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Isletmeler, mal ve hizmetleri belirli bir bedel karsiliginda nihai tiiketicilere ulastiran ekonomik
kuruluslardir. Isletmeler, uzun dénemde varligini siirdiirme, biiyiime, gelisme, istihdam saglama, kit
kaynaklar1 en verimli sekilde kullanma ve piyasa degerini maksimize etme gibi amaglara sahiptir.
Isletmelerin, yonetim, iiretim, finans, muhasebe, pazarlama gibi fonksiyonlari bulunmaktadir.
Isletmeler sahip oldugu fonksiyonlar1 sinerji ve koordinasyon ile dogru bir sekilde yéneterek basarili
olmaya caligmaktadirlar. Isletmelerin finansal amagclarina ulasabilmesi igin gerceklestirmesi
gereken birtakim stratejiler bulunmaktadir. Bu stratejiler, optimum nakit, stok ve alacak politikasi,
dogru duran varlik yonetimi, en uygun finansman kaynaklarina ulagma, dogru bir yatirim politikasi
olusturma gibi siralanabilmektedir. Isletmelerin kiiresellesen ekonomi igerisinde rekabete ayak
uydurmak ve uzun dénemde varligin siirdiirmek durumundadir. Halka agik igletmeler, paylar1 arz
edilmis ve cok sayida ortaktan olusan yapilanmalardir. Halka acik isletmelerin varliklarin1 devam
ettirebilmeleri igin basarih olmalar1 biiyiik 6nem arz etmektedir. Mevcut paylar en dogru bigimde
yonetilmeli ve ortaklar ile isletmenin piyasa degerini maksimize edici politikalar izlenmelidir. Halka
acik isletmelerin basarisizliga ugramasi hem sektér hem de iilke ekonomisi agisindan olumsuz
sonuglara neden olmaktadir. Halka agik isletmeler, alinan kararlar dogrultusunda ortaklarina temettii
yani kar pay1 dagitimi gerceklestirebilmekmektedir. Isletme ortaklar, pay senedi fiyat farklilig
yaninda dagitilan temettii ile servetlerini maksimize etmektedir. Temettii karari igletme tarafindan
verilmekte ve biitlin isletmeler temettii dagitmamaktadir. Halka agik isletmelerin pay senedi
fiyatlarini, bir¢ok degisken belirlemekte ve etkilemektedir. Bu ¢alismanin amaci, temettli dagitim
kararlari ile pay senedi normallstii getirileri arasinda iligki olup olmadigini tespit etmektir. Pay
senedi normaliistii getirileri, nakit 6deme tarihi ve duyuru kayit tarihi baz alinarak ayri ayri
hesaplanmigtir. Calismada yer alan degiskenler nakit 6deme ve duyuru kayit tarihi agisindan ayri
ayri olugturulmugtur. Bu degiskenler, olay gund, olay giininiin 1 gilin dncesi, olay giininiin 1 giin
sonrasi ve 3 giinliikk kiimiilatif normaliistii getiriler seklinde belirlenmistir. Caligmada, 2022 yilinda
bir kez temettii dagitmis ve temettii verimliligi en yiiksek 12 halka agik isletmenin hisse senedi, olay
etlidu yontemi ile analiz edilmistir. Caligma sonucunda drneklem olarak kabul edilen isletmeler igin,
temettd verimi ile nakit 6deme ve duyuru kayit tarihinin 3 glinluk kiimilatif normalistu getirisi
arasinda anlamli iligki tespit edilmistir.
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Investigation of the Interaction of Dividend Distribution Decisions of Businesses
and the Price Mobility of Stocks by the Event Study Method: An Application on
Borsa Istanbul

ABSTRACT

Businesses are economic organizations that deliver goods and services to final consumers for a
certain price. Businesses have purposes such as maintaining their existence in the long term,
growing, developing, providing employment, using scarce resources in the most efficient way and
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maximizing market value. Businesses have functions such as management, production, finance,
accounting and marketing. Businesses try to be successful by correctly managing their functions
with synergy and coordination. There are a number of strategies that businesses need to implement
in order to achieve their financial goals. These strategies can be listed as optimum cash, stock and
receivables policy, correct fixed asset management, access to the most appropriate financing
resources, and creating a correct investment policy. In the globalizing economy, businesses have to
keep up with the competition and maintain their existence in the long term. Publicly traded
enterprises are structures whose shares are offered and consist of many partners. It is of great
importance for publicly traded enterprises to be successful in order to continue their existence.
Existing shares should be managed in the most correct way and policies should be followed to
maximize the market value of the business with the partners. Failure of publicly traded enterprises
has negative consequences for both the sector and the country's economy. In line with the decisions
taken, publicly traded enterprises can distribute dividends, that is, dividends, to their partners.
Business partners maximize their wealth with the dividend distributed as well as the share price
difference. The dividend decision is made by the business and not all businesses distribute
dividends. Many variables determine and affect the stock prices of publicly traded companies. The
aim of this study is to determine whether there is a relationship between dividend distribution
decisions and stock abnormal returns. The extraordinary returns of the shares are calculated
separately on the basis of the cash payment date and the announcement posting date. The variables
in the study were created separately in terms of cash payment and announcement registration date.
These variables were determined as the day of the event, 1 day before the event day, 1 day after the
event day, and 3-day cumulative abnormal returns. In the study, the stocks of 12 publicly traded
companies that have distributed dividends once in 2022 and have the highest dividend yield were
analyzed using the event study method. As a result of the study, a significant relationship was found
between the dividend yield and the 3-day cumulative abnormal return of the cash payment and
announcement registration date for the enterprises accepted as the sample.

Keywords: Dividend, Borsa Istanbul, Share Price, Event Study Method, Interaction

1 Giris

Finans, elde edilen gelirlerden giderlerin ¢ikarilmasindan sonra elde edilen tasarruflarin yatirim
olanaklarina cevrilmesi ile gelirlerin giderleri karsilayamadigi durumda en uygun sartlarda fon
bulabilme siirecini ifade etmektir. Yatirimcilar elde ettigi tasarruflari gesitli sekillerde degerlendirme
imkanina sahiptir. Para ve sermaye piyasalarinda yapilan yatirimlar, tilkelerin ekonomik kalkinmasi igin
onem arz etmektedir. Halka acik sirketlerin hisse senetlerine yapilan yatirimlar da sirketlere finansman
saglamaktadir. Halka agik isletmelerin finansal amaclari, piyasa degerini ve ortaklarin servetini
maksimize etmektir. Halka acik isletmeler, hisse senetleri ile yatirnm imkani sunmaktadir. Hisse
senetleri secimi, beklenen getiri, risk, fiyat hareketliligi gibi farkli faktorlerle gergeklestirilmektedir.
Halka acik isletmelerin hisse senetlerinin fiyatlari da farkli degiskenlerle belirlenmekte ve olusmaktadir.
Bu calismada, temettii yani kar pay1 dagitimlarinin, fiyat hareketliligine etkisi arastirilmistir. Calisma
dort boliimden olusmaktadir. Birinci bdliimde, finansal sistem, pay se¢imini etkileyen faktorler ve
temettii dagitim teorileri yer almaktadir. Ikinci béliimde, literatiir taramasi yer almaktadir. Ugiincii
boliimde olay etiidii yontemi anlatilmistir. DOrdincii bolimde ise analiz sonuglar1 gosterilmis ve sonug
b6limiinde degerlendirmelerde bulunulmustur.

2 Kavramsal Cerceve

Finansal sistem, fon arz eden birimler ile fon talep eden birimlerin bir araya geldigi ve fon ile
finansal varlik degisimin gergeklestigi yapi1 seklinde tanmimlanabilir. Finansal sistemde kullanicilar,
aracilar, varliklar ve yasal diizenlemeler yer almaktadir. Finansal piyasalar, organize-organize olmayan
piyasa, birincil-ikincil piyasa, spot-vadeli piyasa ve para-sermaye piyasalar1 seklinde ayrimlara sahiptir.
Finansal piyasalarda, finansal varliklar yer almakta ve degisimi gerceklestirilmektedir (Pamukgu, 1999,
s. 1-10). Baslica finansal varliklar; hisse senedi, tahvil, bono, varant, gayrimenkul sertifikasi, kira
sertifikasi, gelir ortaklig1 senedi, repo, ters repo, katilma intifa senedi, eurobond, varliga dayali menkul
kiymet, ipotege dayali menkul kiymet, tiirev araglar seklinde siralanmaktadir (Korkmaz & Ceylan,
2017). Finansal araclar, para ve sermaye piyasasi enstriimanlari olup, Borsa Istanbul’da islem
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gormektedir. Borsa Istanbul, piyasalari, endeksleri, sirketlerin islem goren hisselerini biinyesinde
barindiran ve fon ile varlik degisimlerinin gergeklestigi organize piyasadir (BIST, 2022).

Geleneksel finans teorilerine gore yatirimcilar yatirim kararlarini, beklenen getiri ve risk
kavramlari ile vermektedir. Risk, ger¢eklesmesi istenmeyen durum seklinde tanimlanmakta ve finansal
olarak beklenen getiriyi elde edememe durumu seklinde ifade edilmektedir. Markowitz (1952)
tarafindan gergeklestirilen ¢calismadan sonra, riskin sayisal olarak 6lgiimii ve fiyatlar ile getiri oranlari
Uzerinde riskin etkisi ortaya ¢ikarilmistir. Risk kavrami, sistematik ve sistematik olmayan risk seklinde
ikiye ayrilmaktadir. Sistematik risk onlenemeyen; sistematik olmayan risk ise Onlenebilir nitelikte
risktir. Yatirimeilar, yatirim kararlarinda sistematik ve sistematik olmayan risk ile yatirim kararlarin
vermektedir. Yatirnmcilarin beklenene getirileri ise yatirimlarindan ne oranda kazang beklediginin
gostergesidir. Yatirimcilar, yatinm kararlarinda beklenen getiriler ile risk algilarma gore karar
vermektedir. Belirli olasiliklar ile yatirnm kararlarini veren yatirimeilar, beklenen getirilerinde artis
saglamak i¢in daha fazla risk alabilmektedir (Altay, 2012, s. 3-15).

Kar payr dagitim teorileri, isletmelerin hissedarlarina dagitmis oldugu nakit, menkul kiymet ya
da emtialarin, hisse fiyatina etki edip etmedigi konusunda gergeklestirilen arastirmalardan olugmaktadir.
Hisse senedi fiyati ile piyasa degerine etki ettigi diisiiniilen kavram olan temettii dagitimi, yatirimeilarin
servetini maksimize etmek amaciyla yatirimeilara gesitli yollarla 6denmektedir. Kar payr dagitim
teorilerine bakildiginda, iki goriisiin ortaya ¢iktigi goriilmektedir. Ilk goriis, dagitilan temettiiniin
isletmenin piyasa degerine etkisi oldugunu savunmakta; ikinci goriis ise temettli dagitim ile piyasa
degerinin iliskisiz oldugunu savunmaktadir. ilk goriis yani temettii politikas1 ile isletmenin piyasa
degerinin iligkili oldugunu savunan goriis, Walter, 1956, Walter, 1963, Lintner , 1956, Gordon, 1963
caligmalari ile savunulmustur. Kar pay1 dagitimi ile igletmenin piyasa degeri arasinda iligki olmadigin
savunan ikinci goris ise Miller & Modigliani, 1961 tarafindan savunulmaktadir. Her iki goriisii savunan
farkli ¢aligmalar gergeklestirilmis ve nicel sonuglara ulasilarak temettii kararlar1 ile isletmenin hisse
senedi fiyati ile piyasa arasindaki iligki agiklanmaya ¢alisilmistir (Gogmen Yagcilar, 2018, s. 253-265).

3 Literatlr Taramasi

Olay etiidii yontemi ilk kez 1933 yilinda Dolley tarafindan kullanilmistir. Dolley, hisse senedi
boliinmelerinin, fiyatlara etkisini incelemistir. Myers ve Bukey (1948), Barker (1956,1957,1958),
Ashley (1962), Ball ve Brown (1968), Fama vd. (1969) yilinda olay etiidii yontemini kullanarak g¢esitli
calismalar gerceklestirmistir. Kiymaz (1996), IMKB’de Imalat sektoriinde halka arz edilen hisse
senetlerinin performanslarini olay etiidii yontemiyle Olgmiistiir. Bek¢ioglu vd. (2004), olay etiidii
yontemini kullanarak IMKB’de kayitli olan firmalarin kurmus olduklari is birliklerinin, firmalarm hisse
senedi fiyatlarina etkisini aragtirmistir. Caligma sonucunda, bu firmalarin kurmus oldugu is birliklerinin,
hisse senedi fiyatlarina olumlu sekilde yansidigi sonucu elde edilmistir. Kaderli ve Demir (2009),
isletmelerin yatirim karari aldiginin duyurulmasimnin, isletmenin hisse senedi fiyatlarina etkisini
Olcebilmektir. Calismada yoOntem olarak olay etiidii metodu kullanilmigtir. Calisma sonucunda,
IMKB’de faaliyet gosteren isletmelerin yatirrm karari almasinim, hisse senetlerini olumlu yénde
etkiledigi sonucu elde edilmistir. Bagkaya (2012), firmalarmin dagitacagi temettii duyurularinin,
firmanin getiri oran1 etki edip etmedigini tespit edebilmektir. Calismada 5 yillik veri kullanilarak olay
etiidii yontemi ile analiz gerceklestirilmistir. Caligma sonucunda, temettii dagitim duyurularinin,
firmalarin hisse senedi fiyatlarini etkiledigi sonucu elde edilmistir. Epdz Aydiner ve Altay (2020), hisse
senetlerinin BIST 30, BIST 50, BIST 100 ve BIST Temettii endekslerine dahil edilmeleri ile
¢ikarilmalarinin; getiri oranlar lizerindeki etkisini incelenmistir. Calismada yontem olarak vaka analizi
yontemi kullanilmigtir. Calisma sonucunda, endekse girislerin duyuru ve olaylarinin hisse senedi
getirilerini olumlu; endeksten ¢ikis duyuru ve olaylarinin ise getiri oranlarini negatif etkiledigi sonucu
elde edilmistir. Okuyan vd. (2020), Borsa Istanbul imalat Sanayi ve Finansal Sektor sirketlerinde, nakit
temettii dagitimlarinin, pay senedi fiyatlar iizerinde etkisi olup olmadigini incelemistir. Caligmada
2006-2018 verileri ile olay etiidii yontemi kullanilarak analiz gerceklestirilmistir. Calisma sonucunda,
temettii duyurularmin, pozitif fiyat etkisi oldugu sonucuna ulagilmistir. Ozdemir ve Higyilmaz (2022),
Covid-19 salgminda ortaya ¢ikan haberlerin, Borsa Istanbul’a sektdrlerine etkisini 6lgmiistiir.
Calismada, ilk ve ikinci olay gilinlinde sektorler lizerinden anormal kayiplar yasandigi; tiglincii olay
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giiniiniin ise pozitif anormal getirilere neden oldugu sonucuna ulasilmistir.
4 Arastirmanin Metodolojisi

Olay etlidi yontemi, gergeklesen bir olayin, 6z sermaye sahibinin servetini arttirip arttirmadiginin
tespitinin yapilmasi ve sonug elde edilmesini saglayan yontemdir. Oz sermaye sahibi tarafindan ya da
ekonomide gerceklesen bir haber sonucu, bu haberin sirkete ve servete etkisinin olup olmadigimnin tespiti
gerceklestirilmektedir. Istatistiksel denklemler kullanilarak gergeklestirilen olay etiidii yontemi,
literatiirde siklikla kullanilan ve ekonomik gelismeleri etkileyen haberler yoluyla uygulanan yontemdir.

Olay etldu yontemi, ekonomide yasanan gelismeleri, ortaya g¢ikan haberleri ve mevcut
gelismeleri belirli bir sistematik ile ele alarak, mevcut olay ya da haberlerin belirlenen degiskenlere
etkisini 6lcen modeldir. Olay etudii metodu ile hisse senedi, temettl, fiyat hareketliligi, piyasalarin
verimliligi, borsalarin etkinligi gibi konularda g¢aligmalar gergeklestirilmektedir. Gergeklestirilen
calismalarda degiskenler arasi iligkiler belirlenmektedir.

Olay etiidii metodu cesitli asamalar ile gerceklestirilmektedir (Baskaya, 2012). Bu asamalar
asagidaki gibidir.
» Olayin belirlenmesi,
= Secim kriteri olusturulmasi,
* Normal ve anormal getirilerin hesaplanmasi,
» Tahmin prosediirii olugturulmas,
» Olgme ve sinama prosediirii olusturulmast,
» Sonuglarin ortaya konulmasi ve yorumlanmasi.
Olay etiidi metodunda, hisse senetlerinin normaliistii getirileri hesaplanarak; bagimli

degiskenlere ait getiriler, BIST TUM endeksi ile diizeltilmis piyasa getirisi modeli kullanilarak
hesaplanmistir. Tlgili hesaplama Denklem 1°de yer almaktadir.

AR()ie = RGie - IRG) i 1
AR(j); ¢ = i sirketinin t yilindaki j giiniine ait normaliistii getiri

R(j)i ¢ = i sirketinin t yilindaki j giiniine ait getiri

IR(j); ¢ = isirketinin oldugu endekse ait t yilindaki j giiniine ait getiri

Calismada kullanilan olay penceresi yontemi, olay giinii, dnceki giin ve sonraki giin olmak iizere
ti¢ giinden olustugundan, mevcut ¢ gin icin kiimdlatif getiri Denklem 2 yoluyla elde edilmistir.

AR(a,b)i¢ = Xj-a AR(Die )

AR(0,0); ¢, temettii duyuru glnlndeki normalustii getiriyi, AR(1, —1); ;, U¢ gtinluk kimulatif
normalsti getiriyi, AR(1,1);, bir glin sonraki normallstu getiriyi, AR(—1, —1);¢, bir glin 6nceki
normalistii getiriyi ifade etmektedir.

Denklem 3’te, ortalama kiimiilatif normaliistii getiri hesaplama formiilii yer almaktadir.
Ortalama kiumdlatif normalisti getiri hesaplanmasindaki amag, sirketin t yilindaki olay penceresi
yontemine gore normaliistii getirilerin ortalamalarini bulabilmektir. Ele alman mevcut giinlerin
normaliistii getirileri ayr1 ayr1 hesaplanmakta ve yonteme devam edilmektedir.
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AR(-1,1) = — 37 M. AR(-1,1); 3)

nm =1

Calismanin ilerleyen kisminda, yatay kesit regresyon modeli kurularak hipotezler test edilmistir.
Calismanin bagimli ve bagimsiz degiskenleri arasindaki iligkiler Denklem 4 yoluyla test edilmistir.
Aralarinda anlaml iligki olan degiskenler belirlenerek, temettii degisimi ile hisse senetleri normaliistii
getirileri arasindaki iliski test edilmistir.

AR(=1,1);; = Bo + By X ADivy + &, (4)

5 Analiz ve Bulgular

Calismada, isletmelerin temettii dagitim kararlarinin, duyuru kayit tarihi ve &deme tarihi
acisindan hisse senedi normalUsti getirilerine etkisi incelenmistir. Caligmada yontem olarak olay etiidii
metodu kullanilmigtir. Calisma, 2022 yilinda bir kez temettii dagitimi gergeklestirmis ve temettii verimi
%7°den yiiksek 12 isletme verisi kullanilarak analiz gergeklestirilmistir. Temettii dagitim tarihleri ve
duyuru kayit tarihleri Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP) yoluyla elde edilmistir. Hisse senedi
fiyatlari, Investing ve Borsa Istanbul Data Store aracilig1 ile elde edilmistir. Calismada yer alan veriler,
karsilastirmali olarak gesitli veri kaynaklarindan teyit edilmistir.

Calisma kapsaminda, 2022 yilinda temettii verimi %7 ve iizerinde olan 12 isletmenin verisi
kullanilarak, olay etiidii metodu ile analiz gerceklestirilmistir. Calismada yer alan isletmeler, EREGL,
TTKOM, ISDMR, MEDTR, EGSER, TTRAK, DOAS, TOASO, TURSG, VAKKO, PSDTC, TBORG
seklindedir. Calismada, isletmelerin temettii verimleri bagimsiz degisken olarak kullanilmistir.
Isletmelerin nakit ddeme ve duyuru kayzt tarihlerindeki normaliistii getirileri ise bagimli degisken olarak
kullanilmigtir.

Calismada belirlenen iki hipotez, olay etlidii medtodu ve regresyon analizi ile test edilmistir.
Calismada yer alan ve test edilen hipotezler asagidaki gibidir.

o Hla= Hisse senetlerinin nakit odeme ve duyuru kayit tarihi fiyatlarimin normaliistii getirileri
ile temettii verimler arasinda iliski vardir.

o Hlb= Hisse senetlerinin nakit deme ve duyuru kayit tarihi fiyatlarmin normaliistii getirileri
ile temettii verimler arasinda iliski yoktur.

Temettii dagitim, sirketlerin belirli bir donemde elde etmis oldugu kazanci, ortaklarina dagitmasi
seklinde tanimlanmaktadir. Temettii dagitimi ortaklar i¢in kazang anlamma gelmektedir. Isletmeler her
zaman temettli dagitimi gerceklestirmemekte, kazancin finansman olarak sirkete birakilmasi da
miimkiin olmaktadir. Temettii dagitimina bakildiginda, toplam 173 sirketin temettii dagitim karar1 almis
oldugu toplam sirket sayisinin da 573 oldugu goriilmektedir. Temettii dagitma orani ise %30,19
seviyelerindedir. Isletmelerin ortalama temettli verimi ise %2,96 seklinde gerceklestirilmistir. Bu
noktada isletmelerin kazanglarini temettii olarak dagitmaktan ¢ok finansman olarak kullandigi ve
temettii dagitimmin diigiik oldugu gézlemlenmektedir.

Calismada yer alan 12 igletmenin 2022 yilina ait hisse bagi temettii, temettii verimi ve temettii
dagitma orani verilerine ait 6zet Tablo 1°’de mevcuttur.
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Tablo 1. isletmelerin temettii bilgileri

Sira Sirket ismi 2022 _Te.mettl'.'l 2022 His"se Basi 2022 Temettl
Kodu Verimi (%) Temettld (TL) Dagitma Orani (%)

1 EREGL Eregli Demir Celik 12,27 4,45 100,31

2 TTKOM Turk Telekom 11,37 1,42 86

3 ISDMR Iskenderun Demir Celik 10,27 3 1345

4 TBORG Tuborg 9,81 2,48 59,79

5 MEDTR Meditera Tibbi Malzeme 8,45 1,18 83,48

6 EGSER Ege Seramik 8,43 2,26 64,52

7 TTRAK Tirk Traktor 8,3 22,49 90,76

8 DOAS Dogus Otomotiv 7,99 5,68 53,61

9 TOASO Tofas Fabrika 7,96 6,4 97,52

10 | TURSG Tirkiye Sigorta 7,75 0,46 48,81

11 | VAKKO Vakko Tekstil 7,38 1,08 77,68

12 PSDTC Pergamon Status 7,3 2,1 86,2

Kaynak: (Is Yatirim, 2022)

Calisma kapsaminda, olay etidi yontemiyle 12 hisse senedi istatistiksel testlere tabi tutulmustur.
Gergeklestirilen testlere bakildiginda, ilk olarak BIST TUM endeksine ait getiriler ile normaliistii
getiriler ve nakit 6deme tarihi ile duyuru kayit tarihine ait degiskenlerin normaliistii getirileri
hesaplanmigtir. Sonrasinda her bir bagimli degisken i¢in kiimiilatif normaliistii getiri hesaplanmig ve
ortalamalar alinarak, veriler regresyon analizine uygun hale getirilmistir.

Calismada, regresyon analizine baglanmadan Once bagimli ve bagimsiz degiskenler
belirlenmistir. Calismada bagimsiz degisken temettii verimi, bagimh degiskenler ise nakit 6deme tarihi
baz alinarak; AR (0,0) olay guniindeki normalistu getiri, AR (1,-1), G¢ gunliik kimdlatif normalustu
getiri, AR (1,1), bir giin sonraki normalusti getiri, AR (-1,-1) bir glin énceki normallsti getiriyi ifade
etmektedir. Duyuru kayit tarihi alinarak da AR (0,0) olay giinindeki normalsti getiri, AR (1,-1), U¢
gunlik kimdalatif normalisti getiri, AR (1,1), bir glin sonraki normalusti getiri, AR (-1,-1) bir giin
onceki normalistu getiri degiskenleri belirlenmistir. Bagimsiz ve bagimli degiskenler asagida
gosterilmistir.

— Bagimsiz degisken: Temettl Verimi
— Bagiml degiskenler; AR (-1,-1), AR (0,0), AR (1,1), AR (-1,1) — Nakit Odeme Tarihleri
AR (-1,-1), AR (0,0), AR (1,1), AR (-1,1) — Duyuru Kayit Tarihleri

Olay penceresi yontemi ile gergeklestirilen testler sonucunda elde edilen veriler, Tablo 2’de yer
almaktadir.
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Tablo 2. Bagimli degiskenler ve bagimsiz degiskene ait degerler

Hisse | Temettii NAKIT ODEME TARIHI DUYURU KAYIT TARIHI

Adi [ Verimi | AR (-1,1) AR (0,0) AR(11) | AR(1-1) | AR(11) AR (0,0) AR (1,1) AR (-1-1)
EREGL 0,1227 0,011635086 0,053234548 -0,007133294 -0,011195996 0,027273398 -0,003952414 0,069011024 0,016761583
TTKOM 0,1137 -0,074741588 -0,184122529 -0,024383814 -0,01571842 0,022389431 0,045141529 0,002366087 0,019660676
ISDMR 0,1027 -0,028418519 -0,063895289 -0,005491346 -0,015868922 0,027404234 -0,012150149 0,094816955 -0,000454104
MEDTR 0,0845 -0,025424503 -0,024476864 -0,028275142 -0,023521503 0,053425295 0,108528379 0,017000775 0,034746732
EGSER 0,0843 -0,060772402 -0,13112059 -0,032502266 -0,01869435 0,01438533 -0,019331652 0,090789555 -0,028301914
TTRAK 0,083 -0,045908347 -0,135032322 0,005754919 -0,008447637 0,000456488 0,005899816 -0,004540281 9,92899E-06
DOAS 0,0799 -0,053515339 -0,130740531 -0,03179765 0,001992164 0,00137356 0,043951424 -0,029628112 -0,010202632
TOASO 0,0796 -0,018562346 -0,062405061 0,00112946 0,005588564 0,005635152 -0,001563805 0,017511861 0,000957401
TURSG 0,0775 -0,053163494 -0,14094352 -0,027402523 0,008855562 -0,004232421 -0,006953228 0,017412334 -0,02315637
VAKKO 0,0738 -0,019785126 -0,068054321 -0,022187296 0,030886239 0,003850484 -0,005936187 0,02052599 -0,003038353
PSDTC 0,073 0,004624378 0,0042248 -0,029163382 0,038811717 -0,011389962 -0,037334141 -0,007992641 0,011156896
TBORG 0,0981 -0,023892563 -0,016379238 -0,006688451 -0,048610001 0,038964412 0,035206919 0,083876025 -0,002189708

Calismada, olay penceresi yontemi agisindan bagimli ve bagimsiz degiskenler, 12 sirket igin

belirlenmis ve hesaplanmistir. Degiskenlere ait, nakit deme tarihi ve duyuru kayit tarihi baz aliarak,
olay etiidii metodunda yer alan formiiller uygulanmigtir. Nihai olarak 1 bagimsiz degisken ve 8 bagimli
degisken ile analiz devam edilmistir. Hesaplanan degiskenler ile regresyon analizi gergeklestirilmistir.
Regresyon analizi, Stata 17 programinda gergeklestirilmistir. Degiskenlere ait 6zet istatistikler Tablo
3’te mevcuttur.

Tablo 3. Ozet istatistikler

Degiskenler Gozlem Ortalama Standart Minimum Maksimum
Sayisi Sapma

Temettli Verimi 12 0,894 0,0161897 0,73 0,1227
AR (-1,1) 12 -0,0323271 0,0260325 -0,0747416 | 0,0116351

NAKIT AR (0,0) 12 -0,0749759 0,0708112 -0,1841225 | 0,0532345
(Tjig\fﬁ AR (1,1) 12 -0,0173451 0,013834 -0,0325023 | 0,0057549
AR (-1,-1) 12 -0,0046602 0,0238834 -0,04861 0,0388117

AR (-1,1) 12 0,0149613 0,0192726 -0,01139 0,05434253

DUYURU | AR (0,0) 12 0,0126255 0,0394579 -0,0373341 | 0,1085284
ol AR 12 00309291 | 00424687 | -0,0296281 | 0,094817
AR (-1,-1) 12 -0,0013292 0,0176701 -0,0283019 | 0,0347467

Tablo 3’te, bagimsiz degisken ve bagimli degiskenlere ait Gzet istatistikler yer almaktadir.
Calismanin devaminda, regresyon analizine baglamadan Once, varsayimlar test edilmistir. Calisma
kapsaminda, 8 bagimli degisken ile bagimsiz degisken ayr1 ayri test edilmistir. Regresyon analizi
gergeklestirilmeden 6nce Heteroskedasite ve Jarque Bera testleri gerceklestirilmistir.

Heteroskedasite testi, alt ana kiitle hata terimlerinin sahip oldugu varyanslarin, bagimsiz
degiskenlerin alacagi degerlere gore sabit olmasi seklinde tanimlanmaktadir. Heteroskedasite
gergeklestirilme nedenleri, ihmal edilen degiskenlerin belirlenmesi, veri toplama hatalarinin ortaya
c¢ikarilmasi ve bagimli degiskende 6lgme hatasi olmasi seklinde ifade edilmektedir. Jarque Bera testi ise
hata terimlerinin ortalama etrafindaki dagilimlarinin garpiklik ve basiklik degerlerinin, normal dagilimin
carpiklik ve basiklik degerlerinden farki seklinde hesaplanmakta ve tanimlanmaktadir (Yerdelen

Tatoglu, 2020, s. 120-160).
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Bagimhi degiskenler ve bagimsiz degiskene uygulanan varsayim sonuglari, regresyon testi
yapilmasina uygun oldugu sonucunu vermistir. Bagimli degiskenler ve bagimsiz degisken arasinda test
edilen regresyon analizi, Stata 17 programi araciligi ile gergeklestirilmistir. Gergeklestirilen testler
sonucu, 2 bagimli degisken ile bagimsiz degisken arasinda iliski tespit edilmistir. Anlamli ¢ikan
degiskenlere ait regresyon analizleri sonucu Tablo 4’te mevcuttur.

Tablo 4. Regresyon analizi sonuglari

“ Gozlem Temettd Verimi . .
Degiskenler Sayisi F (1,8) Prob>F R-Squared Katsayist Sabit Terim

Nakit
Odeme | AR(-L1) = 12 480 | 00533+ | 03241 8%2%212? %%%ﬂ;
Tarihi ’ :
Duyuru

Kayit | AR(LL) | 12 460 | 0,0576%** | 03151 ?66065881*8*4*8) 'O’(%4f4747)44
Tarihi ' '

Not: *, ** ve *** girasiyla %1, %5 ve %10 diizeyinde anlamlilig1 gostermektedir.

Gergeklestirilen regresyon analizi sonuglar1 Tablo 4’te yer almaktadir. Analiz sonucunda, iki
bagimli degisken ile bagimsiz degisken arasinda iligki tespit edilmistir. Calisma sonucunda H1a hipotezi
(Hisse senetlerinin nakit 6deme ve duyuru kayit tarihi fiyatlarmin normaliistii getirileri ile temettii
verimler arasinda iligki vardir.) kabul edilmis ve H1b hipotezi reddedilmistir. Analiz sonucunda
bakildiginda, nakit 6deme tarihi ile duyuru kayit tarihi hisse senedi normaliistii getirileri ile temettii
verimi arasinda anlaml iliski tespit edilmistir. Nakit 6deme tarihi ve duyuru kayit tarihinde, 3 giinliik
kiimtilatif normaliistii getiriler anlamli bulunmustur. Nakit 6deme tarihinde hisse senetlerinin 3 giinliik
kiimtilatif getirisi ile temettii verimi arasinda anlamli ve negatif iligski; duyuru kayit tarihinde hisse
senetlerinin 3 giinliik kiimiilatif getirisi ile temettii verimi arasinda anlamli ve pozitif iliski tespit
edilmistir. Modelin anlamlilig1, agiklama giicii ve temettii verimi katsayis1 Tablo 4’te yer almaktadir.

6 Sonug ve Degerlendirme

Isletmeler, mal ve hizmet satis1 sonucunda kér elde eden ve biiyiime, gelisme, siirdiiriilebilir yap1
kurma, satiglar1 arttirma gibi amag ile hedeflere sahip kuruluslardir. Isletmeler, yonetim, iiretim, finans,
muhasebe, halkla iliskiler gibi fonksiyonlara sahiptir. Isletmelerin fonksiyonlarmnin sinerji igeresinde
calismasi, isletmenin basarisini etkileyecektir. Isletmelerin finansal amaglarina bakildiginda ise
isletmenin degerini ve ortaklarm servetini maksimize etme amaglar1 oldugu goriilmektedir. Isletmeler,
proje gergeklestirdiginde, yatirim yaptiginda ya da faaliyet alanin1 genislettiginde finansman ihtiyaci
duymaktadir. Isletmelerin duydugu finansman ihtiyacim cesitli sekillerde saglamasi miimkiindiir.
Isletmeler i¢in finansman yontemlerinden biri de hisse senedi ihra¢ etmektir. Halka agik isletmeler
tarafindan saglanabilen yontem ile yatirimei sayisi arttirilmakta ve finansman saglanmaktadir. Isletmeler
halka agildiktan sonra hisse senedi fiyati yatirimcilar ve igletmeler i¢in 6nem arz etmektedir. Hisse
senedi fiyatini etkileyen bir¢ok degisken bulunmaktadir. Bu degiskenlerden birinin de temettii dagitimi
oldugu ifade edilmekte ve ¢esitli caligmalar yoluyla analizler gergeklestirilmektedir. Temetti, isletmeler
tarafindan dagitilan kér pay1 anlamina gelmekte olup ortaklar tarafindan saglanan kazang seklinde ifade
edilmektedir.

Isletmeler, temettii dagitim ile elde ettigi kazanclari ortaklara dagitarak ortaklarin servetini
maksimize etmektedir. Isletmeler igin temettii dagitimi zorunlu olmayip elde edilen kazanglarin
finansman olarak kullanilmasi da miimkiindiir. Bu ¢alisma, isletmelerin temettii verimlerinin,
isletmelerin hisse senetleri fiyatlarini etkileyip etkilemedigini ve nakit 6deme tarihi ile duyuru kayit
tarihinin bu iliskiye etkisini ortaya koyabilmek amaciyla gerceklestirilmistir. Isletmeler, temettii dagitim
kararlarmi aldiginda, Kamuyu Aydinlatma Platformu’na duyuru kayit tarihi seklinde bildirimde
bulunmakta ve nakit 6deme tarihi de bu bildirimde belirtilmektedir. Caligmada, 2022 yilinda en yuksek
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temettli verimliligine sahip 12 isletme ile analiz gerceklestirilmistir. Calismada verileri yer alan 12
isletme; EREGL, TTKOM, ISDMR, MEDTR, EGSER, TTRAK, DOAS, TOASO, TURSG, VAKKO,
PSDTC, TBORG seklindedir. Caligmada yontem olarak olay etiidii metodu kullanilmistir. Olay etiidii
metodu sonucunda regresyon analizi ile iliskiler tespit edilmistir. Caligmada temettii verimi bagimsiz
degisken ve nakit 6deme giinii ile duyuru kayit tarihi baz alinarak olusturulan olay giini, olay giiniiniin
1 giin Oncesi, olay giiniiniin 1 giin sonrasi ve 3 giinliik kiimiilatif normaliistii getiriler bagimli degisken
olarak kabul edilmistir. Calisma sonucunda, temettii verimi ile nakit 6deme tarihi baz alinarak
hesaplanan 3 giinliik kiimiilatif normaliistii getiri ile duyuru kayit tarihi baz alinarak hesaplanan 3 giinliik
kiimtilatif normaliistii getiri arasinda anlamli iligki tespit edilmistir. Calisma sonucunda, temettii verimi
ile duyuru kayit tarihi baz alinarak hesaplanan 3 giinliik kiimiilatif normaliistii getiri arasinda anlamli ve
pozitif iligki tespit edilmistir. Temettii verimi ile nakit 6deme tarihi baz alinarak hesaplanan 3 giinlik
kiimtilatif normaliistii getiri arasinda da anlamli ve negatif iligki tespit edilmistir. Nakit deme tarihi baz
alinarak hesaplanan 3 giinliik kiimiilatif getiri arasindaki iligkinin negatif olma sebepleri arasinda, vergi
etkisi, temettli dagitimmin gergeklesmesi ve hisse fiyatinin fiyat hareketliliginin etkili oldugu
gosterilebilmektedir. Daha sonra gergeklestirilecek ¢alismalarda, farkli hisse senetleri ile farklh
donemlere yonelik analiz gerceklestirilmesi degerli arastirmacilara 6nerilmektedir.
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