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OZET

Bu calismada Borsa Istanbul’a kayitl imalat sanayi ve finansal sektor sirketlerinde pay sahiplerine yapilan nakit
temettii dagitimlarimin pay senedi iizerinde kisa donemli fiyat etkisi yaratip yaratmadigi 2006-2018 verileri ile olay etiidii
yontemi kullanilarak arastirilmigtir. Bu amacla séz konusu donemde gerceklestirilen 1.307 adet temettii duyurusu icin 3
giinliik olay penceresinde normaliistii getiriler analiz edilmistir. Bir dnceki yila gore temettii artis duyurularinda pozitif,
azalis duyurularinda negatif normaliistii getiriler goriilmiistiir. Benzer sekilde yiiksek temettii verimine sahip duyurularda
pozitif, diisiik temettii verimine sahip duyurlarda negatif normaliistii getiriler elde edilmistir. Ayrica yapilan panel regresyon
analizi sonucunda, olay penceresindeki normaliistii getiri ile temettii verimi/temettii degisimi degiskenleri arasinda pozitif
yonlii dogrusal iligki tespit edilmistir. Bu iliski imalat sanayi sektoriinde biiyiik ve kiiciik ol¢ekli tiim sirketler icin finansal
sektorde ise biiyiik olcekli sirketler icin gecerlidir. Ayrica biiyiik sirketlerde kiiciik sirketlere gore, imalat sanayi sirketlerinde
finansal sirketlere gore bulgular daha giicliidiir. Elde edilen bu bulgular hem imalat sanayi hem de finansal sektorde Borsa
Istanbul sirketleri icin temettii duyurularinn pozitif fiyat etkisini dogrulamaktadir,
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ABSTRACT

In this study, the shortterm price effect of the cash dividend distributions made to the share holders was investigated
by using the event study method for manufacturing and financial sector companies registered fo Istanbul Stock Exchange.
For this purpose, 1.307 dividend announcements, between the years 2006-2018,were examined. It was analyzed whether
there were abnormal returns in stock prices in the 3-day event window covering dividend distribution announcements. It was
seen positive and negative abnormal return respectively in the dividend increase and decrease announcements. Smilarly, it
was seen positive and negative abnormal return in the announcements with respectively high and low dividend vyield
announcements. In addition, as a result of the panel regressionanalysis, a positive relationship was found between the
dividend vyield/dividend Exchange variable and abnormal return variable in the event window.The results is more robust fo
big firms than small firms and for manufacturing firms than financial firms. These findings confirmhe positive price effect of
dividend announcements forlstanbul Stock Exchange companies in both the manufacturing and the financial industry.
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1. GIRIS

Nakit temettii dagitimlarinin hisse senedi fiyatin1 nasil etkileyecegi yOniinde
literatiirdegok sayida teori bulunmaktadir.® Eldeki kus teorisi, sinyal teorisi gibi goriisler
temettiiniin hisse senedi fiyatini artiracagini ifade ederken, vergi etkisi teorisi, yagam dongiisii
gibi teoriler ise tam tersini savunmaktadir. Sirketlerin ihra¢ maliyetleri de temettii dagitiminin
negatif fiyat etkisi yaratmasina neden olan bir unsurdur. Temettii ilintisizlik teorisi ise
mitkemmel piyasalarda temettii dagitimlarinin  hisse senedi fiyatim1 etkilemedigini
savunmaktadir.?Temettiiniin fiyat etkisi konusundaki teoriler arasmdaki bu geliskiyi Black
(1976) “temettii bulmacas: (dividend puzzle)” olarak ifade etmis olup literatiirde bu
bulmacanin ¢dziimiine katki sunmak i¢in ¢ok sayida ampirik ¢alisma yapilmstir.

Gelismis {iilke piyasalarinda yiiksek gozlem sayisi ile yapilan ¢alismalarda nakit
temettii dagitimlarmin hisse senedi fiyatina genellikle pozitif etkisi oldugu yoniinde sonuglar
elde edilmisken, Tiirkiye ve Borsa Istanbul’daki sirketler 6zelinde yapilan arastirmalar
birbirleri ile celiskili sonuglar vermistir. Bu sebeple bu ¢alismada Borsa Istanbul’a kayitli en
biiyiik iki sektor olan imalat sanayi sektorii ve finansal sektorde uzun bir veri donemi igin
nakit temettii duyurularinin hisse senedi fiyati iizerindeki kisa donemli etkisi olup olmadigi ve
eger boyle bir etki varsa bu etkinin ne yonde oldugu olay etiidii (casestudy) yontemiyle
incelenmistir. Yapilan literatiir taramasindan bu ¢alismanin gézlem sayisi1 Tiirkiye’de yapilan
calismalar arasindan en yiiksek oldugu anlasilmaktadir. Ayrica finansal sektoriin incelenmesi
ve hipotez testlerinde panel regresyon analizinin kullanilmasi da bu sekilde yapilmis sinirli
sayida ¢alismaya katki saglayacaktir.

Sonuglar hem imalat sanayi ve finansal sektor igin ayr1 ayri1 hem de alt sektorlere gore
elde edilmistir. Ayrica sirket blyiikliigline gore temettliniin fiyat etkisinin farklilagip
farklilasmadigi da incelenmistir. Son yillarda Kamuyu Aydinlatma Platformu’nun yatirimcilar
tarafindan daha etkin sekilde kullanilmasi olay etiidii yonteminin kullanildig1 bu ¢alismada
sonuglarm gilivenilirligini artirmas1 beklenmektedir. Ciinkii KAP’m yatirimcilar tarafindan
etkin sekilde kullanilmas1 kamuya agiklanan bilginin olay giinii ve sonrasinda piyasada hizli
sekilde yayilmasini saglamaktadir.

Calismanin bundan sonraki kismi olan literatiir boliimiinde konuyla ilgili yurt i¢i ve
yurt dis1 piyasalarda yapilmis arastwrmalar anlatilmigtir. Bir sonraki kistm uygulama
boliimiinde ise hipotez ve metodoloji,veri seti, tanimlayici istatistikler, analiz ve bulgular ve
saglamlik (robustness) testleriyer almaktadir. Sonu¢ bolimiinde ise elde edilen bulgular
degerlendirilmis calismanin kisitlarindan bahsedilmis ve bundan sonraki ¢alismalar icin
Onerilerde bulunulmustur.

2. LITERATUR

Olay etiidii yontemiyle temettii duyurularmin hisse senedinin kisa donemli fiyat
etkisini arastiran ¢ok sayida c¢alisma mevcuttur. Bu c¢aligmalarda temettii dagitimlarmin
genellikle fiyatlar1 pozitif yonde etkiledigine dair sonuglar bulunmustur (Aharony ve Dotan,
1994:125).Yani temettii artig duyurular1 pozitif, temettii azalig duyurular1 negatif normaliistii

! Caligmanin bundan sonraki kisminda aksi belirtilmedikge temettii ifadesiyle nakit temettii kastedilmistir.
2 Ancak gergek hayatta miikkemmel piyasa varsayimlarimi bozan iglem maliyetleri, vergi gibi bir ¢ok faktor oldugu igin bu gériis sadece
temettil ile hisse senedi fiyat1 iligkisini agiklayan teorik bir goriis olarak kalmaktadir.
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getirilere yol agmaktadir. Degisim yaratmayan temettii duyurular: ise pay sahiplerine normal
getiriler  saglamaktadir. Bu piyasa hareketi femettii duyuru etkisi  (dividend
announcementeffect)fenomeniolarak bilinmektedir (Gunasekarage ve Power, 2006:209-210).

Aharony ve Swary (1980) temettii duyurularnin fiyat etkisini c¢alisan ilk
aragtirmacilardandir. Yazarlar imalat sanayi sektoriine ait 149 adet ABD sirketinin 3 bin 399
temettii duyurusunun fiyat etkisini arastirmistir. Temettli duyurular artig, azalis veya sabit
(degismeme) olarak 3 gruba ayrilmis ve olay giiniiniin simetrik 10 giinliik ¢cevresinde toplam
21 giin i¢in normaliistii getiriler incelenmistir. Sonugta olaydan bir giin 6ncesi ve olay giinii
normaliistii getiriler tespit edilmistir. Temettii artiglar1 i¢in pozitif, azalislar1 i¢in negatif
normaliistii  getiriler bulunmustur. Sonucglar temettiiniin kisa donemli pozitif fiyat
etkisinidesteklemistir.

Asquith ve Mullins (1983), 1954-1980 donemi i¢in NYSE’ye kayitli ABD sirketlerini
incelemislerdir. Yazarlar, ilk kez veya uzun bir aradan sonra ilk defa temettii 6demesi yapan
sirketlerin 2 gilinliik normaliistii getirisinin pozitif (%3,7) ve istatistiksel agidan anlamli
oldugunu tespit etmistir. Ayrica yazarlar aymi sirketlerin devam eden yillarda temettii artis
duyurularinda da temettii baglatmaya gore daha kiigiik olsa da pozitif normaliistii getiriler
(%2,07) sagladigmi belirlemistir.

Healy ve Palepu (1987) 1969-1980 donemi i¢in 303 adet NYSE’ye kayithh ABD
sirketine ait temettii baslatma (initiation) ve sonlandirma (omission) duyurularmin fiyat
etkisini aragtirmistir. Arastirmacilar temettii baslatma duyurusu yapan firmalarin ilk iki glinde
%3,9 pozitif, temettii sonlandirma duyurusu yapan firmalarm ise duyuru giinii %9,5 negatif
normaliistii getiri sagladiklarini tespit etmistir. S6z konusu bulgular yatirimeilarin temettii
dagitimlarina pozitif tepki verdigini gostermistir.

Bajaj ve Vijh (1990), Haw ve Kim (1991), Denis vd. (1994),Michaeley vd.
(1995),Akhigbe ve Madura (1996) ABD,Suwanna (2012) Tayland, Hernandez (2017)
Norveg, Berezinets vd. (2017) Hindistan, Aamir ve Shah (2011) ve Ali vd. (2017) Pakistan
sirketleri i¢cin temettli degisimi ile piyasa tepkisi arasinda pozitif yonlii iliski bulan diger
arastirmacilardir.

Temettli duyurularinin herhangi bir etkisi olmadigini tespit eden arastirmacilar da
mevcuttur. Benartzi vd. (1997) ABD, Conroy ve Harris (2000) Japonya, Chen vd. (2002) Cin,
Abeyratna ve Power (2002) ingiltere sirketleri igin temettiiniin duyuru etkisi olmadigm tespit
etmislerdir (Vieira, 2005:3-4). Vieira (2005) Portekiz ve Fransa ve Qudah ve Badawi (2014)
Suudi Arabistan sirketleri i¢in temettii duyurularinin fiyat etkisi yaratmadigii belirlemistir.
Yurtdisinda yapilan ¢aligmalarda temettii duyurularinin negatif fiyat etkisini tespit eden
arastirmaya ise rastlanmamistur.

Tiirkiye Ozelinde yapilan arastirmalarda ise birbiri ile zit yonlii sonuglar veren
aragtirmalar bulunmaktadir.® Yani hem temettii duyurularmnm pozitif etkisini hem de temettii

3 Bunun nedeninin bazi calismalarda degiskenlerin se¢imi ve hesaplamasinda yapilan hatalar oldugunu diisinmekteyiz.
Ornegin temettii degisimini, bir dnceki yila gore hisse bagina temettii miktarindaki degisim olarak alinmast tarafimizca hatali
sonuca neden olmaktadir. Ciinkii yildan yila sirketlerin hisse senedi sayis1 degisebilmekte bu durumda yildan yila hisse
basina temettii tutar1 da degisebilmektedir. Ayrica hisse basina temettii tutarlart arasindaki farkin 6lgegi sirketten sirkete
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duyurularinin negatif etkisinin tespit eden ¢alismalar mevcuttur. Yilmaz ve Selguk (2010),
Kirbag (2015), Arslan (2016), Baskaya (2012), Sakarya ve digerleri (2017) temettii
duyurularmin pozitif ve anlamli; Kadioglu (2008),Giinalp vd. (2010) ve Kadioglu vd. (2015)
ise temettli duyurularinin negatif ve anlamli fiyat etkisini tespit etmistir. Temettii
duyurularinin negatif fiyat etkisini bulan 3 ¢alismanin ortak 6zelligi bagimsiz degisken olarak
hisse basima temettii miktarminm kullanmasidir.*

3. UYGULAMA

Uygulama kismi, hipotez ve metodoloji, veri seti, tanimsal istatistikler, analiz ve
bulgular ve saglamlik (robustness) testi alt kistmlarindan olugsmaktadir.

3.1. Hipotez ve Metodoloji

Nakit temettii duyurularinin fiyat etkisi olay etiidii yontemiyle arastirilmistir.® Olay
giinii olarak temettii dagitimmna dair yonetim kurulu kararmin kamuya ilan edildigi yani
KAP’a bildirildigi giin alinmustir.® Nitekim temettii duyurusu ilk kez kamuya agiklandiginda
fiyat tepkisi olusmaktadir.” Olay penceresi olarak olay giinii ¢evresindeki simetrik 3 giin
almmuistir. Yani olay oncesi giinii, olay giinii ve olay sonras1 giinii olmak iizere olay penceresi
toplam 3 giinden olugmaktadir. Olay Oncesi giinii bilginin dnceden sizma ihtimalini, olay
sonrasi giinii ise zayif etkin piyasada bilginin piyasaya yayilma siiresini icermektedir. Toplam
3 giinliik siire¢ olaym etkisinin 6lgiilmesi i¢in yeterli gortilmiistiir. Nitekim olay penceresi
genisledikge hisse senedi fiyatmi etkileyen baska olaylar yaganabilmekte ve arastirilan olayin
etkisinin dogru 6l¢iim ihtimali azalmaktadir.®

Olay etiidii yonteminin uygulanisindaki en onemli sorun etkisi arastirilan olayla
birlikte bagka olaylarin da olmasi ve bu olaylarin etkisinin ayristirilamamasidir (Giinalp vd.,
2010: 53) Ornegin temettii duyurularinda sik rastlanabilecek durum temettii duyurularinin
mali tablolarla birlikte kamuya agiklanmasidir. Bu durumda temettii duyurusunun net etkisini
O0lcmek zorlagsmaktadir. Ancak Tirkiye’de yil sonu mali tablolar1 o yila ait temetti
duyurularimdan genellikle ¢ok daha erken aciklanmakta ve bdyle bir sorun olmamaktadir.
Nakit temettii ile hisse senedi temettii duyurularinin birlikte aciklanmasina ise olduk¢a az
sayida rastlanmakta olup s6z konusu duyurularin hari¢ tutulmasina gerek goriilmemistir.

farklilagmaktadir. Bu durumda panel veri analizi yerine havuzlanmis en kiiciik karelerle regresyon analizi yapilmasi hatalt
sonuglara yol acabilmektedir.

4 Tarafimizca, bagimsiz degisken olarak temettii verimi, defter degerine oranlanan temettii degisimi gibi sirketler arasinda
standart bir 6lgegi olan degisken kullanmak yerine hisse basina temettii miktarinin kullanilmasi sonuglarinin tutarliligin
etkilemedigi diisiiniilmektedir. Ciinkii her sirketin hisse senetlerinin piyasa fiyati ve pay basina temettii miktarimin ortalama
seviyesi birbirinden farklidir. Bu durumda hazvuzlanmis regresyon modeli kullanmanin sakincalari vardir. Ayrica sirketlerin
yildan yila hisse senedi sayisinin degismesinin de sakincalari bulunmakta dogrudan analiz sonucunu etkileyebilmektedir.

5 Olay etiidii yontemi (Case studymethod) kamuya agiklanan bir bilginin siirpriz sayilabilecek veya faydali bir yonii varsa
hisse senedinin piyasa degerini etkileyecegini varsayan bir arastirma yontemidir (Y1lmaz ve Selguk, 2010: 129).

SKAP’a bildirim saatinde BIST kapanmis veya resmi tatil giinii ise bildirim tarihi olarak sonraki ilk is giinii alinmstir. KAP
platformundan &nceki yillar icin ise temettii dagitinuna yonelik yoénetim kurulu kararlarmin Borsa Istanbul Giinliik Biilteniyle
duyuruldugu giin olay giinii olarak alinmustir.

" Tiirkiye’de yonetim kurulu tarafindan alinan temettii dagitim kararlar1 genel kurulda gogunlukla kabul edilmekte ve bu
sebeple yatirimcilar fiyat tepkisi i¢in genel kurul kararin1 beklememektedir.

8 Ayrica yapilan analizlerde temettii duyurusu etkisinin genellikle duyuru giinii oldugu ve bir giin dncesi ve sonrasmda ¢ok
zayif sayilabilecek etkiler tespit edildigi icin 3 giinliik olay penceresi yeterli goriilmiis ve sonuglar bu sekilde raporlanmustir.
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Aragtirmanm amaci hisse senedi fiyatlarmin temettii duyurularina tepki gosterip
gostermediginin belirlenmesidir. Bunun i¢in 2 arastirma hipotezi kurulmustur. Bunlardan ilki,

Hia: “Beklenmeyen temettii degisimi (temettii degisimi) ile olay penceresindeki
normaliistii getiriler arasinda pozitif yonlii iliski vardwr.” seklinde olusturulmustur.

Hipotezin bagimsiz degiskenini hesaplamada yalin temettii degisimi yaklagimi
kullanmilmistir. Yani temettii tutar1 rassal bir degisken olarak kabul edilerek duyurusu yapilan
temettli tutar1 ile bir onceki yilin temettiisii arasindaki fark beklenmeyen temettii degisimi
olarak kabul edilmistir. Bir baska ifade ile temettii degisiminin tamami beklenmeyen temettii
degisimi (unexpected dividend change) olarak alinmaktadir (Asquith ve Mullins, 1983:77-
96).° Bu nedenle beklenmeyen temettii degisimi (1) numarali formiille hesaplanmis ve
calismani bundan sonraki kisminda temettii degisimi ile beklenmeyen temettii degisimi es
anlamda kullanilmistir.

(.Dil?l:‘r—ﬂilp‘[_r_._}

ADiv,, = T = (1)

Bu denklemde

t : temettii duyurusunun yapildigi yili

Diwv;, :1isirketine ait t yilinda duyurusu yapilan temettii miktari

Div;,_y :1isirketine ait t-1 yilinda duyurusu yapilan temettii miktari
BV;,—, :isirketine ait t-1 y1lmin sonundaki 6z kaynaklarm defter degeri

ADiv;,:1 sirketinin t yilinda bir Onceki yila gorestandartlastirilmis temettii
degisiminigostermektedir.

Hipotezin bagimli degiskeni olan normaliistii getiri ise diizeltilmis piyasa getirisi
modeli (adjusted market return model) kullanilarak asagidaki (2) nolu denklemle
hesaplanmustir.©

AR(J)ie = R(ie —IR(1)ie )

9Literatiirde yalin temettii degisimlerine kars1 elestiriler bulunmaktadir. Ciinkii yalin temettii degisimi beklenen veya beklenmeyen (piyasa
agisindan siirpriz olan) degisiklikleri birbirinden ayirt edemez. Ciinkii model cari donem kérim1 ve piyasanin en son beklentilerini
icermemektedir (Kaymaz, 2010: 128). Bu sebeple ikinci bir yaklasim olarak ¢esitli regresyon modelleri kullanarak veya yatirim sirketlerinin
tahmini dogrultusunda tamamlanmis hesap doneminin temettii tutar1 tahmin edilmeye calisilir. Gergeklesen temettii ile tahmin edilen temettii
arasindaki fark beklenmeyen temettii degisimi olarak kabul edilir (Kaymaz, 2010: 128). Bu yaklagimin amaci temettii degisimlerinin siirpriz
olan kisminin Olgiilmesidir. Ancak beklenen temettiiniin hesaplanmasina yonelik literatirde bir kistas bulunmamaktadir. Ayrica
beklenentemettii dl¢limii sirasinda yapilacak hata terimlerinin yaklasimin saglayacagi faydalar1 yok edip etmeyecegi de baska bir tartisma
konusudur (Nissim ve Ziv, 2001: 2112). Tirkiye 6zelinde sirketler igin yapilmus gecmis yillara yonelik diizenli temettii tahminleri de
bulunmamaktadir. Biitiin bu sebeplerle bu arastirmada yalin temettii degisimi kullanilmistir.

10 Her ne kadar bazi calismalarda riske gore diizeltilmis piyasa getiri modeli (risk adjusted market return model) kullanilsa da, bazi
sorunlarindan dolay: diizeltilmis piyasa getiri modelinden genellikle daha iyi sonuglar iiretmedigine dair aragtirmalar vardir. Bu sebeple bu
¢alismada diizeltilmis piyasa getiri modeli tercih edilmistir (Giinalp vd., 2010: 58-59). Diizeltilmis piyasa getiri modeli sirketin hisse senedi
getirisinden piyasa endeks getirisinin ¢ikarilmasiyla hesaplanir (Healy ve Palepu, 1987: 10).
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Bu denklemde,

AR(j);+ : 1 sirketine ait t yilindaki j giiniine ait normaliistii getiriyi

R(J);, : isirketine ait t yilindaki j giiniine ait getiriyi

IR(j);.: isirketin ait oldugu endekse ait t yilindaki j giiniine ait getiriyi

gostermektedir.

Analizde iki adet zaman boyutu oldugu i¢in t ve j seklinde iki zaman indisi
kullanilmistir.'?> Burada t temettii duyurusunun yapildig: yili gostermektedir. Diger zaman

indisi j ise temettli duyuru giinii 0’mc1 giin kabul edilmek iizere olay giinline gore goreceli
giinii gosteren indistir. Yani;

AR(—1),, : Temettii duyurusundan 1 giin 6nceki normaliistii getiriyi,
AR(0),, : Temettli duyurusunun yapildig: giinkii normaliistii getiriyi,
AR(1),, : Temettli duyurusundan 1 giin sonraki normaliistii getiriy1i,

ifade etmektedir.

Olay penceresi 3 giinden olustugundan toplam ii¢ giin i¢in kiimiilatif normaliistii getiri
(3) numaral formiille hesaplanmaistir.

AR(a,b);; = Xj= AR(j);: (3)

Yani,

AR(—1,-1),, :Temettii duyurusundan 1 giin 6nceki normaliistii getiriyi
AR(0,0),, :Temettii duyuru giinii normaliistii getiriyi

AR(1,1),, :Temettii duyurusundan 1 giin sonraki normaliistii getiriyi
AR(-11),, :Olay penceresindeki {i¢ giinliikkiimiilatif normaliistii getiriyi

gostermektedir. S6z konusu degiskenler her bir i sirketinin temettii duyurusu yapilan
her bir t yili i¢in hesaplanmistir. Daha sonra olay penceresi icin ortalama kiimiilatif
normaliistii getiri,n sirket sayisi, m zaman boyutunu gostermek iizere:

11 Normaliistii getirilerin hesaplanmasinda finansal sirketler icin BIST Mali getiri endeksi, imalat sanayi sirketleri igin BIST Sinai getiri
endeksi kullamlmug, BIST100 veya BIST Tiim endeksleri tercih edilmemistir. Buradaki amag sirketin getirisinin biitiin sektér sirketleri
yerine sadece kendi sektorii ile karsilastirilmasidir. Boylelikle normaliistii getiri daha dogru 6lgiilmek istenmistir. Ayrica BIST Mali ve BiST
Sinai endeksleri igin fiyat endeksleri yerine getiri endeksleri tercih edilmistir. Burada da amag¢ normaliistii getirileri en dogru sekilde
olgebilmektir. Ciinkii getiri endeksleri sirketlerin dagitmis oldugu nakit temettiilere gore diizeltilmekte oldugu icin fiyat endekslerine gore
daha dogru karsilastirma (benchmark) imkani saglamaktadir (www.borsaistanbul.com).

12 Klasik havuzlanmis regresyon yontemini kullanan aragtirmacilar tek zaman indisi kullanmaktadir. Ancak panel regresyon yonteminde hem
yatay hem zaman kesiti vardir ve birimlere (sirketlere) ait her bir verinin y1l bilgisi 6nemlidir (Giiris, 2015: 2).
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AR(-11) = =T, I AR(-1LD),  (4)

formiiliiyle hesaplanmustir.’®> Buradaki amag her bir i sirketinin her bir t yilindaki (-
1,1) olay penceresindeki normaliistii getirilerinin ortalamasmin bulunmasidir. Ayrica olay
penceresindeki ii¢ giiniin her biri i¢in de ayri ayr1 ortalama normaliistii getiriler AR(-1,-1),
AR(0,0), AR(1,1) benzer 6l¢iimle hesaplanmustir.

Arastirma hipotezi iki sekilde test edilmistir. Bunlardan ilki i¢in temettii duyurulari
(yani bagimsiz degisken) temettii dramatik azalis, azalis, artig, dramatik artis ve degismeme
olarak siniflandirilmistir. Sonra her bir grubunun olay penceresinde normaliistii getirilerinin
(yani bagimli degisken) sifira esit olup olmadig: t testi ile test edilmistir. Bu yontem sonuglari
yali bir sekilde gorebilmek icin Aharony ve Swary (1980), Asquith ve Mullins (1983)gibi
arastirmacilar ile uyumlu sekilde yapilmis bir kategorik analizdir. Ikinci test yontemi ise
bagimli ve bagmmsiz degiskenler arasindaki iligkinin panel regresyon analizi ile
incelenmesidir. Bunun i¢in tahmin edilecek panel regresyon denklemi asagidadir.

AR(-l,l:]lt=|3|]+|31*ﬂDivlt+En (5)
Calismanin ikinci hipotezi ise;

Hoa: “Temetsii verimleri ile olay penceresindeki normaliistii getiriler arasinda pozitif
yonlii iligki vardir.” seklinde olusturulmustur.

Bu hipotez yalin temettii degisiminin bahsedilen sakincalarindan kurtulabilmek
amaciyla olusturulmustur. Ciinkli temettii verimi sirketler ve yillar arasinda ayni olgekte
objektif olarak dlgiilebilen bir degiskendir.*

Hipotezin bagimsiz degiskeni olan temettii verimi (6) numarali formiille
hesaplanmastir.

DY, = DP5,[P(=2)x  (6)
DYit :isirketinin t yil1 igintemettii verimi (dividend yield)

DPSit : isirketinin t yilinda aciklanan hisse basina briit temettli miktar1 (Dividend Per
Share),

P(-2)it : i sirketinin t yilinda temettii duyurusundan 2 giin 6nceki diizeltilmemis hisse
fiyatin1 gdstermektedir.®®

13 Biitiin sirketler i¢in zaman boyutu ayni olmay1p, (4) numarali denklem gosterim amaglidir. “AR(-1,1) = Ortalama(AR(-1,1); ) biitiin (i,t)
ikilileri i¢in” seklinde gostermek daha dogrudur

14 Ornegin bir sirketin temettii duyurusu %5 denildiginde, o sirketin fiyatindan ve gegmis y1l dagittig1 temettiiden bagimsiz olarak fiyatinin
%S5°1 kadar temettii dagitimi yaptig1 anlagilmaktadir.

15 Literatiirde de genellikle temettii duyurusu veriminin hesaplanmasi i¢in duyurudan 2 dnceki hisse senedi fiyati kullamlmaktadir. Ciinkii
etkin piyasalar kurami geregi duyurudan birkag giin dnceki hisse senedi fiyatinin kamuya ¢iklanmis olan yillik kar bilgisi dahil biitiin bilgileri
yansittigi kabul edilmektedir. Bu fiyat tizerinden hesaplanan temettii veriminin seviyesi (yiiksek veya diisiik olusu) piyasanin en giincel
beklentilerinin Gtesinde dnemli bir bilgi olarak goriilmektedir. Nitekim temettii duyurusunu hisse senedi fiyat etkisi yaratan kismu piyasanin
beklediginden farkli yani temettiiniin siirpriz olan kismudir.
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Hipotezin bagimli degiskeni olay penceresindeki normaliistii getirinin hesaplanmasi
yukarida anlatilmigtir.

Hoa hipotezi hem kategorik olarak hem de panel regresyon analizi ile test edilmistir.
Oncelikle duyurular temettii veriminin yiiksek veya diisiik olmasina gore ortanca degerden
(medyan) iki gruba ayrilmis ve her iki grubun olay penceresinde ortalama normaliistii getirisi
hesaplanmistir. Hem gruplarin ortalamasinin birbirinden hem de her bir grubun ortalamasinin
sifirdan farkli olup olmadigi test edilmistir. Hipotez ikinci yontem olarak panel veri analizi ile
test edilmistir. Tahmin edilecek panel regresyon denklemi (7) nolu esitlikte gosterilmistir.

AR(-1,1), =P, +B,* DY, +&, (7)

Hipotezlerin test sonuglarina gegmeden Once temettii dagitimlarina iligkin kullanilan
veri seti ve tanimsal istatistikler asagida sirasiyla sunulmustur.

3.2. Veri Seti

Calismanin veri setini 2006-2018 doneminde en az bir kez temettii dagitan finansal ve
imalat sanayi sektor sirketleri olusturmaktadir.'® S6z konusu donemde 179 imalat sanayi
sirketinden 115’1, 128 finansal sirketten 92’si en az bir kez temettii dagitimi yapmistir. Bu
sekilde imalat sanayi ve finansal sektor sirketlerine ait toplam 1.702 temettii duyurusuna
ulasilmistir. Ancak yarattig1 sakincalardan dolay1 baz1 gozlemler veri setinden ¢ikarilmistir.’
Ayrica 2006 yilina ait temettii degisimi de bir 6dnceki yilin tutarinin bilinmemesi nedeniyle
hesaplanamamaktadir.Biitiin bunlarin sonunda nihai olarakimalat sanayi sirketlerine ait 859,
finansal sirketlere ait 567 olmak {izere toplam 1.426 degisimi hesaplanabilen temettii
duyurusu (olay giinii) elde edilmistir.

Calismada kullanilan hisse senedi fiyat bilgileri (diizeltilmis ve diizeltilmemis fiyat)
Finnet ve Matriks veri dagitim sirketlerinden temin edilmistir. BIST Imalat Sanayi ve BiST
Finansal Sektor getiri endeksleri TCMB elektronik veri dagitim sisteminden elde
edilmistir.'®Nitekim normaliistii getirinin hesaplanmasinda hisse senedi fiyatlar1 icin
diizeltilmis fiyat kullanildig1i icin Benchmark olarak da getiri endeksi tercih edilmistir.
Temettii duyuru tarihleri ve agiklanan temettii tutarlar1 KAP, Finnet haber expertmodiilii ve s
Yatirim web sayfasindan temin edilmis ve dogruluklari birbirleriyle kontrol edilmistir.
Sirketlerin 6z kaynaklarinin defter degeri de Finnet veri dagitim sirketinden temin edilmistir.
Ayrica analizlerin u¢ degerlerden (outlier) etkilenmemesi icin bagimli ve bagimsiz
degiskenler %95 seviyesinde winsorize edilmistir. Winsorize ederek u¢ degerlerin analizden
tamamen ¢ikarilmasima yani veri kaybmna engel olunmaktadir.®

16 S6z konusu donemde temettii dagitimim degistiren 6nemli bir yasal degisiklik olmamustir. Ayrica periyod olarak daha eski yillara
gidildikge sirketlere ait duyurularin piyasaya yayilma hizinin son yillardaki kadar yiiksek olmadig1 diistiniilmektedir.

"Birden fazla temettii dagitimi yapilan yilin temettii duyurulari, genel kurul ve yonetim kurulu arasindaki ihtilaf veya baska bir nedenle ayni
yilin temettii tutarina ait sik sik degistirilen temettii duyurular, temettii avanst ddemesine dair duyurular ve ¢alisma doneminin ilk yillarinda
halka ac¢ik sirket sayilmasi sebebiyle KAP'a temettii dagitim kararlarinin duyurusunu yapan ancak borsaya kote olmayan bu sebeple hisse
senedi piyasa fiyatlar1 olmayan sirketlerin o yillardaki duyurular1 analizden ¢ikarilmistir.

18 Borsa Istanbul’da endeksler fiyat ve getiri endeksi olmak iizere 2 sekilde hesaplanmaktadir. Fiyat endeksleri 6denen nakit temettiileri
dikkate almadigindan Borsa performansini oldugundan daha diisiik gostermektedir. Getiri endeksleri ise 6denen nakit temettiilerin endeksteki
hisse senetlerine agirliklari oraninda tekrar yatirildigini dikkate alarak hesaplanir (www.borsaistanbul.com). Bu yoniiyle getiri endeksi fiyat
endeksine gore daha dogru bir benchmark olarak kabul edilmektedir (https://cleartax.in/s/total-return-vs-price-return-index, 19.03.2019).

19 Bir degiskenin winsorize edilmesi istatistiksel analizin u¢ degerlerden etkilenmemesi igin o degiskenin dagiliminin istenen bir araliga
sikistirilmasidir (Cebenoyan ve Strahan, 2004: 26). Ornegin bir degiskenin %90 seviyesinde winsorize edildiginde, degiskeni ilk %5’lik
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3.3. Tamimsal istatistikler

Bu kisimda 2006-2018 donemi igin Borsa Istanbul sirketlerinin temettii dagitimlari
hakkinda bilgiler veren tanimlayici istatistikler sunulmustur. Calisma donemi boyunca
derlenen verilerden elde edilen istatistiklerin sunulmasmin faydali olacag: diistiniilmektedir.
Tablo 1’de 2006-2018 donemi boyunca dagitilan toplam briit nakit temettii tutar1 sektor ve alt
sektorler bazinda sunulmustur. imalat sanayi sirketleri 63,2 milyar TL, finansal sirketler ise
54,7 milyar TL briit nakit temettii ddemesi gerceklestirmistir. imalat sanayi sektoriinde en
biiyiik pay1 %32,1 ile kimya petrol ve plastik sanayi alt sektorii almistir. Finansal sektorde ise
bankalar ve finans kurumlari tek bagina temettii 6demelerinin %58,3’iinli ger¢eklestirmistir.
Holding ve yatirim sirketleri ile beraber bu iki sektoriin orant yaklasik %86’ya
yiikselmektedir. Gayrimenkul yatirim ortakliklar: dahil ilk ii¢ alt sektdriin temettii 6demeleri
ise finansal sektoriin neredeyse tamamini (%95) olusturmaktadir.

Tablo 1. 2006-2018 Doneminde Sektdrel Bazda Temettii Dagitim Tutarlar

Toplam Briit .
Sira Sektor Alt Sektor Mik{::?lt\}liiilyar Sektﬁ:;;;‘;ndeki
TL)

1 imalat Sanayi Kimya Petrol Plastik 20.3 32.1%
2 imalat Sanayi Metal Ana Sanayi 14.7 23.3%
3 imalat Sanayi Metal Egya 11.7 18.6%
4 imalat Sanayi Tag ve Topraga Dayali Sanayi 10.1 16.0%
5 imalat Sanayi Gida Igki Tiitiin 5.0 7.8%
6 imalat Sanayi Dokuma Giyim Deri 0.7 1.1%
7 imalat Sanayi Kagit Uriinleri Basim Yayin 0.5 0.8%
8 imalat Sanayi Diger imalat 0.2 0.2%
9 imalat Sanayi Orman Uriinleri ve Mobilya 0.1 0.1%

Alt Toplam 63.2 100%
10 Finansal Sektor Banka ve Finans Kurumlari 31.9 58.3%
11 Finansal Sektor Holding ve Yatirim Sirketleri 15.1 27.7%
12 Finansal Sektor Gayrimenkul Yatirim Ortakliklar1 (GYO) 4.9 9.0%
13 Finansal Sektor Sigorta 1.7 3.2%
14 Finansal Sektor Arac1 Kurumlar 0.4 0.7%
15 Finansal Sektor Menkul Kiymet Yatirim Ortakliklart (MKYO) 0.3 0.5%
16 Finansal Sektor Leasing ve Faktoring 0.2 0.5%
17 Finansal Sektor Girisim Sermayesi Yatirim Ortaklig1 (GSYO) 0.1 0.2%

Alt Toplam 54.7 100%

diliminin 5. yiizdelige (5. percentile), son %5’lik dilimi ise 95. yiizdelige (95. Percentile) sabitlenmektedir. Ampirik ¢alismalarda genellikle
%95 veya %99 seviyesinde winsorize etme islemine rastlanmaktadir.
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Tablo 2’de ¢alisma donemi i¢in sektorelbazda temettii verimleri gosterilmistir. Son 12
yilda imalat sanayi sirketleri %7.84, finansal sirketler ise %3.58 ortalama temettii verimi
saglamistir. Bu durum imalat sanayi sirketlerinin daha c¢ok temettii kazanci, finansal
sirketlerin ise sermaye kazanci sagladigini isaret etmektedir. Bir baska ifade ile finansal
kurumlar i¢ kaynaklar1 daha ¢ok temettii olarak dagitmak yerine genellikle yeniden yatirima
daha fazla yoneltmektedir

Alt sektorler bazinda imalat sanayi sektoriinde metal ana sanayi (%9.36), kimya petrol
plastik (%8.93), kagit iirlinleri basim ve yayin (%8.85) alt sektorleri; finansal sektorde ise
MKYO (%14.83), leasing ve faktoringlerin (%12.47) yiiksek temettii verimi sagladigi
goriilmektedir. Banka ve finans kurumlari ile holding ve yatirim sirketlerinin diisiik temettii
verimi sagladig1 goriilmektedir.

Tablo 2. 2006-2018 Déneminde Sektorlere Gore Temettii Verimleri 2°

Toplam Temettii
Sektor Alt Sektor Temettﬁ verimi
(Milyar TL)

[malat Sanayi Metal Ana Sanayi 14.7 %9.36
Imalat Sanayi Kimya Petrol Plastik 20.3 %8.93
[malat Sanayi Kagit Uriinleri Basim ve Yayin 0.5 %8.85
Imalat Sanayi Tas ve Topraga Dayali Sanayi 10.1 %8.16
Imalat Sanayi Dokuma Giyim Deri 0.7 %7.75
Imalat Sanayi Metal Esya 11.7 %5.79
Imalat Sanayi Diger imalat 0.2 %5.55
imalat Sanayi Orman Uriinleri ve Mobilya 0.1 %5.26
Imalat Sanayi Gida I¢ki Tiitiin 5.0 %3.03
Alt Toplam 63.2 %7.84

Finansal Sektér | Menkul Kiymet Yatirim Ortakliklar: 0.3 %14.83
Finansal Sektoér | Leasing ve Faktoring 0.2 %12.47
Finansal Sektor | Aract Kurumlar 0.4 %8.65
Finansal Sektoér | Girisim Sermayesi Yatirim Ortakligi 0.1 %7.54
Finansal Sektér | Gayrimenkul Yatirim Ortakliklar 4.9 %5.85
Finansal Sektor | Sigorta 1.7 %5.29
Finansal Sektér | Holding ve Yatirim Sirketleri 15.1 %3.54
Finansal Sektor | Banka ve Finans Kurumlari 31.9 %2.92
Alt Toplam 54.7 %03.58

Genel Toplam/Ortalama 117.9 %5.84

Tablo 3°de ise sektorelbazda temettii dagitim oranlar1 (Dividend Payout Ratio-DPR)
sunulmustur.?!imalat sanayiinde (%54) temettii dagitim oran1 finansal sektdre gore (%18.6)
cok daha yiiksektir. Alt sektorler bazindaki sonuglar temettii verimi ve tutari i¢in olan

20 Temettii verimleri yalnizca temettii dagitimi yapilan duyurularin ortalamasimi yansitmaktadir. Temettii dagitimi yapilmayan duyurular
dikkate alindiginda bu oran daha diisiik ¢ikacaktir.

2l Temettii dagitim oram dagitilabilir karin ortaklara dagitilan rasyosudur. SPK tarafindan yayinlanan Kéir Pay1 Rehberinde (KPR) net
dagitilabilir donem kar1; “net donem karindan varsa gegmis yillar zararlarimin ve genel kanuni yedek akgenin diisiilmesi ile bulunan tutar”
olarak tammlanmistir. Ayrica bagislar dagitilabilir kara eklenmektedir. 207 sirketin 12 yillik dénemdeki s6z konusu verilerin ulagsmanin
zorlugundan dolay1 net kar yaklasik dagitilabilir kér olarak kabul edilmistir.
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sonuclara benzerdir. Ornegin finansal sektdrde en diisiik temettii dagitim oran1 banka ve
finans kurumlar1 (%16.7) ile holding ve yatirim sirketi (%19.8) alt sektorlerine aittir.

Tablo 3. Sektorlere Gore Temettii Dagitimi Oranlar: (DPR) 22

’;‘r:l?lleatrt?i Tem. Dag.
Sektor Alt Sektor (Milyar ((I)DI;II%
TL)

Imalat Sanayi Dokuma Giyim Deri 0,7 %64.2
Imalat Sanayi Kimya Petrol Plastik 20.3 %59.9
imalat Sanayi Tas ve Topraga Dayali Sanayi 10.1 %56.2
Imalat Sanayi Metal Ana Sanayi 14.7 %53.9
Imalat Sanayi Kagit Uriinleri Basim Yayin 0,5 %52.8
Imalat Sanayi Metal Esya 11.7 %52.4
Imalat Sanayi Orman Uriinleri ve Mobilya 0,1 %47.8
Imalat Sanayi Diger imalat 0,2 %47.2
Imalat Sanayi Gida igki Tiitiin 5.0 %38.2

Alt Toplam/Ortalama 63.2 %54.0
Finansal Sektér | Menkul Kiymet Yatirim Ortakliklar 0.3 %93.9
Finansal Sektor | Sigorta 1.7 %53.1
Finansal Sektor | Leasing ve Faktoring 0.2 %45.5
Finansal Sektor | Aract Kurumlar 0.4 %42.1
Finansal Sektoér | Girisim Sermayesi Yatirim Ortakligi 0.1 %30.0
Finansal Sektoér | Gayrimenkul Yatirim Ortakliklari 4.9 %23.3
Finansal Sektér | Holding ve Yatirim Sirketleri 15.1 %19.8
Finansal Sektor | Banka ve Finans Kurumlar1 31.9 %16.7

Alt Toplam 54.7 %18.6

Genel Toplam/Ortalama 117.9 %28.7

3.4. Analiz ve Bulgular

Tablo 4’de Hia hipotezi i¢in kategorik analiz sonuglar1 bulunmaktadir. Goriildiigii gibi
imalat sanayi sektoriindeki sirketler igin Hia arastirma hipotezini destekleyen sonuglar elde
edilmistir. Dramatik ve ilimh temettii azalislar1 icin negatif, dramatik temettii artiglar1 icin
pozitif normaliistii getiriler ol¢lilmiistiir. [liml1 temettii artiglarma ise yatirimcilar istatistiksel
acidan anlamli bir tepki gdstermemistir. Bu sonuglar temettiiniin pozitif fiyat etkisini
desteklemektedir. Ancak dramatik azalislarda tepkinin 1liml azaliglara gore daha sert olmasi
beklentisi gergeklesmemistir. Finansal sirketlerde ise sadece dramatik temettii artiglar1 i¢in
pozitif normaliistii getiri tespit edilmistir. Bu bulgu finansal sektérde temettiiniin fiyat etkisini
temettii artislar1 6zelinde destekleyen bir sonugtur.

22 Temettii dagitim orani yalmzca dagitim yapan sirketler i¢in 6lgiilmiistiir. Temettii dagitmayan sirketler dikkate alimirsa bu oran daha diisiik
¢ikacaktir.
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Tablo 4. Temettii Degisimine Gore Hisse Senedi Fiyat Tepkileri

Imalat Sanayi Finansal
Ort.
Gozlem | Ort. Tem. | Normaliistii | G6zlem Tem Normaliistii
Sayisi Deg. getiri (%) Sayist Deg. getiri (%)
Azahs (Dramatlk) 160 -8.1% -0.62** 93 -6.2% -0.01
Azalig (Iliml1) 159 -1.4% -0.97** 93 -0.7% -0.22
Artig (Ilmli) 235 1.4% -0.42 161 0.5% 0.13
Artig (Dramatik) 235 8.0% 0.96*** 161 4.5% 0.62**

*, **, **E sirastyla %10, %5 ve %1 anlamlilik seviyesini gostermektedir.
Tem. Deg.= ADiv/BV olmak {izere, ortalama temettii degisimi her bir kategorideki temettii
degisimlerinin ortalamasi alinarak hesaplanmustir.

Tablo 5°’te ise temettii verimine gore hisse senedi fiyat tepkileri goriilmektedir (Hoa
hipotez testi sonuglari). imalat sanayi sektdriinde temettii verimi diisiik olan duyurularda
negatif (-%1.02), temettii verimi yiiksek olanduyurularda ise pozitif normaliistii getiri (%0,60)
Olciilmiistiir. S6z konusu getiriler %99 giliven seviyesinde sifirdan farklidir. Ayn1 zamanda
aralarmdaki fark da (%1,62) istatistiksel acidan anlamhidir (p=0,00). Finansal sektor
duyurularinda da benzer sonuglar vardir. Hia hipotez sonucuna benzer sekilde temettii
veriminin yiiksek olmasi pozitif fiyat etkisi yaratmistir (%0,60). Ancak temettii verimi diisiik
olan duyurular anlamli negatif fiyat etkisine (-%0,29) neden olmamistir. Fakat her iki duyuru
grubunun ortalamasi arasindaki fark (%0,89) anlamlidir.Dolayisiyla Hza hipotezini
destekleyen bulgular elde edilmistir. Sonuglar Hia hipotezi test sonuglarina olduk¢a benzerdir.

Tablo 5. Temettii Verimine Gore Hisse Senedi Fiyat Tepkileri

Imalat Sanayi Finansal
Gozlem:859 Gozlem:567

Diisiik Yiiksek Diisiik Yiiksek
Temettii Verimi Ort. 1.42% 8.00% 0.82% 6.46%
Gozlem Sayisi 429 430 284 283
Normaliistii getiri (%) -1.02 0.60 -0.29 0.60
(t degeri) (-5.16) (3.09) (-1.21) (3.09)
Fark (%) 1.62%** 0.89***

**%: %1 seviyesinde anlamlilg: ifade etmektedir.
Temettii verimi= Hisse basina temettli/ Hisse fiyati, Hisse fiyat1 temettii
duyurusundan 2 giin 6nceki fiyat olarak alinmistir (Denklem (6)).

Ozetle her iki hipotezin kategorik analiz sonuglarindan, imalat sanayi ve finansal
sektorde temettiiniin pozitif fiyat etkisine ulasilmustir. Imalat sanayi sektoriinde temettii
duyurularinin fiyat etkisi finansal sektore gore daha giigliidiir (ortalama normaliistii getiri ve t
istatistikleri mutlak degerce daha biiyiik). Finansal sektér duyurularinin fiyat etkisi temettii
artig1 veya yiiksek temettii verimi olan duyurularda gecerlidir. Yani finansal sektorde diisiik
temettii duyurusu anlamli bir negatif etki yaratmamaktadir.
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Tablo 6 ve Tablo 7°desirastyla Hia Ve Hip hipotezlerinin panel regresyon analizi test
sonuglar1 sunulmustur. Tablo 6’da temettii degisimi ile normaliistii getiri arasindaki iliskinin
panel regresyon tahmin sonuglar1 bulunmaktadir. Olay penceresindeki 3 giinden anlamli
etkinin sadece olay giiniinde oldugu goriinmektedir. Bu durum bilginin piyasaya duyuru
giiniinde yansidigi ve yansima siiresinin daha uzun siirmedigini bir baska ifade ile piyasanin
etkinligini gdstermektedir. (-1,1) olay penceresinde her iki sektor i¢in de pozitif ve %l
seviyesinde anlamli regresyon katsayis1 (0,11) elde edilmistir. Regresyon katsayilar1 ayni olup
t istatistigi imalat sanayi sektOrii i¢in daha biiyiiktiir. Sonuglar her iki sektdr igin Hia
hipotezini yani temettiiniin pozitif yonlii fiyat etkisini desteklemektedir.

Tablo 6. Temettii Degisimi ile Normaliistii Getiri Arasindaki Iliski
Panel Regresyon Tahmincileri

AR(a,b)it= Poi+ PrADivit + eit

imalat Sanayi Finansal Sektor

(859 gozlem) (567 gozlem)
Olay RegresyonKatsayisi RegresyonKatsayisi

Pencereleri (B) t istatistigi (B) t istatistigi

(-1,-1) 0.02 1.44 0.00 -0.25
0,0) 0.09*** 4.36 0.09** 2.36
(1,1) 0.01 0.63 0.01 0.03
(-1,1) 0.11%** 4.03 0.11** 2.43

raxRE * sirastyla %1, %5 ve %10 seviyesinde anlamliligr ifade etmektedir.

AR(a,b)i= i sirketinin t yilindaki temettii duyuru giiniine gore a ve b giinleri arasindaki normaliistii getirisi (Denklem 3).
ADivit =i sirketinin t yilindaki temettii degisim orani1 (Denklem 1).

Panelde zaman etkisi gozlenmemis birim etkisinin varligi tespit edilmistir. Bu sebeple tek yonli (birim etkili) panel
regresyon modeline karar verilmistir. Hem onsel bilgiler hem de Hausman testi sonucunda tek yonlii sabit etkiler modeli
tercih edilmistir. Otokorelasyon ve yatay kesit bagimliligina rastlanmamis ancak degisen varyans problemine rastlanmustir.
Bu nedenle nihai olarak tek yonlii (birim etkili) sabit etkiler modelinde degisen varyans problemine karsi direngli olan White
(1980) tahmincisi kullamlmigtir. Ayrica 1. nesil birim kok testleri (Levin, Lin ve Chu (1992) ve Hadri (2000) testleri) ile
bagimli ve bagimsiz degiskenin duraganligi kontrol edilmis ve birim koke rastlanmamustir. Yapilan testlere ait sonuglar
makalenin sayfa sayisini artirmamak amaciyla verilmemis olup, hakem veya okuyucularin talep etmesi halinde paylasilabilir.

Tablo 7°de ise temettii verimi ile normaliistii getiri arasindaki iligki i¢cin panel
regresyon tahmin sonuglar1 bulunmaktadir. Sonuglar Hoa hipotezini desteklemekte olup Tablo
6’dakine benzerdir. Biitiin giinler ve olay penceresindeki regresyon katsayilar1 ve t
istatistikleri imalat sanayi sektorii i¢in finansal sektére gore daha biiyliktiir. Ancak Tablo
6’dan farkl olarak olay 6ncesi ve sonrasi giinler i¢cin de katsayilar anlamli bulunmustur. Bu
sonu¢ duyuruya verilen tepkiyi temettii veriminin temettii degisimine gore daha 1iyi
acikladigina isaret etmektedir. Ayrica bu sonu¢ imalat sanayi sektoriinde temettii
duyurusundan onceki bir giin i¢in iceriden Ogrenenler ticareti (insidertrading) yapildigini
gostermektedir. Olayn etkisinin olaydan bir giin sonraya sarkmasi ise normaldir. Ciinkii borsa
seans1 kapanmak iizere gelen duyurular bdylesi bir sonuca neden olabilir.
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Tablo 7. Temettii Verimi ile Normaliistii Getiri Arasindaki iliski
Panel Regresyon Tahmincileri

AR(a,b)it = Bot P1.DYit + it

Imalat Sanayi Finansal Sektor
(859 gozlem) (587 gozlem)
. RegresyonKatsayisi I RegresyonKatsayisi ORI
Olay Pencereleri t istatistigi t istatistigi
([31) ([31)
(-1,-1) 0.05* 1.73 0.00 0.02
(0, 0) 0.25*** 5.90 0.19*** 4.45
(1,1) 0.10*** 3.16 0.08** 2.02
(-1,1) 0.39*** 7.20 0.28*** 3.94

*EE OB, ** %5, * %10 seviyesinde anlamlilig: ifade etmektedir.

AR(a,b)i= i sirketinin t yilindaki temettii duyuru giiniine gére a ve b giinleri arasindaki normaliistii getirisi (Denklem 3).

DYit = i sirketinin t yilinda duyurulan temetti verimi (Denklem 6).

Panelde zaman etkisi gozlenmemis birim etkisinin varligi tespit edilmistir. Bu sebeple tek yonli (birim etkili) panel
regresyon modeline karar verilmistir. Hem onsel bilgiler hem de Hausman testi sonucunda tek yonlii sabit etkiler modeli
tercih edilmistir. Otokorelasyon ve yatay kesit bagimliligina rastlanmamis ancak degisen varyans problemine rastlanmugtir.
Bu nedenle nihai olarak tek yonlii (birim etkili) sabit etkiler modelinde degisen varyans problemine karsi direngli olan White
(1980) tahmincisi kullamlmustir. Ayrica 1. nesil birim kok testleri (Levin, Lin ve Chu (1992) ve Hadri (2000) testleri) ile
bagimli ve bagimsiz degiskeninduraganligt kontrol edilmis ve birim koke rastlanmamustir. Yapilan testlere ait sonuclar
makalenin sayfa sayisini artirmamak amactyla verilmemis olup, hakem veya okuyucularin talep etmesi halinde paylasilabilir.

Elde edilen tiim test sonuglar1 (kategorik analiz ve panel regresyon) hisse senedi
fiyatlarinin temettli duyurularina pozitif tepki gosterdigi yoniindedir. Bu pozitif tepki temettii
degisimi veya temettii verimi ile normaliistii getiriler arasinda ayni yonlii iliski oldugunu ifade
etmektedir. Ayrica imalat sanayi sirketlerinde finansal sirketlere gore daha giiclii sonuglar
elde edilmistir. Finansal sirketlerde temettii artislar1 veya yiiksek temettii verimi iceren
duyurular1 pozitif fiyat etkisi yaratmis ancak temettli azalis veya diisiik temettii verimi anlamli
seviyede negatif etki yaratmamustir.

Ayrica bulgular temettli veriminin yalin temettii degisimine gore hisse senedi fiyat
tepkilerini daha iyi agikladigma dair izlenim vermektedir. Bunu arastirmak i¢in degiskenler
arasindaki iligskinin giicline iliskin standart bir 6l¢ek sunan korelasyon analizi yapilmistir. Bu
sebeple hem temettii verimi hem de temettii degisiminin (-1,1) olay penceresindeki
normaliistii getiri ile olankorelasyon katsayilar1 Tablo 8°da gdsterilmistir.?®

Tablo 8. Korelasyon Analizi (imalat Sanayi ve Finansal Sirketler Igin)

Toplam Gozlem:1.426 | AR(-1,1) DY ADiv
AR(-1,1) 1
DY 0,30 1
ADiv 0,13 0,37 1

Tablo 8’den goriilmektedir ki; normaliistii getrinin temettii verimi ile olan iligkisi
(p=0,30 korelasyon) temettii degisimi ile olan iliskisine goére (p=0,13 korelasyon) daha
yiiksektir. Yani hisse senedi fiyat tepkisi temettii degisimine kiyasla temettii verimine daha

23 Tablo 8’deki korelasyon katsayilari, degiskenlerin birim ve zaman boyutlar1 ihmal edilerek biitiin gdzlemler i¢in yapilmstir. Nitekim her
bir birimdeki gézlem sayisinin az olmasi nedeniyle bu yontem tercih edilmistir.
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yiiksek olmaktadir. Bu tablo imalat sanayi ve finansal sektor sirketleri icin ayri ayri
yapilmamis sonuclarin birbirine yakin olmast sebebiyle birlikte analizde dahil edilmistir. Bu
bulgu temettiiniin fiyat etkisini agiklamada yalin temettii degisimi yerine beklenen temettiiniin
tahmini ile beklenmeyen temettii degisiminin hesaplamalarin kullanilmas: gerekliligine isaret
etmektedir.

3.5. Saglamhik (Robustness) Testleri

Bu kisimda ilk olarak temettii duyurularma hisse senedi fiyat tepkisinin sirket
biiytikliiklerine gore farklilasip farklilasmadigi arastirilmistir. Bunun i¢in temettii duyurulari
duyuruyu yapan sirketin 6z kaynaklarmin defter degerine gore ortanca gozlemden 2 gruba
ayrilmistir. Bu iglem imalat sanayi ve finansal sektor sirketleri i¢in ayr1 ayri yapilmistir.
Ornegin imalat sanayi sektdriinde yapilan 859 duyurunun 430°u kiiciik 429°u biiyiik sirket
grubuna dahil edilmistir.?* Daha sonra Hia Ve Hza arastirma hipotezleri kiiciik ve biiyiik sirket
duyurular1 i¢in ayr1 ayr1 panel regresyon yontemi ile test edilmistir.

Tablo 9’da imalat sanayi sektoriine ait sonuglar bulunmaktadir. Hia hipotezinin
testinde (bagimsiz degisken temettii degisimi iken) biiyiikk sirket duyurularinda regresyon
katsayisi ve t istatistigi daha biiyiiktiir. H2a hipotezi i¢in de (bagimsiz degisken temettii verimi
iken) ayn1 durum gegerlidir. Bu sonuglar imalat sanayi sektoriinde biiyiik sirketlere ait temettii
duyurularmin fiyat etkisinin kii¢iik sirketlere gore daha gii¢lii oldugunu gostermektedir.

Tablo 9. Sirket Biiyiikliiklerine Gore Temettii Duyurularinin Etkisi

(Imalat Sanayi Sektorii)

AR(-1,1)it= PBot+ PrADivit + AR(a,b)it= Pot+ P1.DYit +
Eit Eit
Regresyon T Regresyon RUTITIop
Katsayts (B.) t istatistigi Katsayisi (B) t istatistigi
Kiigiik Sirket Duyurular
(430 gozlem) 0.09*** 2.64 0.35*** 4.49
Biiyiik Sirket Duyurular
(429 gozlem) 0.14*** 2.93 0.46*** 5.33

**%: %1 seviyesinde anlamlilig1 géstermektedir.

Yapilan testler sonucunda tek yonlii (birim etkili) sabit etkili model kullanilmasina karar verilmistir. Otokorelasyon ve yatay
kesit bagimliligina rastlanmanmus ancak degisen varyans problemine rastlanmistir. Bu nedenle sabit etkiler modelinde degisen
varyans problemine karsi direngli olan White (1980) tahmincisi kullanilmistir.

Tablo 10’da ise finansal sektore ait sonuglar bulunmaktadir. Hia Ve Hza hipotezleri igin
biiylik sirket duyurularinda regresyon katsayilar1 ve t istatistikleri daha biiyiik olarak
hesaplanmistir. Hatta Hia hipotezi (bagimsiz degisken ADivi) kiigiik sirket duyurularinda %10
anlamlilik seviyesinde kabul edilmemistir.

24 Bir sirketin herhangi bir yildaki duyurusu kiigiik sirket duyurusuna girerken ayni sirketin yillar igindeki 6z kaynaklarin defter degerindeki
dramatik degisimden dolay1 baska bir yil yaptig1 duyuru biiyiik sirket duyursuna girebilmekte veya bunun tam tersi olabilmektedir.
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Tablo 10. Sirket Biiyiikliiklerine Gére Temettii Duyurularinin Etkisi (Finansal Sektor)

AR(-1,1)it= Bot Pr.ADivic + &it AR(-1,1)it= Pot Pr.DYi + sit
Regresyon TN Regresyon TN
Katsayist (Bs) t 1statistigl Katsayist (B1) t 1statistig1
Kiigiik Sirket Duyurulari (284
gozlem) 0.07 1.21 0.28*** 3.07
Biiyiik Sirket Duyurulari (283
gozlem) 0.32*** 3.71 0.30*** 3.55

**%: %1 seviyesinde anlamlilik

Yapilan testler sonucunda tek yonlii (birim etkili) sabit etkili model kullanilmasina karar verilmistir. Otokorelasyon ve yatay
kesit bagimlili§ina rastlanmamus ancak degisen varyans problemine rastlanmistir. Bu nedenle sabit etkiler modelinde degisen
varyans problemine kars1 direngli olan White (1980) tahmincisi kullanilmigtir.

Elde edilen bulgular hem imalat sanayi hem de finansal sektorde temettii duyurularinin
biiyiik sirketlerde kiiclik sirketlere gore daha giiclii fiyat etkisi yarattigini gostermektedir
(temettii artislarinda daha yiikksek pozitif, temettii azalislarinda daha yiiksek negatif
normaliistii getiri). Bu bulgu literatiirdeki teorik bilgiden farklidir. Ciinkii literatiirde kurumsal
yonetim ilkelerinin daha az uygulanmasi nedeniyle kiiclik sirketlerde yonetici ve yatirimcilar
arasindaki bilgi asimetrisinin daha yiiksek oldugu ve bu nedenletemettiiniin fiyat etkisinin
daha yiiksek oldugu savunulmaktadir(Buzby, 1975; Haw ve Kim, 1991). Ancak bu ¢alismada
elde edilen farkliligin nedeni kiiciik sirketlerde sahiplik yogunlasmasinm?®daha diisiik olmasi
olabilir. Ciinkii sahiplik yogunlasmas1 daha diisiik olan sirketlerde temettiiniin yatirimcilara
aktardig1 bilgi ve fiyat etkisi azalmaktadir (Ozvar ve Ersoy, 2017:133).

Tablo 11. Alt Sektorlere Gore Temettii Duyurularin Fiyat Etkisi

AR(-1,1)it= Bot+ P1.DYi + &it
Guda I¢ki Tiitiin 88 1.29 0.00
Dokuma Giyim Deri 59 0.43 0.00
' Kagit Uriinleri Basim Yayin 51 0.52 0.03
g;‘sgl Kimya Petrol Plastik 155 0.20 0.07
Tas ve Topraga Dayali imalat 239 0.49 0.00
Metal Ana 99 0.22 0.03
Metal Esya 151 0.37 0.01
Banka ve Finans Kurumlari 96 0.14 0.32
Sigortacilik 44 0.46 0.03
Leasing ve Faktoring 21 0.33 0.26
Finansal Holding ve Yatirim Sirketleri 192 0.17 0.21
Araci Kurumlar 24 0.10 0.44
GYO 111 0.51 0.00
MKYO 60 0.20 0.18

Panel regresyon denklemi biitiin testler yapildiktan sonra birime gére tek yonlii sabit etkiler modeli ile tahmin
edilmistir. Bunun i¢in degisen varyans sorununa direngli White (1980) tahmincisi kullanilmistir.

25 Sahiplik yogunlagsmas sirketin 6z kaynaklarina az sayida kisi veya kurumun sahip olmasi yani miilkiyet hakkinin birkag kisi veya kurumda
olmasidir (Ersoy ve Cetenak, 2015: 509).

40



Muhasebe ve Finansman Dergisi - Ocak/2020 (85):25-44

Ayrica bu kisimda hem finansal hem de imalat sanayi sektdrii icin elde edilen
sonuglarin alt sektorler bazinda gecerli olup olmadigi kontrol edilmistir. Bunun i¢in fiyat
etkisini temettii verimi daha iyi agikladig1 i¢in Hza hipotezi kullanilmistir. S6z konusu hipotez
alt sektorler bazinda panel regresyon yontemi ile test edilmistir. Gozlem sayis1 20°nin altinda
olan alt sektorler icin katsayilar hesaplanmamustir. Tablo 11°de test sonuglar1 yer almaktadir.
Goruldigi gibi imalat sanayi ve finansal sektoriin tiim alt sektorlerinde katsayilar pozitif ve
anlamlidir. Ancak gozlem sayisinin yetersiz olmasindan dolay1 finansal sektore ait bazi alt
sektorlerde pozitif katsayilar anlamli bulunmamistir. Sonug olarak imalat sanayiinde tiim alt
sektorlerde finansal sektorde ise Sigortacilik ve GYO sektorlerinde temettii duyurusunun fiyat
etkisiningecgerli oldugunu goriilmiistiir. G6zlem sayisinin artmasi ile diger alt sektorlerde de
anlamli pozitif katsayilar elde edilmesi muhtemel goriinmektedir.

4. SONUC

Olay etiidii yontemiyle temettii duyurusunu cevreleyen 3 giinliilk olay penceresinde
hisse senetlerinin nakit temettii duyurularina pozitif fiyat tepkisi verdigi tespit edilmistir.
Imalat sanayi sektoriinde dramatik temettii artislarinda pozitif, dramatik veya 1limli temettii
azalislarinda negatif normaliistii getiriler goézlenirken finansal sektdrde sadece dramatik
temettii artiglarina pozitif normaliistii getiri Olglilmiistiir. Benzer sekilde imalat sanayi
sektoriinde yiiksek temettii verimi iceren duyurularda pozitif diisiik temettii verimi iceren
duyurularda negatif normaliistii getiriler dlctiliirken finansal sektorde yalnizca yiiksek temettii
verimi iceren duyurularda pozitif normaliistii getiriler goriilmiistiir. Her iki sektor icin de
temettii verimine gore ayrilan 2 grubun normaliistii getiri ortalamasi arasindaki fark anlamli
bulunmustur.

Ayrica olay penceresindeki normaliistii getirilerle temettii degisimi/temettii verimi
arasinda panel regresyon analizi sonucunda s6z konusu degiskenler arasinda pozitif yonli
dogrusal iligki belirlenmistir. Regresyon katsayis1 ve t istatistikleri imalat sanayi sektoriinde
finansal sektore gore daha yiiksek ¢ikmustir.

Elde edilen bulgular her iki sektor icin temettiiniin pozitif fiyat etkisini destekler
niteliktedir. Ancak analizlerde normaliistii getiriyi agiklamada temettii veriminin yalin temettii
degisimine goOre daha basarili oldugu anlasilmaktadir. Bununla birlikte yalin temettii
yaklasgimindan farkli metotlarin temettii degisimi degiskeni icin kullanilmasini isaret
etmektedir.

Saglamlik (robustness) testi kisminda sirket biiyiikliiklerine gore temettii duyurularinin
fiyat etkisi arastirilmistir. Biiyiik sirketlerde fiyat etkisinin daha yiliksek ve daha anlamli
oldugu goriilmiistiir. Bu sonu¢ hem imalat sanayi hem de finansal sektor i¢in gegerlidir. Elde
edilen bu sonug kiigiik sirketlerde biiyiik sirketlere gore sahiplik yogunlagmasinindaha yiiksek
olabilecegi ihtimaline dayandirilmigtir.

Son olarak saglamlik testi kisminda hem imalat sanayi hem finansal sektorler alt
sektorlerine gore incelenmistir. Temettii verimi ile normaliistii getiriler arasinda yapilan panel
regresyon tahmini sonucunda biitiin alt sektorlerde pozitif regresyon katsayisi elde edilmistir.
Ancak finansal sektordegdzlem sayisinin sinirlh olusundan dolayibazi alt sektorlerde
regresyon katsayilarmin t istatistikleri anlamli bulunmamustir.
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Bundan sonra yapilacak c¢alismalarda, yoneticilerle yatirimeilar arasinda bilgi
asimetrisinin Ol¢iisli olabilecek kurumsal yonetim endeksi, sirketi takip eden analist sayisi,
ortaklik yogunlasmasi gibi kriterlere gore temettii duyuru etkisinin farklilasip farklilagsmadigi
arastirmak bu alanda sinirli sayida ¢alisma yapilmis olan literatiire katki saglayacaktir.
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