuglariyla uyumludur. Bu sonuglar, Tiirkiye’de sermaye piyasalarindaki denetim
kurumlarinin ve mevzuatin bu konuda etkin bir sekilde ¢alistigi seklinde yorumlanabilir.

Diger 6nemli bir sonu¢ da BIST’in yillar igerisinde daha etkin bir piyasaya doniismekte
oldugudur. Calismada sonuglarin en anlamli oldugu déonem [0,+1] donemi olarak belirlenmistir.
Diger bir ifadeyle temettii duyurularinin yapildig: giin ve sonrasinda giin diger bir deyisle ilk iki
giin piyasa s6z konusu duyurulara en anlaml tepkiyi vermistir. Bu siire Giinalp ve digerlerinin
(2010) caligmasinda [0,+2] ve Aydogan ve Muradoglu (1998) calismasinda fiyatin bilgiye
uyarlanma siirecinin duyurunun yapildigi giinden bir giin sonra bagladigini ortaya koymustur.
Dolayisiyla, BIST’in zamanla daha etkin hale geldigini séylemek miimkiindiir.

Ayrica, bilanco/kar agiklamasi, nakit temettii miktarindaki artis ve azalislar gibi
degiskenlere karsi yatirimcilarin kayitsiz kaldiklar1 sonucuna da ulasilmigtir. Bu durumu,
sirketlerin mali ya da sinai sektorlerde faaliyet gostermeleri de degistirmemektedir.

Yapilan analizler neticesinde, yatirimcilarin hisse temettii duyurularina kayitsiz kaldiklar
sonucuna ulagilmistir. Bu bakimdan sonuglar Aydogan ve Muradoglu’nun (1998) calismasinin
bulgulariyla uyumludur. Hisse senedi seklindeki temettiiniin varligini ve biiyiikliigiini temsil
eden hisse temettiiniin sermayeye oraniyla anormal getiriler arasinda istatistiksel olarak anlamli
bir iligki bulunamamistir. Hisse seklinde temettli dagitilmasinin hissenin getirilerine bir etkisi
olmamasi sonucu beklenen bir sonugtur ve normal karsilanmalidir. Hisse temettii analizinin
onemli sonuglarindan birisi de olay giinii 6ncesindeki giinlerde anlamli bir sonuca ulagilamamis
olmasidir. Dolayisiyla, tipki nakit temettii duyurularinda oldugu gibi temettii bilgisinin sirket
icerisinden piyasaya dnceden sizdirilmadigi ve igerden 6grenenler ticaretinin (insider trading)
olmadigi sonucuna varilabilir. Benzer sekilde, bilango/kar agiklamasi, hisse temetti
miktarindaki artis ve azalislar gibi degiskenlere kars1 yatirimeilarin kayitsiz kaldiklar: sonucuna
ulagtlmigtir. Bu durumu, sirketlerin mali ya da smnai sektorlerde faaliyet gdstermeleri de
degistirmemektedir.

Calisma sonucunda, melez temettiilerde de anlamli sonuglara ulagilamamustir. Melez
temettiilerdeki hisse senedi bileseninde hisse senedi temettiilerde belirtilen sebeplerden dolay1
anlamli sonuglara ulasilamamasi normal karsilanabilir. Ancak, nakit temettii bileseninde anlamli
sonucglar beklenmekle birlikte anlamli sonuglara ulasilamamistir. Sonug olarak, yatirimcilar

145



A. Kirbag, “Temettii Duyurularinin Hisse Senedi Getirilerine Olan Etkilerinin Analizi”

melez temettii duyurularina karsi kayitsiz kalmislardir. Bunun sebepleri arasinda piyasadaki
melez temettiiye yonelik olarak hisse senedi seklindeki temettiiye benzer bir alginin olmasi,
melez temettiilerde genel olarak nakit temettii bilesenin goreceli olarak yiiksek olmamasi gibi
nedenler siralanabilir. Ayrica, sonuglar degerlendirilirken gozlem sayisinin az olmasi ve
dolayistyla sonuglarin giivenilirliginin goreceli olarak daha az olabilecegi de dikkate alinmali ve
sonuglara ihtiyatla yaklasilmalidir.

Melez temettii analizinin 6nemli sonug¢larindan birisi de olay giinii 6ncesindeki giinlerde
anlamli bir sonuca ulasilamamis olmasidir. Dolayisiyla, tipki nakit temettli ve hisse temettii
duyurularinda oldugu gibi temettii bilgisinin sirket igerisinden piyasaya onceden sizdirilmadigi
ve igerden 6grenenler ticaretinin (insider trading) olmadig1 sonucuna varilabilir.

Calismanin temel sonuglardan birisi de yatirimcilarin nakit temettii 6demelerini diger
temettli 6demelerine tercih ettikleri yoniindedir. Yatirimcilar hisse ve melez temettiilere karsi
kayitsizdirlar.

Anlaml temettii dagitimlarinin yatirimer tercihlerinde belirleyici olabileceginin sadece
belirli sirketler tarafindan degil de BIST’de islem goren sirketlerin cogunlugu tarafinda da
goriilmesi ve bu konuda kurumsal yonetim ilkeleri kapsaminda iyilestirmeler yapilarak daha
fazla yatirnmci gekebilecekleri bir diizenlemeye ge¢melerinde hem kendileri hem de Tiirkiye
ekonomisi ac¢isindan fayda oldugu disiiniilmektedir. Bu durum, yani sirketlerin biiytik
¢ogunlugunun temettii dagitmamasi, ya da dagitanlarin karin diisiik bir kismin1 temettii olarak
vermeleri Tiirkiye’de borsanin gelismesindeki 6nemli engellerden birisidir. Borsanin bir yatirim
platformu oldugu fikrinden hareketle katilimin genis tabana yayilmasi, daha fazla sirketin
borsaya agilmasi ve mevcut sirketlerinde elde ettikleri karlar istikrarli bir sekilde hissedarlariyla
paylasmasi Borsa Istanbul’un gelismesine 6nemli katkilar saglayacaktir.
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