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FIRMALARIN TEMETTU ODEMELERI iLE FIRMA DEGERi ARASINDAKI iLiSKi ve BiST
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Ozet

Firmalarin temettl politikasi, yilsonunda elde edilen karin hangi oranda hissedarlara dagitilacagi, hangi oranda sirket
blnyesinde birakilarak oto finansman araci olarak kullanilacagini belirler. Bu ¢alismanin amaci, isletmelerin temetti
o6deyeceklerini kamuya duyurmasi sonucunda ilgili firmalarin hisse senetlerinin anormal getiri elde edip etmeyeceklerini, olay
ettdl (event study) metodu kullanilarak tespit edilmesidir. Boylelikle firmalarin temetti dagitma kararlari ile firma degeri
arasindaki iliski ortaya konulacaktir. Uygulama, iiretim sektériinde yer alan, BIST 100 Endeksi’ne kote olmus ve 2016 yilinda
temettl 6demesi yapan 31 firma Gzerinde yapilmistir. Etkin piyasalar hipotezine gore yari formda etkin piyasalarda kamuya
duyurulan bilgiler, ilgili firmalarin hisse senetlerinde anormal getiriye sebep olmamaktadir. Bu galisma ile ayni zamanda
Turkiye sermaye piyasasinin yari giiglii formada ne kadar etkin oldugu da ortaya konulmasi hedeflenmistir. Yapilan ¢alismalar
sonucunda elde edilen bulgulara gére, firmalarin temettli 6deyecegini duyurmalari sonucunda, ilgili firmalarin hisse senetleri
fiyatlarinin pozitif yonli anormal getiri sagladiklari tespit edilmistir. Bu ayni zamanda Tirkiye sermaye piyasasinin yari glgla
formda bile etkin olmadigi anlamina gelmektedir.

Anahtar Kelimeler: Temettii Dagitim Politikasi, Firma Dederi, BIST 100 Endeksi, Olay Etiidii, Etkin Piyasalar Hipotezi.

RELATIONSHIP BETWEEN FIRMS DIVIDENT PAYMENT AND FIRMS VALUE AND AN
APPLICATION ON BIST 100

Abstract

Divident Policy is one of the most important research areas in the field of Finance. Finance management should decide;
what persantage of profit should be distrubuted to shareholders and what persantage of profit should be lefted in company
will be used as self-financing tool. At this study, we analyze firm value is affected by divident policy or not. To test the
hypothesis (Divident policy affect firm value), is used Event Study method. On the other hand, according to Efficient Market
Hypothesis, if market is efficient on semi-strong form firms can not accieve ab-normal return on stock when they announce
new knowledge to public. This study disclose that, BiST is efficient or not on semi-strong form according to Efficient Market
Hypothesis. This study purposes that, when firms announce that they will distrobute dividenet payment, these firm’s stocks
will achieve ab-normal return or not. Divident payment decision have an impact on firm value or not. Research results reveal
that, annoucement of divident payment have pozitive effect on return of stock. This result show that, BIST is not efficient on
semi-strong form according to Efficient Market Hypothesis.
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1.GiRIS

GuUnumuz finans literatlrinde, firma sahip ve yoneticilerinin en temel hedefi firmalarinin piyasa degerinin
maksimize edilmesidir. Firmalarin degerini belirleyen g esas karar vardir. Bu kararlar (Akgig, 2010: 5);

eYatirim kararlari,
eFinansman kararlari,
eTemettl politikasi kararlari.

Finans yoneticisi firmanin yatirimina, finansmanina ve temettd dagitimina iliskin kararlarini alirken, firma
degerini maksimum kilacak kararin hangisi oldugunu arastirmali ve onu uygulamalidir. Temetti politikasi, firmanin
yilsonunda elde edilen karin ne kadarinin ortaklara temetti olarak dagitilip, ne kadarinin da dagitilmayarak firma
blnyesinde birakilacagina iliskin kararlari igerir. Yatinnmcilar tasarruflarini, diizenli ve ylksek oranda temetti
getirisi saglayacak hisse senetlerine yatirmayi tercih ederler. Fakat firmanin hem yiksek temettii 6demesini
beklemek, hem de blylmesini beklemek birbiriyle celisen iki amactir. Yiiksek oranda temettl dagitimi yapan
firma daha az oto-finansman yapacaktir. Firma yoneticilerinin belirledikleri temettii politikasi hem firmanin
blylme seyrine engel olmamali, hem de hissedarlarin temetti beklentileri karsilamalidir (Demirel, 2014: 93).

Yatirimcilar birikimlerini, istikrarli temetti 6demesi yapan firmalarin hisse senetlerine yatirmayi tercih
edeceklerdir. Firmalarin istikrali olarak temettii 6demesi yapmasi, yatirimci tarafindan firmanin iyi durumda
oldugu seklinde algilanacaktir.

Bu calismayla, firmalarin temettl 6demesi yapacagini kamuya duyurmasi, ilgili firmalarin hisse senetlerinde
anormal getiriye sebep olup olmayacaginin tespit edilmesi hedeflenmektedir. Yani, firmalarin temettl dagitma
karari, ilgili firmalarin degeri tGzerindeki etkisi arastiriimistir.

Etkin piyasalar hipotezine gore, yari gliclii formda etkin piyasalarda, firmalar kamuya duyurduklari hicbir bilgi
ile hisse senetlerinde anormal getiri elde edemezler. Bu galisma ile hem firmalarin temetti dagitma kararlari
kamuya duyuruldugunda, firma degerinin bundan nasil etkilendigi tespit edilmis olunacaktir. Hem de Tirkiye’de
sermaye piyasasinin yari gii¢li formda ne oOlglide etkin oldugu ortaya konulmus olunacaktir.

2. LITERATUR iNCELEMESI

Firmalarin temetti politikalarinin ilgili firmalarin hisse senetlerinin piyasa degerine etkisi konusunda simdiye
kadar yapilmis yerli ve yabanci bir¢ok ¢alisma bulunmaktadir.

Ball, Brown ve Finn (1977) tarafindan 1967-1969 yilari arasinda gergeklestirilen calismada, hisse senedi
boélinmesi veya hisse senetlerinin bedelsiz olmasi gibi duyurularin, hisse senedi fiyatlarina etkisi, aylk hisse
senedi verileri kullanilarak incelenmistir. Arastirma bulgularina gore, firmalarin kar payi dagitim duyurularinin
ilgili firmalarin hisse senedi fiyatlarina etkisi olmadigi tespit edilmistir.

Aharony ve Swary (1980) tarafindan gerceklestirilen, 1963-1976 vyillarini kapsayan, 140 firmayi kapsayan
calismada, firmalar temettl 6demesi yaptiklari ilan tarihinde iki grup olarak ayrilmistir. Birinci grupta, 6deyecegi
temettlyd artiran, ikinci grupta ise 6deyecegi temettliyl azaltan firmalar yer almaktadir. Calismalar sonucunda
elde edilen bulgulara gore, birinci grupta yer alan firmalarin duyuru tarihinden 6nceki tarihte ve duyuru tarihinde
hisse senetlerinin piyasa fiyatlarinda 6nemli 6lctide distsler goriliyor iken, duyuru tarihinden sonra firmalarin
piyasa fiyatlarinda dikkat ¢eken bir yikselme trendinin hakim oldugu tespit edilmistir.

Eades, Hess ve Kim (1984) tarafindan gergeklestirilen galismada, 1962-1980 yillari arasinda kar payi dagitim
duyurularinin ilgili firmalarin hisse senetleri fiyatlarina etkisi incelenmistir. Arastirmalar sonucunda ede edilen
bulgulara goére, kar payi dagitim duyurularinin hisse senetlerinin fiyati tizerinde pozitif yonla etkisi oldugu tespit
edilmistir. Fakat vergilendirilmeyen kar payi dagitimlari tizerinde negatif yonli etkisinin oldugu tespit edilmistir.

Asquith ve Mullins (1986) tarafindan gerceklestirilen calismada, 1964-1980 yillarini kapsayan bir zaman
periyodu icinde 168 firma tzerinde, bu firmalarin kar payl dagitimi yapacaklarini kamuya duyurmalariyla hisse
senetleri fiyatlarinin bundan nasil etkilendiginin tespit edilmesi icin olay etiidi metodu kullaniimigtir. Calismalar
sonucunda elde edilen bulgulara gore, firmalarin kar payi dagitim duyurusu yapmasinin, firmalarin piyasa degeri
Uzerinde olumlu etkisi oldugu tespit edilmistir.

Healey ve Palepu (1988) tarafindan gergeklestirilen calismada, 1969-1980 vyillarini kapsayan zaman
periyodunda, firmalarin kar payr dagitim duyurularinin, ilgili firmalarin hisse senedi fiyatlarini olumlu yénde
etkiledigi belirtilmistir. Bu ¢alismada ayni zamanda, firmalarin kar payi 6demesinin ilgili firmalarin performanslari
ile 6nemli 6lctide degisebilecegi belirtilmistir.

Lang ve Litzenberger (1989) tarafindan, 1975-1989 yillarini kapsayan dénemde gergeklestirilen ¢alismada,
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429 firmanin kar dagitim duyurulari ve kar payi dagitim miktarlarinda meydana gelen degisimler incelenmistir.
Calisma sonucunda, kar payi dagitim duyurularindaki degisiklikleri asiri yatirim yapan firmalarin bunu bir yatirm
politikasi olarak belirlendigi ileri strtilmustir.

Ahorony ve Dotan (1994) tarafindan gercgeklestirilen ¢alismada, firmalarin kar payi dagitim duyurusunun ilgili
firmalarin hisse senetleri lizerinde pozitif yonli olarak etkiledigini belirtmistir. Kar payr dagitim duyurusunun
yatirimcilar tarafindan firmanin iyi durumda oldugu yoniinde algilandigi bu sebeple de artan talep dogrultusunda
firmalarin hisse senedi fiyatlarinin ylikseldigi belirtilmistir.

Tatari (1999) tarafindan gergeklestirilen galismada, IMKB Endeksi’ne kayitli tim firmalarin 1979-1991 yillari
arasinda, kar payi dagitimi duyuru tarihleri ve hisse senedi getirileri veri olarak kullaniimistir. Kar payi durusunun
firma degeri Gizerindeki etkisi olay etlidii yontemi kullanilarak test edilmistir. Calismanin bulgularina gore, nakit
kar payr dagitim duyurusunun yatirimcilar Gzerinde pozitif etkisinin oldugu ve firma degerini olumlu yonde
etkiledigi tespit edilmistir.

Pekkaya’nin (2006) calismasinda kar dagitimini etkileyen faktorler ve temetti politikasina iliskin teoriler
tizerinde durulmustur. 1987-2006 yillari arasinda IMKB 30 endeksine dahil, 19 isletmenin kar payi olarak dagittig
tutar ile kar payi olarak dagitmadigi tutarinin firma degerini etkileyip etkilemedigi etkiliyor ise ne 6l¢tide etkiledigi
Gzerine regresyon analizi yapilmistir. Calismanin sonuglarina goére yalnizca 5 firmanin istatistiksel sonuglari
anlamhdir. Buna gore de oto finansman ile firma degeri anlamli ve olumlu bir sonug¢ gosteriyorken, temetti
dagitim miktari ile firma degeri arasinda ayni tutarlilik yoktur. Temetti dagitim miktari bazi firmalarda, firma
degerini olumlu sekilde etkilerken, bazi firmalar icin firma degerini olumsuz yonde etkilemektedir. Bu bulgular,
kar payi politikast ile firma degeri arasindaki zit gérusleri destekler niteliktedir.

Gunalp, Kadioglu ve Kilig (2010) tarafindan gerceklestirilen calismada, nakit temettl duyurularinin, firmalarin
hisse senedi piyasa fiyati (izerinde dnemli etkisinin olup olmadigi regresyon yontemi kullanilarak test edilmistir.
Calisma analiz igin, 2003-2007 yillari arasinda, iIMKB’ye kote olan 83 firmanin, 321 adet nakit kar payi agiklamasi
ile ilgili fiyat verileri kullaniimistir. Elde edilen bulgulara goére, firmalarin nakit temettii duyurusunun, ilgili
firmalarin hisse senedi getirisi tGizerinde olumsuz etkisinin oldugu tespit edilmistir. Bulgulara goére nakit kar payi
duyurusunu gecgen yila gore artiran firmalarin hisse senetlerinin getiri kaybi, gegen yila nazaran kar payi duyurunu
azaltan firmalardan daha yuksektir. Yani yiiksek nakit kar payr dagitma duyurusunda bulunan firmalarin hisse
senetlerinin digerlerine gére daha fazla deger kaybettigi belirtilmistir. Bulgulardan digeri de, firmalarin hisse
senedi getirilerinin, duyuru tarihinden itibaren ilk ¢ gin ylksek oranda etkilendigi daha sonra bu etkininin
azalarak kayboldugudur.

Baskaya (2012) tarafindan gergeklestirilen calismada, 2009-2010 yillari arasinda kar dagitimi yapmis firmalar
Gzerinde olay etlidi metodu kullanarak, firmalarin kar payr duyurusunun hisse senetleri fiyatlarina etkisi
incelenmistir. Kar payi duyuru, tarihi olay tarihi olarak belirlenmistir. Calisma bulgularina gore, firmalarin kar payi
dagitim yapacagini kamuya duyurmalari sonucunda, kisa vadede (-5,+5) ilgili firmalarin hisse senedi fiyatlarinda
yukselme oldugu tespit edilmistir. Fakat uzun vadede bu etkinin ortadan kalktigi gériilmustr.

Cakir ve Giilcan (2012) tarafindan gergeklestirilen galisma, Ocak 2005-Aralik 2009 déneminde finans sektorl
disinda faaliyet gosteren sirketleri kapsamaktadir. Calismanin amaci, séz konusu firmalarin hisse senedi fiyatlarinin
sirket devralma ve birlesmelerine tepki olarak nasil hareket ettiklerini olay etlidii yontemiyle incelemektir.

Kaderli, Baskaya (2012) tarafindan gergeklestirilen galismada, halka agik anonim firmalarda, kar payi dagitim
duyularinin hisse senedi fiyatlari tzerindeki etkisinin tespit edilmesi amaglamistir. 2009-2010 yillari arasinda
Borsa istanbul’da islem géren ve diizenli olarak kar pay1 6demesi yapan firmalar ele alinmistir ve olay analizi (event
study) yapilmistir. Firmalarin nakit kar paylarini 6deyeceklerini duyurduklari tarih olay glini olarak belirlenmistir.
Firmalar 6dedikleri kar payini gecen yila gore azaltan ve arttiran olarak kategorize edilmistir. Elde edilen sonuglara
gore, firmalar temetty dagitmayi duyurduklari tarihten sonra anormal getiri elde etmistir. Béylelikle H_ hipotezi
reddedilerek H1 hipotezini kabulline karar verilir. Yani “Firmalarin temetti 6deyeceklerini kamuya duyurmalari
sonucunda hisse senedi fiyatlari bundan olumlu ya da olumsuz olarak etkilenir Kar pay1 6demesini gegen yila gore
artiran bunu da kamuya duyuran firmalar olay tarihi civarinda anormal getiri elde etmektedir. Periyot uzadikca
bu etkinin azaldig tespit edilmistir. Kar payr 6demesini gecen yila gore azaltan firmalarin anormal getirilerini
onemli oranda distigu gorilmis fakat uzun vadede bu etkinin azaldigi tespit edilmistir. Yapilacak bir ¢ikarim da;
Tirkiye’de sermaye piyasasinin yari etkin formda bile olmadigidir.

3.CALISMANIN AMACI VE YONTEMI

Firmalarin finans yoneticilerinin en temel amaci, firmanin piyasa degerinin yani firma sahiplerinin servetlerinin
maksimize edilmesidir. Bu amaci etkileyen en temel karar parametrelerinden biri de kar payi dagitim politikasidir.
Kar payi dagitim politikasi, firmanin kazanglarinin ne kadarinin kar payi olarak dagitilip ne kadarinin oto finansman
saglamasi icin firma blnyesinde birakilacaginin kararidir (Kaderli ve Baskaya, 2012: 51).
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Yatirimcilar birikimlerini, istikrarli kar pay1 dagitimi yapan firmalarin hisse senetlerine yatirmayi tercih eder.
Cunku istikrarh olarak kar paylarinin 6deniyor olmasi yatirimcei tarafindan firmanin iyi durumda oldugu seklinde
algilanir. Bu da yatirimcinin yatirim kararini etkiler. Firmanin borsa araciligl ile kar payr dagitimi yapacagini
duyurmasi, yatirimcilari o firmanin hisse senedini satin almasi yoniinde tesvik eder. Béyle bir durumda ilgili
firmanin hisse senedi piyasa fiyatinin, artan taleple baglantili olarak artmasi saglanmaktadir. Fakat Etkin Piyasalar
Hipotezi'ne gore “yari gicli formda etkin” bir piyasada firmalarin kamuya duyurduklari bilgiler araciligi ile anormal
getiri saglamayacaklarini savunur. Sayet firmalar, kamuya duyurduklari bilgiler sonrasinda anormal getiri elde
ediyorlar ise, Glkenin sermaye piyasasinin heniiz yari formda bile etkin olmadigini séylemek yanls olmayacaktir
(Kaderli ve Baskaya, 2012: 51).

Yapilan bu galisma ile, hem kar payi dagitim duyurularinin ilgili firmalarin hisse senetleri piyasa fiyatlari
Gzerindeki etkisi tespit edilebilecek hem de Tirkiye hisse senedi piyasasinin Etkin Piyasalar Hipotezi'ne gore ne
oOlgiide etkin olduguna dair 6nemli ¢ikarimlar yapilacaktir.

3.1. Olay Etiidii (Event Study) Yontemi Metodolojisi ve Onemi

Olay etlidli analiz yontemi ile yayinlanmis ilk calisma Dolley tarafindan 1933 yilinda gerceklestirilmistir (Cakir
ve Giilcan 2012: 82). Dolley bu ¢alismasinda, hisse senedi boliinmesinin fiyat Gzerinde nasil bir etkisinin oldugunu
incelemistir. 1930’lu yilardan 1960’ yillarin sonuna kadar ele alinan galismalarda olay etdinin karmasiklik
seviyesi artmistir. Bu zaman periyodu igerisinde, 1948 yilinda; Myers ve Bukey, 1956, 1957 ve 1958 yillarinda;
Barker, 1962 yilinda; Ashley tarafindan gesitli olay etiidi ¢alismalari yapiimistir. Fakat olay etlidl ¢alismasinda
yeni ufuklar acarak glinimuzde kullaniimakta olan olay etiidii metodolojisini sunan ilk calisma 1968 yilinda Ball
ve Brown tarafindan gerceklestirilirken bir baska ¢alisma da 1969 yilinda Fama, Fisher, Jensen ve Roll tarafindan
yapilmistir. Ball ve Brown (1968) gerceklestirdikleri calismada, firma kazancglarinin duyurulmasinin firma degerine
(hisse senetleri fiyatlari) etkisini arastirmistir (Campbell vd.,1997: 149-150).

Olay ettdi (event study), herhangi bir firma ile ilgili bir olayin, ilgili firmanin hisse senetleri fiyatlarini ne
yonde etkiledigini 6lgen bir tekniktir. Bu teknik glinUmuzde yaygin olarak kullaniimaktadir. Giiniimuzde kullanilan
metodolojiyi sunan ilk calisma Ball ve Brown tarafindan 1968 yilinda yapilmistir (Bekgioglu vd., 2004: 44).

Ulkemizde Borsa istanbul’a kote olmus biitiin firmalar, kendileriileilgili olumlu ya da olumsuz her tiir 6zel bilgiyi
Borsa istanbul’a bildirmek yani bu borsa araciligi ile bilgiyi herkese duyurmak zorundadir. Olay etiidii calismasi ile
aciklanan bu o6zel bilgilerin firmanin hisse senedi fiyatlari ne ydnde etkilendigi gézlem altina alinmig olur. Firma
aciklanan bu bilgi ile anormal bir getiri saglayacak mi? Agiklanan bilgiler firmanin piyasa degerini etkileyecek mi?
Boyle bir etkinin olup olmadigi olay etlidi (event study) yontemi ile incelenebilir (Kaderli, 2007:145).

Olay etdinin amaci, herhangi bir bilginin piyasaya ilk kez duyuruldugu tarih etrafinda yani olay tarihinde
(event day), anormal (excess return) getirinin saglanip saglanmadiginin tespit edilmesidir. Olay tarihi (event day)
olayin piyasaya ilk kez duyuruldugu tarihtir. Anormal getiri; bilginin kamuya duyurulmasi sonucunda, normal
sartlarda beklenen getiriden ya daha yiiksek ya da daha dusik olarak elde edilen getiridir (Rao, 1995: 189).
Ekonomistler, yasanan olumlu ya da olumsuz durumlarda hisse senetlerinin piyasa fiyatlarinda olusan degisimleri
olgmek isterler. Normalde bu 6lgiimler ¢ok zor ve uzun zaman periyotlarinda yapilabilecekken, olay etlidii yontemi
ile piyasa bilgilerini kullanarak kolay ve dar zaman periyotlari cergevesinde yapilabilir (Cambell vd., 1997:149).

Olay etlidii yontemi ¢ogu zaman ayni olayi yasayan bir¢ok firmanin (izerinde bu firmalarin olayin etkisi ile
hisse senetlerinin piyasa fiyatlarindaki degisimler gézlem altina alinir. Bir olay ettidii caligmasinin uygulanabilmesi
icin, yedi asamadan olusan siirecin tamamlanmasi gerekir (Campbell vd., 1997: 151):

1) Olayin tanimlanmasi,

2)  Secim kriterlerinin belirlenmesi,

3)  Normal ve anormal getirilerin hesaplanmasi,

4)  Tahmin asamasi; Deger bicme asamasi,

5)  Olgme ve sinama asamasi,

6) Deneysel sonuglarin ortaya konulmasi,

7) Degerlendirme, yorumlama ve sonuglandirma.

Bir olay etlidii (event study) calismasi gerceklestirilirken, olay tarihinin Oncesi ve sonrasini bir zaman
periyodu icerisinde ilgili tim firmalarin hisse senetlerinin fiili getiri oranlari ve beklenen getiri oranlari (Pazar

getirisi) hesaplanir. Her bir firmanin fiili getirisinden beklenen getirisi ¢cikarilarak her bir firmaya ait anormal getiri
hesaplanir. Anormal getiriler toplanarak firma sayisina béliinerek Ortalama Anormal Getiri (AAR) elde edilir.
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1 .
AAR = = XL eit

Yukaridaki formilde yer alan N simgesi, olay ettidiinde yer alan firma sayisini temsil eder. t elemani olay
etidinde hesaplanmakta olan toplam giinlerin sayisini temsil eder. t zamaninda kiimdilatif anormal getirinin
(CAR) hesaplanmasi igin, olay penceresinin basladigl glinden baslayarak butlin glinlerin ortalama anormal
getirilerinin toplanmasi gerekir.

CAR = ) ARt

Kumilatif Anormal Getiri (CAR), olay etiidi periyodu boyunca elde edilen anormal getirileri gosterir. Olay
etudi yontemi kullanilarak yapilan galismalarda nihai sonuglar CAR degerlerine gore yorumlanir (Roa, 1995: 190).

4. CALISMADA KULLANILAN VERI

Bu calismada 2016 yilinda, Uretim Sektériinde yer alan, BiST 100 Endeksine kote olan ve 2016 yilinda kar dagitimi
yapmis olan 31 firma Uzerinde olay etlidi galismasi yapilmistir. www.kap.gov.tr adresinden, 2016 yilinda BIST
100 Endeksine dahil olan ve kar dagitimi yapan firmalara ulagiimistir.

Tablo 1. Analize Tabi Tutulan Hisse Senetleri

Sira No Hisse Senedi Kodu Firma Adi
1 ADEL Adel Kalemcilik
2 AEFES Anadolu Efes
3 AKSA Aksa
4 ALKIM Akim Kimya
5 ARCLK Arcelik
6 ASELS Aselsan AS
7 AYGAZ Aygaz
8 BRISA Brisa
9 BRSAN Borusan Mannesmann Boru Sanayi ve Ticaret A.S
10 CCOLA Coca-Cola igecek A.S
11 CIMSA Cimsa Cimento San ve Tic. A.S.
12 ECILC Eczacibasi ilag San ve Tic A.S.
13 EGEEN Ege Endustri ve Tic A.S.
14 EREGL Eregli Demir ve Celik Fabrikalar T.A.S.
15 FROTO Ford Otomotiv San A.S.
16 GOLTS Goltas Cimento Goller Bolgesi Cimento San ve Tic A.S
17 GOODY Goodyear Lastikleri T.A.S.
18 KONYA Konya Cimento San A.S.
19 KORDS Kordsa Kord Bezi San ve Tic A.S.
20 OTKAR Otokar Otobiis Karoseri San A.S.
21 SISE T. Sise ve Cam Fabrikalari A.S.
22 SODA Soda Sanayii A.S.
23 TATGD Tat Konserve San A.S.
24 TOASO Tofas Turk Otomobil Fabrikasi A.S.
25 TRKCM Trakya Cam San A.S.
26 TTRAK Tirk Traktor ve Ziraat Makineleri A.S
27 TUPRS Tupras - Tiirkiye Petrol Rafinerileri A.S.
28 ULKER Ulker Gida Sanayi ve Ticaret A.S.
29 UNYEC Unye Cimento San ve Tic A.S.
30 VESBE Vestel Elektronik San ve Tic A.S.
31 YUNSA Yiinsa Yinli San ve Tic A.S.

Kaynak: www.isyatirim.com.tr
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Yukaridaki tabloda, olay etiidi ¢calismasina dahil olan tiim firmalar ve hisse sendi kodlari yer almaktadir.

Her bir firmanin kar dagitimi duyuru tarihi, olay glini (event day) olarak belirlenmistir. Her bir firmanin kar
dagitimi duyuru tarihine www.kap.gov.tr adresinden ulasiimistir

Zaman penceresi olarak, kar payr dagitimi duyuru tarihinden bes glin 6ncesi ve duyuru tarihinden bes gin
sonrasi belirlenmistir.

Olay tarihi

-5 0 45

Kar Payi Dagitim Duyuru Tarihi

Olay Penceresi

Sekil 1. Olay Penceresi

Bu calismada amag, firmalarin kar payi dagitimi yapacaklari bilgisini, borsa aracihigi ile kamuya duyurmalari
sonucunda ilgili firmalarin piyasa degerlerinde artis ya da azalis olup olmadigini tespit etmektir Yani kamuya
duyurulan, kar payi dagitilacag bilgisi, firmalarin hisse senedi getirileri (izerinde anormal getiriye neden olup
olmadigi arastirilmistir. Etkin Piyasalar Hipotezinin “yari-etkin formda glicli” piyasa hipotezine gore kamuya ilan
edilen bilgi ya da bilgilerin anormal getiriye neden olmamasi gerekmektedir. Boylelikle Tirkiye’de hisse senedi
piyasasinin yari-etkin formda ne kadar giiclii olduguna dair 6nemli gcikarimlar yapilacaktir.

Calismada bu genel analize ek olarak; ayni firmalar icin 2016 yilinda 2015 yilina gore kar payi dagitim oranini
artiran ve 2015 yilina gore kar payi dagitimini azaltan firmalar olarak iki gruba ayrilmistir. 2015 yilina gore kar payi
dagitimini artiran firmalarin, kar payi dagitim duyurusu sonucunda sagladigi Kimulatif Anormal Getiriler (CAR)
hesaplanmistir. 2015 yilina gore kar payi dagitimini azaltan firmalarin, kar payr dagitim duyurusu sonucunda
sagladigi Kimulatif Anormal Getiriler (CAR) hesaplanmistir. Bunlar igin ayri ayri ¢ikarimlar ve karsilastirmalar
yapilmistir.

5. HIPOTEZLER

H,: Firmalarin kar payi dagitimi yapacaklarini kamuya duyurmalar, ilgili firmalarin hisse senetleri fiyatlarinda
anormal getiriye neden olmaz yani firma degerinin etkilemez. H_icin CAR =0 olmalidir.

H,: Firmalarin kar payi dagitimi yapacaklarini kamuya duyurmalar, ilgili firmalarin hisse senetleri fiyatlarinda
anormal getiriye neden olur yani firma degerinin etkiler. H_ icin CAR=0 olmalidir.

6. ARASTIRMA BULGULARI

Analiz, 2016 yilinda iiretim sektoriinde yer alan, BIST 100 Endeksine kote olmus ve 2016 yilinda kar pay!
dagitimi yapacagini duyuran 31 firma Gzerinde yapiimistir. Olay tarihi “duyuru giinii” olarak belirlenmistir. Olay
tarihinden 5 gilin 6nce ve olay tarihinden 5 giin sonrasi igin beklenen dénemsel getiriler kullanilarak, Ortalama
Anormal Getiriler (AARt) ve Kimdulatif Ortalama Anormal Getiriler (CAR ) hesaplanmustir.

Tablo 2. 2016 Yilinda Kar Payi Dagitimi Yapacagini Duyuran Firmalara Ait Ortalama Anormal Getiriler (AAR) ve
Kiimiilatif Ortalama Anormal Getiriler (Olay Tarihinden 5 Giin Once ve 5 Giin Sonrasi igin)

Olay Tarihi AAR CAR,
-5 -0,0012 -0,0012
-4 0,0055 0,0043
3 0,0051 0,0093
-2 -0,0021 0,0073
-1 0,0087 0,0160
0 -0,0023 0,0137
1 -0,0029 0,0108
2 0,0087 0,0195
3 0,0055 0,0250
4 0,0028 0,0278
5 0,0041 0,0319
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Yukaridaki tablo incelendiginde, olay tarihinden itibaren gilinlik ortalama anormal getirilerin (AAR)) 0’dan
oldukga farkhhklar gosterdigi net olarak gortllyor. Asagida yer alan sekilde ilgili firmalarin Kiimulatif Ortalama
Anormal Getirilerinin olay tarihine duyarliigi sunulmustur.

KUMULATIFORTA LA

Sekil 2. Kar Payi Dagitimi Yapacagini Duyuran Firmalarin Kiimiilatif Ortalama Anormal Getirilerinin Olay
Tarihine Duyarlihg

Sekil 2 incelendiginde, firmalarin hisse senetlerinin olay tarihi itibariyle anormal getiri elde ettikleri cok net
bicimde gorilmektedir.

Arastirmalar sonucu elde edilen bulgular, firmalarin olay tarihi itibariyle hisse senetlerinin Kimdlatif
Ortalama Anormal Getirilerinin (CAR ) 0’dan pozitif ydnde farkl oldugunu gésteriyor. Bu sebeple H_ hipotezinin
reddedilip H, hipotezinin kabuline karar verilir. Yani firmalarin kar payi dagitimi yapacaklarini kamuya ilan
etmeleri ile firmalarin hisse senetleri anormal getiri saglamaktadir. Firmalarin kar payl dagitimi yapacaklarini
kamuya duyurmalart ile ilgili firmalarin piyasa degerinin arttigi (hisse senetlerinin anormal getiri sagladigi) tespit
edilmistir.

Asagida yer alan Tablo 3‘de ise 2015 yilinda kar pay1 6deme oranlari ile 2016 yilinda kar payl 6deme oranlari
hesaplanmistir. Daha sonra da firmalar, Sekil 3'de goruldigi sekilde, 2016 yilinda 6dedigi kar payini 2015 yilina
gore arttiran ve 2016 yilinda 6dedigi kar payini 2015 yilina gore azaltan firmalar olmak tzere siniflandiriimistir.
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Tablo 3. 2015 Yili Kar Payi Odeme Oranlari ile 2016 Yili Kar Payi Odeme Oranlari

ADEL 0,1235 0,3363 0,2128
AEFES 7,9910 1,8720 -6,1190
AKSA 1,3287 1,3960 0,0673
ALKIM 1,3231 0,6737 -0,6494
ARCLK 0,8035 0,2460 -0,5575
ASELS 1,0621 0,2796 -0,7825
AYGAZ 0,8602 1,4289 0,5687
BRISA 3,9602 5,2247 1,2645
BRSAN 11,5253 2,1836 -9,3417
CCOLA 1,3595 0,3668 -0,9927
CIMSA 0,9419 0,8312 -0,1107
ECILC 10,9752 15,9129 4,9377
EGEEN 0,0355 0,0284 -0,0071
EREGL 3,9361 6,7759 2,8398
FROTO 0,2900 0,3153 0,0253
GOLTS 0,1768 0,3779 0,2011
GOODY 0,0560 7,4939 7,4379
KONYA 0,2035 0,5085 0,3050
KORDS 4,7937 1,3574 -3,4363
OTKAR 0,3318 1,3816 1,0498
SISE 1,0916 2,3843 1,2927
SODA 0,2362 2,0933 1,8571
TOASO 1,0593 0,4574 -0,6019
TRKCM 1,6099 1,4068 -0,2031
TTRAK 0,1818 0,2912 0,1094
ULKER 1,2442 0,6936 -0,5506
UNYEC 4,8972 4,5242 -0,3730
VESBE 2,7482 0,7798 -1,9684

Firmalar, 2016 yilinda 6dedigi kar payi oranini 2015 yilina gore arttiran firmalar ve 2016 yilinda 6dedigi kar
payi oranini 2015 yilina gore azaltan firmalar olarak iki kategoriye ayrilmistir. Bu firmalar asagidaki haliyle Tablo

4’de sunulmustur.
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Tablo 4. 2016 Yili Odedigi Kar Payi Oranini 2015 Yilina Gore Arttiran Firmalar ve 2016 Yili Odedigi Kar Payi
Oranini 2015 Yilina Gore Azaltan Firmalar Firmalarin Listesi

2016 Yilinda Odedigi Kar Payi Oranini 2015 | 2016 Yilinda Odedigi Kar Payi Oranini 2015 Yilina
Yilina Gore Arttiran Firmalar Gore Azaltan Firmalar Firmalar
ADEL AEFES
AKSA ALKIM
AYGAZ ARCLK
BRISA ASELS
ECILC BRSAN
EREGL CCOLA
FROTO CIMSA
GOLTS EGEEN
GOODY KORDS
KONYA TOASO
OTKAR TRKCM
SISE ULKER
SODA UNYEC
TATGD VESBE

2016 yilinda kar payr dagitimi yapacagini kamuya duyuran (olay tarihi) ve 2015 yilina gore kar payi dagitim
oranini artiran firmalarin hisse senetlerinin olay tarihinden 5 giin 6ncesi ve 5 giin sonrasl zaman periyodu igin
glnluk fiili getiri oranlari hesaplanmistir. Bu getiri oranlari da kullanilarak firmalara iliskin ortalama anormal

getiriler ve kimdlatif ortalama anormal getiriler bulunmustur. Tablo 5’de sunulmustur.

Tablo 5. 2016 Yilinda Kar Payi Dagitimini 2015 Yilina Gére Arttiran Firmalarin Kiimiilatif Ortalama Anormal

Getirileri
2016 YILINDA KAR“PAY_I DAGITIMIN ORANINI 2015 YILINA G@RI—; ARTIRAN FIRMALARIN
KUMULATIF ORTALAMA ANORMAL GETIRILERI (CARt)
OLAY GUNU AAR CAR,
-5 -0,0023 -0,0023
-4 0,0079 0,0056
-3 0,0088 0,0144
-2 -0,0039 0,0106
-1 0,0121 0,0227
0 -0,0084 0,0143
1 -0,0095 0,0048
2 0,0077 0,0125
3 -0,0086 0,0039
4 0,0030 0,0069
5 0,0136 0,0205

Tablo 5 incelendiginde, olay tarihi itibariyle, firmalarin hisse senetlerinin kiimilatif ortalama anormal
getirilerinin (CAR ) 0’dan pozitif yénde farklilastigi gériliyor. Bu durumda H_ hipotezinin reddedilip, H, hipotezinin

kabul edilmesine karar verilir.

2016 yilinda kar payi dagitimi yapacagini duyuran (olay tarihi) ve 2015 yilina gére kar payi dagitim oranlarini
artiran bu firmalarin hisse senetlerinin kiimalatif ortalama anormal getirilerinin (CAR ) olay tarihine olan duyarliligi

Sekil 3'de sunulmustur.

177




ANORMAI
[=

MA

GETIRI

KUMULATIF ORTALA

4 3 2 1 0 1 2 3 4

00050

OLAY TARIHI

Sekil 3. 2016 Yilinda Kar Payi Dagitimini 2015 Yilina Gére Artiran Firmalarin Kiimiilatif Anormal Getirilerinin
Olay Tarihine Duyarlihigi

Sekil 3 incelendiginde, olay tarihi itibariyle ilgili firmalarin hisse senetlerinin anormal getirilerinin artis
trendinde oldugunu goriilmektedir. ilgili firmalarin anormal getiri sagladiklarinin ancak saglanan anormal getiri
dizeyinin duslik seyrettigi goze carpmaktadir.

2016 yilinda kar payi dagitimi yapacagini kamuya duyuran (olay tarihi) ve 2015 yilina gore kar payi dagitim
oranini azaltan firmalarin hisse senetlerinin olay tarihinden 5 giin dncesi ve 5 glin sonrasi zaman periyodu igin
glnluk fiili getiri oranlari hesaplanmistir. Bu getiri oranlari da kullanilarak firmalara iliskin ortalama anormal
getiriler ve kiimilatif ortalama anormal getiriler bulunmustur. Asagida yer alan Tablo 4.5’de sunulmustur.

Tablo 6. 2016 Yilinda Kar Payi Dagitimini 2015 Yilina Gére Arttiran Firmalarin Kiimiilatif Ortalama Anormal

Getirileri
OLAY GUNU AAR CAR

-5 0,000951 0,001

-4 0,0049 0,0059
-3 0,001791 0,0076
-2 0,000754 0,0084
-1 0,008253 0,0166
0 0,002738 0,0194
1 0,00421 0,0236
2 0,010233 0,0338
3 0,01737 0,0512
4 0,002535 0,0537
5 -0,00566 0,0481

Tablo 6 incelendiginde, olay tarihi itibariyle, firmalarin hisse senetlerinin kiimilatif ortalama anormal
getirilerinin (CAR ), pozitif yonll olmak tizere 0’dan ¢ok biytk farliliklar gosterdigi goruliiyor. Kiimlatif ortalama
anormal getirilerinin, olay tarihinden 6nce 0’a daha yakin pozitif farkhilasma goriliyorken, olay tarihinden sonra
0’dan buyik gok biylk pozitif ydnde farklilagma oldugu gériliyor. Bu durumda H, hipotezinin reddedilip, H
hipotezinin kabul edilmesine karar verilir.

1

2016 yilinda kar payi dagitimi yapacagini duyuran (olay tarihi) ve 2015 yilina gore kar payi dagitim oranlarini
azaltan bu firmalarin hisse senetlerinin kiimilatif ortalama anormal getirilerinin (CAR) olay tarihine olan
duyarhhgi Sekil 4’de sunulmustur.
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Sekil 4. 2016 Yilinda Kar Payi Dagitimini 2015 Yilina Gore Azaltan Firmalarin Kiimiilatif Anormal Getirilerinin
Olay Tarihine Duyarlihigi

Sekil 4. incelendiginde, ilgili firmalarin hisse senetlerinin olay tarihinden itibaren yiksek dizeyde anormal
getiri sagladiklari gbze carpmaktadir. Olay tarihi 6ncesi anormal getirilerde yine artis trendi hakimdir fakat olay
tarihi sonrasinda bu getiri oranin ¢ok yikseldigi tespit edilmistir.

7. SONUC VE ONERILER

Firmalar kar payi dagitimi yapacaklari bilgisini borsa araciligl ile kamuya bildirir. Bu ¢alismada, firmalarin
kar payi dagitimi yapacaklari bilgisinin kamuya bildirilmesi sonucunda ilgili firmalarin hisse senetlerinin piyasa
fiyatlarinin anormal getiri saglayip saglamadigi olay etlidii yontemi kullanilarak test edilmistir.

Olay tarihi, firmalarin kar pay! dagitacagini kamuya duyurdugu tarih olarak belirlenmistir. Olay gliniinden 5
glin 6nce ve 5 giin sonrasi igin ilgili firmalarin fiili getirileri ve beklenen getirileri hesaplanmistir. Fiili getirilerden
beklenen getiriler ¢ikarilarak her bir firmanin giinlik anormal getirileri bulunmustur. Hesaplanan bu veriler ile
firmalarin ortalama anormal getirileri (ARR) ve kimulatif anormal getirileri (CAR) hesaplanmistir.

Elde edilen bulgular, firmalarin kar payl dagitim duyurularinin, ilgili firmalarin hisse senedi getirilerini
etkiledigi gosteriyor. Yapilan ¢alismalar sonucunda, firmalarin hisse senetlerinin pozitif anormal getiri saglamis
olduklari tespit edilmistir. Bu genel analizden sonra ayni firmalar 2015 yilina gore kar payi dagitimini azaltan
ve artiran firmalar olmak tzere iki gruba ayriliyor. 2016 yilinda 2015 yilina nazaran kar payl dagitimini azaltan
firmalarin hisse senetlerinin yiiksek oranda pozitif anormal getiri sagladiklari gbze carpmaktadir. Yine ayni sekilde
2016 yilinda 2015 yilina nazaran kar payi dagitimini artiran firmalarin hisse senetlerinin pozitif anormal getiri
sagladiklar tespit edilmistir.

Gergeklestirilen calismalar ve elde edilen bulgular sonucunda, Kiimlatif Anormal Getiriler (CAR ), 0’dan farkli
oldugu icin test edilen hipotezlerden H_ hipotezinin reddedilip, H, hipotezinin kabul edilmesine karar verilir.

H,: Firmalarin kar payi dagitimi yapacaklarini kamuya duyurmalari, ilgili firmalarin hisse senetleri fiyatlarinda
anormal getiriye neden olmaz yani firma degerinin etkilemez. H_i¢in CAR =0 olmalidir.

H,: Firmalarin kar payi dagitimi yapacaklarini kamuya duyurmalari, ilgili firmalarin hisse senetleri fiyatlarinda
anormal getiriye neden olur yani firma degerinin etkiler. H, icin CAR#0 olmalidir.

Bu calisma sonucunda elde edilen bulgular, gerek Tirkiye’de yapilan calismalarin bulgulariyla gerekse
yabanci lkelerde yapilan ilgili galismalarin bulgulariile 6rtistigi gorilmektedir. Yani firmalarin kar payi dagitimi
yapmalarinin, ilgili firmalarin piyasa degerleri Gzerinde etkili oldugu tespit edilmistir.

Etkin piyasalar hipotezine gore, piyasanin etkin ya dayari glicli formda etkin olabilmesi igin, firmalar tarafindan
kamuya aciklanan higbir bilginin ilgili firmalarin hisse senetlerinde anormal getiriye sebep olamamasi gerekir.
Dolayisiyla, Borsa istanbul’'un heniiz yari giiclii formada bile etkin olmadigini séylemek yanls olmayacaktir.
Tirkiye hisse senedi piyasasinda, firmalar kamuya duyurduklari bilgilerden faydalanarak, kisa vadede anormal
getiriler elde etmektedir. Ulkemiz piyasasina yonelik olarak yapilmis olan diger calismalarda da benzer sonuglar
elde edilmistir.
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