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OZET

Firmalarin temettii 6demeleri, firma degerini etkileyen en onemli unsurlardan
birisidir. Ciinkii yatiruimcilar istikvarli temettii 6deyen firmalarin hisse senetlerine
deger verirler. Bu nedenle, bir firmanin temettii dagitacagini agiklamast,
yatirimcilarin o firmanin hisse senedini talep edecegi, yani o hisse senedinin
fivatimin artacagr anlamina gelebilir. Ote yandan, etkin piyasalar hipotezi, 'vari
gliclii formda etkin 'bir piyasada kamuya agik firmalara ait bilgilerin yardimiyla
fazla(anormal) bir getiri orant elde edilecegini, yani temettii 6demesi gibi onemli
bir duyurunun dahi firmamn hisse senetlerinin degeri iizerinde bir etki
yaratmayacagint savunmaktadir. Bu c¢alismamin amaci, firmalarin dagitacag
temettiilere iligkin duyurularimin, ilgili firmann getiri oranlart iizerinde nasil bir
etki yaratacaginin Olay ¢alismasi (Event Study) yontemiyle ortaya konulmasidur.
Uygulama, 2016 yilinda Temettii 6deme duyurusu yapan ¢imento sektoriinde Borsa
Istanbul’da islem goren girketler iizerinde yapimistir. Yapilan uygulama
sonucunda, temettii odeme duyurularinin ilgili firmalarin hisse senedi fiyatlarini
etkiledigi tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Temettii Odeme Duyurulari, Olay Calismas: Yontemi, Anormal
Getiri, Borsa Istanbul, Etkin Piyasalar Hipotezi

Jel Kodlar:: G10, G11, G14

MEASURING THE EFFECT OF DiVIDEND PAYMENT
ANNOUNCEMENTS ON STOCK PRIiCES: AN APPLICATION iN
STOCK EXCHANGE iSTANBUL

ABSTRACT

The dividend payments of the companies are one of the most important factors
affecting the firm values. Because of the fact that investors value stocks of
companies which makes stable payment dividends. For this reason, when it is
announced that a firm will pay dividends may mean that investors will demand that
company shares / firm's stocks, which means that the price of that company shares
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/ stocks will increase. On the other hand, the efficient market hypothesis argues that
an excess rate of return will be achieved with the help of publicly available firm
information in a 'semi-strong form effective’ market, meaning that even an
important announcement such as dividend payment will not have an impact on the
value of the firm's stocks. The aim of this study is to reveal how the announcements
of the firms to distribute dividends will have an impact on the rates of return for the
relevant firm by way of the Event Study method. The research has been done on
companies traded in the Istanbul Stock Exchange in the cement sector, which made
the announcement of the payment of dividends in 2016. As a result of the research,
it was determined that dividend payment announcements affected the share prices
of the related firms.

Key Words: Divident Payment Announcement, Even Study Method, Abnormal
Return, Istanbul Stack Exchange, Efficient Market Hypothesi

Jel Classification: G10, G11, G14
1.GIRIS

Temettli diger adiyla kar payi, bir sirketin bir yillik faaliyet donemi
sonucunda elde ettigi, Net Donem Kar1 lizerinden (yasal karsiliklar ¢ikarildiktan
sonra) dagittiklar1 ve ortaklarin sirkette sermayelerinin bulunmasi karsiliginda elde
ettikleri getiridir.

Anonim sirketlerin temettli O6demeleri genellikle Mayis ay1 sonuna kadar
gerceklesmektedir. Ciinkli anonim sirketlerin temettii 6demeler icin “hesap
donemini takiben 5. ayin sonuna kadar” zorunlulugu bulunmaktadir.

Temettiiler iki sekilde dagitilmaktadirlar;
1- Nakit olarak ortaklara 6denen temettiiler.

2- Bedelsiz Sermaye artirimina dahil edilerek karsiliginda yeni senet dagitilan
temettiiler.

Firmalarin temettii 6deme politikast genellikle; istikrarli temettii ddemesi,
artislar yaparak temettii 6demesi, ekstralarla temettii 6demesi olmak iizere ti¢ farkl
sekilde olmaktadir. Bunlar arasinda en ¢ok goriileni ise, istikrarli temettii 6deme
politikasidir. Nedeni, yatirimcilar degerlendirmelerinde uzun vadede bir firmanin

temettli dagitiminin istikrarini da goz oniinde bulundururlar(Kaderli ve Bagkaya,
2012:152).

Giliniimiiz de bir firmanin temettii 6deyip O0dememesi, 0denen temettii
paylarinin ne sekilde ve istikrarli olup olmamasi gibi faktorler yatirnmcilarin, hisse
senedine yatirim kararlarini etkilemektedir. Firmalarin temettii dagitimi yapacagina
iliskin duyurulari, yatirimciya ilgili firmanin hisse senedini almas1 yoniinde tesvik
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edici bir etki yaratabilecegi gibi gecmis donemlerdeki temettli dagitimlarinda ki
istikrarsizliklar vb. nedenler ile satis yoniinde de etkileye bilecektir.

Bu ¢aligmayla, temettli dagitimi duyurularinin ilgili firmalarin hisse senetleri
izerindeki etkisi Ol¢iilebilerek, Tiirkiye hisse senedi piyasasinin ¢imento sektoriine
ne Olgtide etki ettigi konusunda 6nemli bulgular elde edilecektir.

2.LITERATUR INCELEMESI

Temettli dagitim duyurularinin hisse senedi fiyatlarima etkisi konusunda
yapilmis yerli ve yabanci bir¢ok ¢calisma bulunmaktadir.

Ball, Brown ve Finn (1977) 1960-1969 yillar1 arasinda aylik hisse
senedi verilerini kullanarak hisse senetlerinin bedelsiz olmasi ya da boliinmesi gibi
duyurularin hisse senedi fiyatlarina etkisini incelemistir. Arastirma bulgularina
gore, temettli dagitim duyurularinin hisse senetleri fiyatlarinda istatistiksel olarak
etkisi olmadig1 sonucuna varmistir.

Ahorony ve Swary (1980) 1963-1976 yillarin1 kapsayan 140 firma ile
yaptiklar1 ¢alismada, temettii dagitimlarinin ilan edildigi tarihte, firmalar iki alt
gruba boliinmiistiir. Birinci grup, temettiiniin azalacagi, ikinci grup ise temettiiniin
artacagini ilan eden firmalardir. Bu c¢alisma sonucunda, birinci grubun hisse
senetleri degerleri, duyurunun yapilmasindan 6nceki tarihte ve duyuru tarihinde
onemli Ol¢iide diiserken, temettiiniin artacagini duyuran firmalarin grubuna ait hisse
senetlerinde yilikselme meydana geldigi sonucuna varmaistir.

Asquith ve Mullins (1986) yapmis oldugu calismada, 1964-1980 yillarinda
168 firma iizerinde temettii duyurularinin, hisse senetleri fiyatlar: iizerine etkisini
incelemis ve temettii politikasinin piyasa i¢in pozitif bir bilgi icerdigini
savunmustur.

Kalay ve Lowenstein, (1986) 1981 yilina ait 72-76 firma arasinda yapmis
oldugu caligmada temettli duyurularinin oncesinde ve sonrasinda hisse senetleri
fiyatlarina etkisini incelemis ve piyasanin geciktirilen temettii duyurularinin negatif
bir bilgi olarak algilandigini1 yorumlamustir.

Kalay ve vd. (1993), aylik olarak hesaplanan temettli verimlerini haftalik
olarak hesap ederek gelistirilmis bir Litzenberger ve Ramaswamy testi
uygulamislardir. Calismalarini, Miller ve Scholes'un elestirilerini de géz 6niinde
bulundurarak temettii ilam1 ve c¢ikarimlarini iceren haftalar1 orneklemlerinden
cikarmislardir. Orneklemin bu sekilde belirlenmesiyle temettii ilaninin ve
cikarimlarin  hisse senedi getirisi lizerindeki etkileri en aza indirgenmeye
calisilmigtir. (Lease vd. 2000:56).

Karaagag¢’in (1997) yapmis oldugu ¢alismada, temettii dagitim duyurularinin
ilan tarihinde temettii artis1 durumunda yatirimeilarin fazla getiri elde etmesini
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saglarken azaligt durumunda tam tersi bir durum s6z konusu oldugunu, sabit
temettli 6demesi durumunda yatirimcilarin ilan tarihinde ne kir ne zarar elde
ettigini savunmustur. Sonug¢ olarak, temettii duyurularinin hisse senedi fiyatlarim
onemli Ol¢iide etkilemedigi hatta duyuru tarihinde negatif tepki veren firmalarin
yliksek oldugunu sonucuna varmustir.

Muradoglu ve Aydogan (1999), 1988-1994 yillar1 arasinda istanbul Hisse
Senetleri Borsasinda islem goren hisselere ait temettii bedelli sermaye artirimi
duyurularmin, hisse fiyatlarina etkisini inceledikleri ¢alismalarinda 1993-1994
yillart arasindaki duyurularin (-30, +30 isgiinii) araliginda pozitif anormal getiri
sagladigini sonucuna varmislardir.

Tatari’nin (1999) yaptig1 ¢alismada, 1995-1997 yillar1 arasinda BIST’de
islem goren tiim firmalarin temettii duyuru tarihleri ve hisse senedi getiri verileri
kullanilmistir. Bu ¢alismanin sonucuna gore, nakit temettii dagitiminda duyuru
tarithi oncesinde pozitif bir egilim s6z konusu olduguna, nakit temettii dagitiminin
yatirimcilar agisindan pozitif bir etki olusturdugu yarattigin1 sonucuna varmistir.

Boehme and Sorescu’nun (2000) yaptigi arastirmada, temettii dagitimi
duyurusunun ilan edildigi tarihte olumlu etki olusturdugu ve uzun vadeli
performans beklentisi olugturarak asir1 performans sergilendigini belirtmistir.

Ozer ve Yiicel (2001), 1990- 1996 yillar1 arasinda hisseleri BIST *de islem
goren firmalarin yaptig1 686 bedelli, bedelsiz ve bedelli bedelsiz sermaye artirimi
ilaninin hisse fiyatlarina etkisini arastirdiklar1 ¢alismalarinda, olay calismast
yontemini ile olay tarihi Oncesi ve sonrasi giinlerde istatistiksel olarak anlamli
pozitif anormal getiriler oldugunu bulmuslardir. Ancak sermaye artirimi tiirlerine
gore yatirimceilarin tepkilerinin farklilik olmadigi sonucuna varmislardir.

Adaoglu (2006), 1994- 1999 yillar1 arasinda Istanbul Hisse Senetleri
Borsasinda olumlu ve olumsuz duyurularin hisse senetleri piyasasina olan etkilerini
aragtirdigt c¢alismasinda, piyasada olumlu haber olarak yorumlanan bedelsiz
sermaye artirimi duyuru tarihi ve takip eden 2 isgiinii stiresince (0,12 ), istatistiksel
olarak anlamli pozitif kiimiilatif anormal getiri sagladigini, 3. giin ile 5. giin
arasindaki periyotta istatistiksel olarak anlamli olmayan negatif ortalama anormal
getiri saglandigin1 belirtmistir. Bedelsiz sermaye artirimi duyurusunun yapildigi
giin ve sonrasindaki 5 giinliik periyot (0,+5) degerlendirildiginde ise pozitif
kiimiilatif anormal getiri elde edildigini ancak istatistiksel olarak anlamli
olmadigini belirtmistir.

Bayazith, Kaderli ve Giirel’in (2006) yaptiklar1 bir calismada temettii
dagitma duyurularinin firmalarin hisse senedi getirilerine etkisini BIST ye kayitht
tags ve topraga dayali sanayide faaliyette bulunan bazi firmalar {izerinde
Olctimlemisler ve temettii dagitma duyurulariin firmalarin hisse senedi getirilerine
bir etkisinin var oldugu sonucuna varmiglardir.
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Raja ve Sudhahar (2010), 2000- 2007 yillar1 arasinda Hindistan’da bilisim
teknolojileri sektoriindeki firmalarin bedelsiz sermaye artirimi duyurularinin, hisse
senedi fiyatlarina olan etkisini incelemislerdir. Bombay hisse senetleri borsasinda
islem goren 43 firma iizerine yaptiklar1 arastirma sonuglarina gore; bilisim
teknolojileri sektoriindeki firmalarin hisse senetleri bedelsiz sermaye artirimi
duyurusu yapildig1 giin ve ertesi giinii anlamli pozitif ortalama anormal getiri
saglamaktadir. Duyurunun etkisi 15 giin devam etmekle beraber en yiiksek ortalama
pozitif anormal getiri duyurunun yapildigi giin meydana gelmistir.

Kaderli ve Bagkaya (2012: 62), halka acik firmalarda kar payr dagitim
duyurularinin, ilgili firmanin getiri oranlar tizerinde nasil bir etki yaratacaginin,
olay etiidii yontemiyle ortaya konulmustur. Temettii dagitimi istikrarli olan
sirketlerde gegmis donemlere gore temettii ddemelerini artiracagl duyurularinin,
olay tarihi etrafinda pay senedi fiyatlarim1 ve getirilerini artirdigt sonucuna
ulagmistir. Bunun yani sira zaman dilimi genisledikce, bu etki tamamen yok
olmakta ve olumsuz bir etkiye doniis yapmaktadir. Gegmise gore temettii
O0demelerini azaltacagini duyuran sirketlerin ise duyurunun hemen ardindan
anormal getirilerinde ciddi diisiisler yasadiklar1 belirlenmis ve bu nedenle temettii
Odemelerini azaltacagimi duyuran sirketlerin pay senetlerinin orta vadede elde
bulundurulmamasi gerektigi sdylenmistir.

Eyiiboglu ve Bulut (2014), Ocak 2003-Aralik 2012 dénemi icin BIST-30’da
islem goren sirketlerce duyurulan haberlerin hisse performansina etkileri (event
study) yonteminden yararlanilarak yapilan analiz ile incelenmistir. Yapilan
caligmanin sonucunda, ortalama asir1 getiriler (ARR) agisindan olay giini
yatirimcilarin en ¢ok operasyonel, finansal ve yeniden yapilanmaya iliskin
haberlere kars1 duyarli oldugunu ortaya koymustur.

Kog (2016), 2009-2015 yillar1 arasinda alt1 yillik donemde temettii dagitimi
yapan BIST (Borsa Istanbul) 50 Endeksinde yer alan 32 sirket de, yatirrmcinin
“sirketin  temetti dagitimi  bilgisini” bir isaret olarak degerlendirip
degerlendirmedigini analiz etmistir. Panel veri regresyon analizi kullanilan
caligmada; BIST 50°de yer alan 32 sirket icin isaret verme teorisi dogrulanmistir,
sirket yoneticileri, sirketin mevcut ya da potansiyel yatirimcilarina sirketin durumu
hakkinda temettli dagitimini bir isaret olarak kullanmakta oldugu sonucuna
ulasiimustir.

Eraslan ve Kog¢ (2017), 2005-2015 yillar1 arasindaki pay senetleri Borsa
Istanbul’da islem géren ve ¢imento sektdriinde faaliyet gdsteren 15 firmanm yillik
finansal verilerini panel veri analizi yontemleri kullanilarak analiz yapmus, kar pay1
o0demelerinin hisse basina kara pozitif yonde etkisinin oldugu sonucuna varmislar.
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3.UYGULAMA
3.1.Calismanmin Amaci ve Kapsami

Calismada temel olarak, hisse senetleri BIST’de islem goren cimento
sektorlinde faaliyet gdsteren isletmelerin temettii 6deme duyurularinin hisse senedi
getirilerini ne yonde etkilediginin “olay ¢alismas1” yontemiyle analiz edilmesi
amaclanmistir. Diger bir ifadeyle, s6z konusu kar payr 6deme duyurusunun
isletmelerin hisse senetlerinden anormal getirilerin elde edilip edilemeyecegi
aragtirilacaktir. Boylece Onceki yapilan calismalara farkli bir alanda katki
saglanmis olacaktir.

Bu calismanin kapsamini, hisse senetleri BIST de islem géren firmalardan
2016 yilinda temettii 6deme duyurusu yapan ¢imento sektoriinde faaliyet gosteren
firmalar olusturmaktadir. Bilindigi gibi Tiirkiye’de borsaya kayitli tiim firmalar,
kendileri ile ilgili ve sonuglar1 kamuyu ilgilendiren olumlu ya da olumsuz her tiirlii
bilgiyi BIST aracilig: ile herkese duyurmak zorundadir. Ciinkii “Etkin Piyasalar
Hipotezi”ne gore bir piyasanin ‘“yan-giiclii formda” etkin olmasi halinde, o
piyasada kamuya agiklanan firmalara 6zel bilgiler yardimiyla anormal bir getiri
elde edilemeyecegini savunmaktadir (Hirt ve Block, 2006:259; Karan, 2004: 267-
273). Ancak piyasalarin etkin olmamas1 durumunda ise kamuya ag¢iklanacak bu tiir
bilgiler araciligiyla yatirnmeilar anormal getiriler elde edebileceklerdir. Bu nedenle,
bir firmanin temettii 6deme duyurusuna dair agiklamada bulunmasi, piyasanin
etkinlik derecesine bagli olarak olumlu veya olumsuz etki olusturabilecektir.

Calisma kapsaminda yer alan sirketlerin hisse senetlerine ait bilgiler, Borsa
Istanbul’'un web sitesinden http://www.borsaistanbul.com/ Temettii 6deme
duyurular1 ise Kamuyu Aydinlatma Platformu’nun web  sitesinden

https://www.kap.org.tr/ temin edilmistir. S6z konusu ¢alisma kapsaminda yer alan

firmalara ait bilgiler agagidaki tabloda yer almaktadir.

Tablo 1.2016 Yilinda BiST Endeksi Cimento Sektiriinde Olan Sirketlere Iliskin
Bilgiler ve Olay Tarihleri

Sirketler Olay Tarihinde BorsalOlay Tarihi
Adana 81,358 24.03.2016
Cimsa 75,201 25.02.2016
Goltas 85,3 27.04.2016
Konya 32,917 30.03.2016
Nuhcm 32,917 30.03.2016
Unyec 81,776 22.03.2016
Bucim 31,344 28.03.2016

Kaynak https://www.kap.org.tr/tr/bist-sirketler Erisim Tarihi: (27.06.2016).
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Calismanin uygulama kisminda oncelikle. Her bir sirket icin 6rnek olay
olarak belirlenen Temettii 6deme duyurularinin agiklandigi giiniin 10 giin 6ncesi ve
10 giin sonrasini kapsayan giinliik hisse senedi fiyatlari elde edilmistir. Bu giinliik
fiyatlardan yararlanilarak da olay calismasi i¢in gerekli hesaplamalar yapilmis ve
sirketlerin yapmis olduklar1 temettii 6deme duyurularinin, ilgili sirketlerin hisse
senetlerinde anormal bir getiri saglayip saglamadigi ortaya konulmaya caligilmistir.
Olay penceresinin uzun secilmesi istatistiksel olarak caligmanin giicilinii
azaltabilmekte ve olaym anlamliligi hakkinda yanls degerlendirmelere neden
olabilmektedir. Buna karsin olay penceresinin kisa olmasin olayin énemli etkilerini
net olarak yansitabilir. Bu ¢alismada temettii 6deme duyurularinin kisa dénem
performanslar1 (duyurunun ilan tarihten 10 giin 6ncesi ve 10 giin sonrasi fiyatlarini
kapsayacak sekilde) toplam 21 giinliik fiyatlar1 kapsayacak sekilde incelenmistir.
Bu siirenin olay tarthinden 10 giin 6nce ve 10 giin sonraki donemini kapsamasinin
nedeni hisse senedi fiyatlarinin olaya duyarliligin1 daha saglikli bir bigimde
Olcebilmektir. Cilinkii donem uzadik¢a borsay etkileyebilecek diger haberlerin de
ilgili hisse senetleri fiyatlar1 iizerinde etki yaratabilecegi Varsayilmaktadir
(Sakarya, 2011: 152).

3.2.Calismanin Yontemi

Calisma esas olarak olay ¢aligmasi (event study) tizerine kurulmustur. Event
Study belirli bir olayin varlik getirisi iizerine etkisinin gozlemlenebilmesini
saglamaktadir. Event Study yoOnteminin hedefi makroekonomik bir olaya dair
bilginin yatirnmcilara ulagmasina piyasanin tepkisini olay giiniiniin oncesi ve
sonrasinda anormal getirileri analiz ederek incelmektir. Buna ilaveten bu yontem
bize piyasa etkinligini yani fiyatlarin tam olarak mevcut bilgiyi yansitip
yansitmadigini 6lgmemizi saglamaktadir. Piyasa Etkinligi Hipotezi piyasaya gelen
bir duyurunun beklenmeyen bir kisminin oldugunu ve sadece beklenmeyen kismin
piyasada etkisi olacagini belirtmektedir. Eger piyasa etkinse enflasyona bagl
beklenmeyen bir durum yani sok oldugunda varlik fiyatlarinda hemen bir tepkinin
olmasi gerekecektir. Eger olay meydana geldikten sonra anormal getiriler devam
ediyorsa veya piyasa olay anindan once tepki veriyorsa o piyasanin etkinliginden
s0z edilemez. Bu sebeple piyasa etkinligi kavrami makroekonomik olaylarin
piyasayr nasil etkilediginin anlasilmasi acisindan Onemlidir.(Belen ve
Gilimrah,2016:434).

Olay calismas1 yonteminin kullanilabilmesi i¢in olayin, olay zamaninin ve
olay penceresinin tanimlanmasi gerekmektedir. Bu ¢aligmada da incelemeye konu
olan olay “Temettii 6deme duyurular1”, olayin gerceklesme zamani ise temettii
odemelerinin ilan edildigi tarih olarak belirlenmistir. Olay penceresi olarak da,
olayin duyuruldugu tarihin 10 giin 6ncesi ile 10 giin sonrasi olarak belirlenmistir.
Olay ¢alismas1 yedi adimda gergeklestirilir: olay tanimlanir, kriter segilir, normal
ve anormal getiriler hesaplanir, siire¢ tahmin ve test edilir, ampirik sonuglar elde
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edilir yorum ve degerlendirme yapilir (Mazgit,2013:230).

Anormal getiriler matematiksel olarak asagidaki gibi formiile edilebilir
(Bartholdy vd., Peare, 2006:3; Tuominen, 2005:50; Chan - Lau, 2001:8-9);

Anormal Getiri (AR1) = Fiili Getiri Orani1 - Pazar Getiri Orani

ARt = Rit - Rmt ®

Esitlikteki, ARit i hisse senedi i¢in t gliniindeki anormal getiriyi, Rit i hisse
senedinin t gliniindeki fiili getirisini, Rmt 1 hisse senedinin t giiniindeki pazar
getirisini (Normal beklenen getiriyi) gostermektedir.

Yukarida ifade edilen Fiili Getiri(RitHisse Senedi Getirisi) ise asagidaki
esitlik (2) yardimryla hesaplanabilir;

Rit = (D+Pit - Pit-1) / Pit-1 @

Esitlikteki, Rit 1 hisse senedinin t giiniindeki fiili getirisini, Pit 1 hisse senedinin t
giinii kapanis fiyatini, Pit-1 i hisse senedinin t - 1 giinii kapanis fiyatin1 ve D ise i
hisse senedinin t giiniinde 6denen kar payin1 gostermektedir. Pazar getiri orani ise
asagidaki gibi hesaplanabilir;

Rmt = (h - It-1) / It-1 ©)

Esitlikteki, Rmtpazara iliskin giinliik getiriyi, It BIST 100 Endeksinin t
giiniindeki kapamis degerini, It1BIST 100 Endeksinin t -1 giiniindeki kapanis
degerini gostermektedir (Sakarya,2011, s.47).

Esitlik 1°deki pazar getiri orani, diger bir ifadeyle anormal getiri
tanimlanmadan 0nce, bir normal getiri modeli belirlenmelidir. Olay ¢aligmalarinda,
piyasa modeli, sabit beklenen getiri modeli, sermaye varliklarini fiyatlandirma
modeli, arbitraj fiyatlama modeli gibi ¢esitli modeller kullanilmaktadir (Kaderli,
2007, s.147). Bu c¢alismada, daha onceki bazi caligmalarda da yapildigi gibi
(Kiymaz, 1996, s.127; Bekgioglu vd, 2004, ss. 45-47; Kaderli, 2007, ss.147-153)
Pazar Getiri Orani’nin hesaplanmasinda BIST 100 Endeksi giinliikk kapanis
degerleri kullanilmis ve pazar getirileri yukaridaki esitlik 3 yardimi ile
hesaplanmustir.

Olay caligmalarinda amag, olayin oldugu tarihten onceki ve sonraki
giinlerde, Ortalama Anormal Getiri (Avarage Abnormal Return - AAR) ve
Kiimiilatif Anormal Getiri (Cumulative Abnormal Return - CAR) hesaplanmasidir.
Bu noktada AAR ve CAR ii¢ asamali bir ¢alisma ile hesaplanabilmektedir
(Tuominen, 2005: 50-55; Sponholtz, 2005: 7; Serra, 2002:5). Bunlar kisaca
asagidaki gibi agiklanabilir:

31
1

1. Asama: Uygulamaya konu olan her bir sirketinin her bir “t” giinii i¢in.
fiili getiri oranlari ile pazar getiri oran1 arasindaki fark alinmak suretiyle. anormal
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getiri hesaplanir. Bu durum yukaridaki esitlik (1) de gosterilmistir.

2. Asama Elde edilen her bir anormal getiri. uygulamaya konu olan sirket
sayisina boliinerek. Ortalama Anormal Getiri (AAR) hesaplanir.

AARn:i 1/ N)ARIt

3. Asama: Hesaplanan ortalama anormal getiriler. sirasiyla birbirleriyle
toplanarak. Kiimiilatif Anormal Getiri (CAR)ler elde edilir.

N
CARitY_ AARIt

i=1

Eger istatistiki olarak gercek ve tahmin edilen sonuclar sifirdan farklilik
gosteriyorsa. soz konusu olayin hisse senedi getirilerini etkiledigi ve olaym
yatirimcilarin tepkisini yansittigi sonucuna ulasilabilir (Tuominen, 2005:50). Diger
bir ifadeyle bu asamalar sonucunda elde edilen kiimiilatif anormal getiriler 0’dan
farkliliklar gosteriyorsa. ilgili olayin duyurulmasi sirket hisse senetlerini
etkileyerek o hisse senetlerinden anormal bir getiri elde edilmesini miimkiin kiliyor
demektir. Dolayisiyla boyle bir piyasa yar1 giiclii formda etkin degildir. Ancak. elde
edilen kiimiilatif anormal getirilerin 0’a esit ya da 0’a ¢ok yakin olmasu. ilgili olaym
duyurulmasinin firmanin hisse senetlerini etkilemedigi ve dolayisiyla da o
piyasanin yari giiglii formda etkin oldugu anlamina gelir (Kaderli, 2007, s.148).
Boyle bir durumda ise yatirimeilar kamuya agiklanan duyurulardan yararlanarak
anormal getiriler elde edebilirler. Etkin piyasalar hipotezine gére piyasalarin yari
giliclii formda etkin olabilmesi i¢in. Sirketlerin temettii 6deme duyurularinin
aciklanmasi ile o sirketlerin hisse senetlerinden anormal bir getiri elde edilememesi
gerekir.

Buna gore calismadaki hipotezler asagidaki gibi belirlenebilir:

Ho Hipotezi. —Sirketlerin temettii 6demelerine iliskin duyurularin, ilgili
sirketlerin hisse senedi fiyatlarina hicbir etkisi yoktur”. Yani, H)=CAR= 0
seklinde ifade edilebilir. Boyle bir olaym gergeklesmesi ile o sirketlerin hisse
senedi fiyatlarinda anormal bir artis saglanamaz ve bdyle bir durumda da piyasa
—yar1 giiclii formda etkin” olmaktadir.

Alternatif hipotez olan Hi Hipotezi ise. — Sirketlerin temettii 6demelerine
iliskin duyurularin, ilgili sirketlerin hisse senedi fiyatlarina etkisi vardir”
seklinde belirlenmektedir ve H1= CAR>0 seklinde ifade edilebilir. Yani bdyle bir
duyurunun yapilmasi ile o sirketlerin hisse senedi fiyatlarinda anormal bir getiri
saglanabilir ve bdyle bir durumda piyasa —yar1 giiglii formda etkin degildir”.
Boylece calismada. Ho hipotezi smanmak suretiyle BIST nin yar1 giiclii formda
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etkinligi de test edilmistir.
3.3.Bulgular ve Degerlendirme

2016 yilinda temettii 6deme duyurular1 yapan sirketlerin, duyuru yaptiklari
tarihlerden (olay tarihi) itibaren 10 giin 6nce ve 10 giin sonraki zaman dilimi i¢in
giinliik fiili getiri oranlar1 hesaplanmis ve bu getiri oranlar1 kullanilarak sirketlere
iliskin ortalama anormal getiriler (ARit) ve kiimiilatif anormal getiriler (CARit)
bulunmustur. Calisma sonucunda elde edilen bulgular asagidaki Tablo 2’de
Ozetlenmistir.

Tablo 2’den de goriilecegi gibi 2016 yilinda temettii 6deme duyurular1 yapan
BiST’de yer alan 7 sirketin kiimiilatif ortalama getirilerinin, olay tarihinden 10 giin
once ve 10 giin sonraki zaman dilimi i¢inde sifirdan farkliliklar gosterdigi
goriilmektedir. Sonuglara gore olay tarihinden dnceki kiimiilatif ortalama getirilerin
(gotiiriilerin) sifirdan negatif ve pozitif yonlii farkli oldugu, olay tarihinden sonraki
kiimtilatif ortalama getirilerinde ayni sekilde sifirdan pozitif ve negatif yonlii farkl
oldugu goriilmektedir. Buna gore, ilgili sirketlerin temettii 6deme duyurulari
yapmalar sirketlere ait hisse senetlerinden anormal getirilerin elde edilebilecegi
tespit edilmistir. Diger bir ifadeyle, elde edilen sonuglar sirketlerle ilgili agiklanan
temettii 6deme duyurularina yatirimcilarin olumlu tepki verdigini gostermektedir.
Boylece, sirketlere ait hisse senetlerinden elde edilen getirilerin bu sirketlerle ilgili
aciklanan temettii 6deme duyurularma karsi duyarli oldugu ve bu duyarliligin
zaman icinde de devam ettigi goriilmektedir. Ozellikle olay tarihini izleyen ilk
giinlerde elde edilen getirilerin daha yiiksek oldugu goriilmektedir. Bu durum
asagidaki Sekil-1’de gosterilmistir.

Sekil — 1. Kiimiilatif Anormal Getirilerinin Olay Tarihine Duyarhilig
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Tablo 2.2016 Yilinda BIST-100 Endeksinde yer alan ve Temettii odeme
duyurusu yapan Sirketlerin Ortalama Anormal Getirileri lle Kiimiilatif Anormal

Getirileri
Kim.
g;?:am Adana |Cimsa |Goltas |Konya |Nuhcm |Unyec |Bugim 82rtt..Anor. ggc.)r.
Get.

ARit ARit ARit ARit ARit ARit ARit AARIt CARIit
(Giinii)

(%) (%) (%) (%) (%) (%) (%) (%) (%)
t-10 -0,00210 | -0,00947 | -0,03835 | 0,02954 | -0,00627 | -0,01088 | 0,00246 |-0,00501 |-0,00501
t-9 -0,00298 | 0,00707 |0,01018 |-0,01593 |-0,02230 | -0,00801 | 0,00656 |-0,00363 |-0,00864
t-8 0,00147 |0,00209 |-0,00234|0,03869 |-0,01725 |-0,00641 |-0,00892 | 0,00105 |-0,00759
t-7 0,01347 |-0,13748 | 0,03945 | 0,01043 |-0,00155 |-0,00172 | -0,01598 | -0,01334 |-0,02093
t-6 0,00025 |0,21494 0,00315 |0,00076 |0,01058 |-0,00364 |-0,00770 | 0,03029 0,00936
t-5 -0,01779 | -0,01643 | -0,03103 | -0,04097 | -0,00097 | 0,01623 | -0,00782 | -0,01411 | -0,00475
t-4 -0,01328 | -0,00670 | -0,01030 | -0,00468 | -0,00195 | 0,00674 | 0,00119 |-0,00414 |-0,00889
t-3 -0,00850 | -0,00663 | 0,09704 | 0,00281 |0,00002 |-0,01440]0,00771 |0,01115 |0,00226
t-2 0,00909 |0,00232 |-0,07493|0,00261 |0,00116 |-0,01385|-0,00507 |-0,01124 |-0,00898
t-1 0,00652 |0,00523 |0,00620 |0,13218 |0,00932 |0,00787 |0,00236 |0,02424 |0,01527
t=0
t+1 0,00732 |0,04967 |-0,03975|-0,04193 | 0,00072 |0,00901 |0,00221 |-0,00182 |0,00279
t+2 -0,12884 | 0,00987 |-0,03355 | 0,01092 |0,01289 |-0,00404 | -0,00291 |-0,01938 |-0,01660
t+3 -0,00145 | 0,01486 |0,02121 |-0,00104 |-0,00582 | -0,08554 | 0,00950 |-0,00690 |-0,02349
t+4 -0,00288 | -0,00957 | 0,00181 |-0,00285 | 0,00573 | 0,13465 | 0,01317 |0,02001 -0,00348
t+5 -0,00095 | -0,00129 | 0,03520 |0,01902 |-0,06932 |0,00037 |0,01391 |-0,00044 |-0,00392
t+6 0,02889 |-0,03001 |-0,02536 | 0,06063 |0,02825 |0,03167 |-0,00348 | 0,01294 | 0,00902
t+7 -0,00478 | 0,02735 | -0,01349 | -0,01649 | -0,00605 | -0,00668 | 0,00866 |-0,00164 |0,00738
t+8 0,03656 |-0,00131 |0,04712 |0,04889 |0,07792 |0,01829 |0,00028 |0,03253 |0,03991
t+9 0,01442 |-0,00920 | -0,00370 | -0,00536 | 0,00529 |-0,01518 |-0,00527 | -0,00271 | 0,03720
t+10 |0,01094 |0,00762 |0,01904 |0,03406 |-0,00950 | 0,00718 |-0,00367 | 0,00938 |0,04658
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S6z konusu bu durum piyasanin yar1 giiclii formda bile etkin olmadiginin
onemli bir gostergesidir. Ciinkii etkin piyasalar hipotezine gore. bir piyasanin etkin
ya da yar1 gliglii formda etkin olabilmesi i¢in sirketlerle ilgili kamuya aciklanan
bilgilerin. o sirketlerin hisse senedi getirilerini etkilememesi yani agiklanan
bilgilerle, o sirketlerin hisse senetlerinden anormal bir getiri elde edilememesi
gerekir. Dolayisiyla bir sirket ile ilgili 6zel bir bilginin kamuya ag¢iklanmas ile
birlikte. o sirketin hisse senetlerinin getirilerinde bilginin niteligine bagl olarak
anormal bir ylikselis veya diisiis ger¢ceklesiyorsa o piyasa yar1 gii¢lii formda etkin
degildir (Karan, 2004, ss.267-273).

4.SONUC

Firmalarin kar pay politikasindaki degisiklikler ve istikrarlilik gibi faktorler
firma degerinin maksimuma ¢ikarilmasinda 6nemli bir rol oynamaktadir. Bilingli
borsa yatirimcilari, bir firmaya yatirim yaparken, o firmanm kér pay:r dagitim
politikalarin1 ve bu konudaki istikrarlhiliklarimi g6z Oniinde bulundururlar.
Dolayisiyla, yatirimcilarin bu duruma dikkat ediyor olmasi, bu firmalar kar pay1
dagitacaklarina dair duyuru yaptiklarinda firmalarin hisse senedi fiyatlarinin bu
durumdan etkilenmesi muhtemel olacaktir.

Bunun yani sira, etkin piyasalar hipotezine gore, eger bir piyasa‘yari-etkin ¢
ise, o piyasada kamuya agiklanan bilgilerin niteligi ne olursa olsun, firmalarin hisse
senedi  fiyatlarinin  veya getirilerinin  bu  duyurulardan etkilenmemesi
gerekmektedir. Yani, bu hipoteze gore firmalarla ilgili hi¢cbir duyuru, duyurunun
ilgilendirdigi firmalar tizerinde bir anormal getiri elde edilmesini saglamayacaktir.

Yapilan analiz sonucunda olay dncesinde ve sonrasinda pozitif ve negatif
anormal getirilerin elde edilebilecegi goriilmiistiir. Diger bir ifadeyle sirketlerle
ilgili temettli 6deme duyurularmin aciklanmasi ile birlikte bu sirketlerin hisse
senetlerinden normalin iistiinde bir getirinin elde edilebilecegi goriilmiistiir. Cilinkii
yapilan analizde olayin 10 giin 6ncesi ve 10 giin sonrasi igerisinde elde edilen
kiimtilatif anormal getirilerin 0’dan farkli olarak degistigi gézlenmistir. Bu durum.
piyasanin yari giiclii formda etkin olmadiginin 6nemli bir gostergesidir. Cilinkii
etkin piyasalar hipotezine gore. Bir piyasanin etkin. ya da yar gii¢lii formda etkin
olabilmesi i¢in kamuya aciklanan sirketlerle ilgili bilgilerin o sirketlerin hisse
senedi getirilerini etkilememesi yani agiklanan bilgilerle. o sirketlerin hisse
senetlerinden anormal bir getiri elde edilememesi gerekir. Dolayistyla bir sirket ile
ilgili 6zel bir bilginin kamuya agiklanmasi ile birlikte o sirketin hisse senetlerinin
getirilerinde. bilginin niteligine bagli olarak anormal bir yiikselis veya diislis
gerceklesiyorsa o piyasa yari gli¢lii formda bile etkin degildir.

Elde edilen sonuglar genel olarak degerlendirildiginde ise. elde edilen
kiimiilatif anormal getiriler (CARIt) sifirdan pozitif ve negatif (olay oncesi) yonde
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farkliliklar gosterdigi i¢inpiyasanin yari gli¢lii formda etkin oldugunu ifade eden
HO hipotezi reddedilmis. onun yerine alternatif hipotez olan ve piyasanin yar1 gii¢lii
formda etkin olmadigini ifade eden H hipotezi kabul edilmistir. Yani iilkemiz
piyasast heniiz yar1 gii¢lii formda dahi etkin degildir ve yatirimcilarin bu piyasada
kamuya agiklanan 6zel bilgilerden yararlanilarak anormal getiriler elde etmesi
miimkiin olabilmektedir.
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