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Ozet

Sirketlerin pay fiyatini etkileyen faktorler ve bu faktorlerin pay fiyatinda ne tiir
dalgalanmalar yarattig1 hem sirket yonetimi hem yatirimcilar hem de sirket ile iligkili
olan diger kisi ve kurumlarin izerinde durdugu 6nemli bir konudur. Bu faktorlerden biri
olan sirketlerin kar payr dagitimlarinin pay fiyatina etkisi bu c¢aligmanin amacini
olusturmaktadir. Calismada BIST 100 endeksinde islem goren finansal ve sportif
olmayan sirketlerin 2010-2017 donem verileri kullanilmustir. ilk olarak kar pay:
dagitiminin pay fiyatina etkisi grafik iizerinde gosterilmis, daha sonra pay fiyatlarinin
istatistiksel olarak farklilik gosterip gostermedigi Wilcoxon Signed Rank Test ile analiz
edilmistir. Calisma bulgularina gore, kar payr dagitiminin pay fiyat1 lizerinde etkisi
oldugu ve nakit kar payr dagitiminin pay fiyati lizerinde diger kar payr dagitim
tiirlerinden daha etkili oldugu tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Pay, Pay Fiyat Oynakligi, Kar Pay1, Kar Pay1 Dagitim Politikas1
Abstract

Factors that affect the stock price of companies and how these factors fluctuate on
the stock price is an important issue for company management, investors and other
people and institutions that are associated with the company. The effect of the dividend
distributions of the companies that are one of those factors on the stock price is the
purpose of this study. 2010-2017 period data of non-financial companies and non-sport
companies traded in the BIST 100 were used in the study. Firstly, the effect of the
dividend distribution on the stock price was shown on the graph and then it was
analyzed by Wilcoxon Signed Rank Test, whether or not stock prices were statistically
different. According to study findings, it has been determined that dividend distribution
has the effect on stock price and cash dividend distribution is more effective than the
other types of dividend distribution on stock price.
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1. Giris

Sirketlerin pay fiyatin1 etkileyen faktorler ve bu faktorlerin pay fiyatinda ne tiir
dalgalanmalar yarattig1 hem sirket yonetimi hem yatirimcilar hem de sirket ile iliskili
olan diger kurum/kuruluslarin tizerinde durdugu 6nemli bir konudur. Bu faktoérlerden bir
tanesi olan sirketlerin izledikleri kar pay1 politikasinin pay fiyatina etkisine yonelik
bir¢ok ¢alisma yapilmis ancak bir goriis birligi saglanamamuistir.

Faaliyetler sonucunda elde edilen karin dagitilip dagitilmayacagi, dagitilacaksa
hangi kar pay1 dagitimi tiirtiniin kullanilacag sirket degerini maksimum yapmak isteyen
sirket yonetimi i¢in 6nemli bir karardir. Diger taraftan birikimlerinden maksimum fayda
saglamak isteyen yatirimcilarin beklentileri, tercihleri, icinde bulunduklar1 vergi
dilimleri vb. bir¢ok faktor sirketlerin pay fiyat:1 izerinde etkili olmaktadir. Yiiksek vergi
diliminde yer alan yatirnmcilar kar paymin dagitilmamasini veya az miktarda kar pay1
dagitim1 yapilmasini tercih ederken, istikrarli gelir elde etmek isteyen yatirimcilar ise
yiksek miktarda kar payr dagitimi yapan sirketlerin paylarini tercih edeceklerdir.
Dolayisiyla sirketlerin kar pay1 dagitim kararlar1 pay fiyati tizerinde etkili olmaktadir.

Bu caligmanin amaci kar payr dagitim yapan sirketlerin, kar pay1 dagitim tiirlerine
gore, kar payr dagitimlarinin, dagitim kararmin alindigi yonetim kurulu/genel kurulu
tarthinden baglanarak dagitim tarihine kadar ve kar payr dagitimi sonrasinda pay
fiyatina etkisinin ortaya konmasi ve hangi kar pay1 dagitim tiiriinlin pay fiyati izerinde
diger dagitim tiirlerinden daha etkili oldugunun tespit edilmesidir.

2. Literatiir Taramasi

Campbell ve Shiller (1988) logaritmik getiri, logaritmik kar pay1 ve logaritmik
fiyat arasinda dogrusal bir iliski elde etmek icin gelistirdikleri modelde, pay getirisinin
tahmin edilebilir oldugu sonucuna ulasmislardir. Ikili, calismasinda, kar pay1 veriminin
pay getirisi iizerindeki etkisinin pozitif, reel kar payr biiylime oraninin etkisinin ise
negatif oldugunu saptamislardir. Ayrica ikili, pay fiyat1 diisiikk oldugunda kar pay1
verimi oraninin yiiksek oldugunu ve getiri iizerindeki etkisinin ise fiyatlarin yilikselme
egiliminde olduguna isaret ettigini ileri stirmiistiir.

Yiicel (2001), sirketlerin sermaye yapilar1 ve kar payr dagitim politikalarinin pay
fiyat1 ilizerinde etkili olup olmadigini tespit etmek amaciyla paylar1 IMKB’de islem
goren tas ve topraga dayali sektoriinde ve metal esya ve makine sektoriinde yer alan
sirketler lizerinde yaptiklar1 regresyon analizi sonucunda sirketin piyasa degeri {izerine
kar pay1 dagitim oraninin istatistiksel olarak onemli derecede etkili oldugunu tespit
etmistir.

Pekkaya (2006), IMKB 30 endeksine dahil olan 19 sirketin 1987-2006 yillari
arasindaki verileri ile kar payr dagitiminin sirket degeri ilizerine etkisine yonelik
caligmasinda 5 sirketin istatistiksel sonucglari anlamli ¢ikmistir. Calismada uygulanan
regresyon analizi sonucunda otofinansman ile sirket degeri arasinda anlamli ve pozitif
bir iliski oldugu saptanmisg, ancak kar pay1 dagitim miktarinin bazi sirketlerin degerini
olumlu olarak bazilarini ise olumsuz olarak etkiledigi sonucuna ulasilmistir.

Nagayasu (2007), calismasinda uyguladiklar1 panel veri analizi ile 6rneklem
olarak aldiklar tilkelerde pay fiyatlar ile kar pay1 arasinda uzun dénemde anlamli bir
iligki oldugu sonucuna varmustir.

Giinalp, Kadioglu ve Kili¢ (2010), IMKB’de 88 sirketin 321 adet nakit kar payi
aciklamasini ve fiyat verilerini kullanarak kar payi karar1 aciklamasimin pay getirisi
iizerinde etkisine yoOnelik uyguladiklar1 regresyon analizi sonucunda nakit kar payi
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aciklamasi sonrasinda pay basina nakit kar pay1 ile anormal getiri arasinda istatistiksel
olarak anlamli negatif bir iliski saptamiglardir.

Hussainey, Mgbame ve Chijoke-Mgbame (2011), Ingiltere borsasinda yer alan
sirketlerden olusan orneklem ile 1998- 2007 yillar1 arasinda kar pay1 politikasinin iki
ana Ol¢iisii olan kar dagitim orami ve kar payr verimi ile pay fiyatindaki dalgalanma
arasindaki iliskiyi incelemek i¢in uyguladiklar1 ¢oklu regresyon analizi sonucunda pay
fiyatindaki dalgalanma ile kar dagitim orani ve kar pay1 verimi arasinda anlamli negatif
iligki saptamislardir.

Malhotra ve Tandon (2013), 2007-2012 doneminde Hindistan Ulusal Borsasi’nda
(NSE) islem goren sirketlerden secilen 95 sirketin defter degeri, pay basina kazang, pay
basina kar payi, kar pay1 verimi ve fiyat kazan¢ oraninin pay fiyati ile iligkisini tespit
etmek i¢in dogrusal regresyon modeli uygulamislardir. Calisma bulgulari, sirketin defter
degeri, pay basina kazang ve fiyat kazan¢ oraninin pay fiyati ile 6nemli derecede pozitif
iligki icerisinde, kar pay1 veriminin ise piyasa fiyati ile ters bir iligki icerisinde oldugu
sonucunu vermistir.

Al Masum (2014), 2007 — 2011 donemlerinde Dakka Borsasinda islem goéren 30
ticari bankanin kar payr dagitim politikasi ile pay fiyati arasindaki iliskiyi analiz etmek
icin sabit etki modeli ve rassal etki modeli lizerine yapilan ampirik calismasinda, kar
pay1 verimi ve pay fiyat1 arasinda anlamli bir negatif iliski oldugunu ve tiim caligma
sonucunda kar payr politikasinin pay fiyati iizerinde anlamli bir pozitif etkiye sahip
oldugunu tespit etmistir.

Demirel (2014), 2004-2013 yillar1 arasinda paylar1 BIST 30 endeksinde islem
goren 26 sirketin yillik verileri lizerinde uyguladiklari regresyon analizi sonucunda
sirketlerin dagittiklar1 kar pay1 miktarlari ile piyasa degerleri arasinda pozitif anlamli bir
iliski oldugunu, 6denen kar payr miktar1 arttikca sirketlerin piyasa degerinin de
artacagini saptamistir.

Arslan ve Zaman (2014) Karachi Borsasinda (KSE) islem goren finansal olmayan
111 sirketin 1998 - 2009 donemini kapsayan verilerini kullanarak fiyat kazang orani ve
kar pay1 veriminin sirketin pay fiyat1 iizerindeki etkisini analiz etikleri ¢aligmada fiyat
kazang¢ orani, sirket biiylikliigli ve kar pay1 verimi bagimsiz degiskenlerinin pay fiyati
iizerinde anlamli bir etkisinin oldugunu saptamislar ve piyasa fiyatindaki degisimin
%75’1ni agikladig1 sonucuna ulagmiglardir.

Gilingoér ve Yerdelen Kaygmn (2015), Mikro ekonomik ve makroekonomik
faktorlerin pay fiyati iizerindeki etkisine yonelik caligmada uygulamis olduklari
Dinamik Panel Veri analizi sonucunda cari oran, net kar/aktif toplami, net kar/satiglar
orani, piyasa degeri/defter degeri orani ve kar pay1 verimi bagimsiz degiskenleri ile pay
fiyat1 arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iligki tespit etmemislerdir.

Hooi, Albaity ve Ibrahimy (2015), Malezya piyasasinda 319 sirketin 2003-2013
yillar1 arasindaki verileri ile yaptiklar1 analiz sonucunda pay fiyatindaki dalgalanma ile
kar pay1 verimi ve kar pay1 dagitimi arasinda istatistiksel olarak anlamli negatif bir iliski
oldugu sonucuna ulasmiglardir.

Shah ve Noreen (2016), 11 sanayi sektoriinden 50 sirketin 2005-2012 yillarini
kapsayan verileriyle kar payr politikasinin pay fiyat degiskenligi {izerindeki etkisine
yonelik yaptiklar1 calisma sonucunda pay fiyatindaki dalgalanma ile kar pay1 6demesi
ve kar pay1 verimi arasinda anlamli bir negatif iliski oldugu sonucuna varmiglardir.
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Ozaltin, Ersoy ve Bekci (2015), Bati Akdeniz Bolgesi’ndeki bireysel
yatirimeilarin olusturdugu 6rneklemle, kar payr dagitim politikasinin yatirnm kararlari
iizerindeki etkisine yonelik uyguladiklar1 anket calismasinda sirketlerin kar pay1 dagitim
kararlarinin, bireysel yatirimcilarin yatirim kararlari tizerinde istatistiksel olarak anlamli
bir etkiye sahip oldugunu tespit etmislerdir.

Kirbas (2015), 2009-2014 déneminde BIST de islem goren 548 sirketten olusan
orneklem ile nakit kar payi, pay seklinde kar pay1 ve melez kar pay1 olmak iizere ii¢
cesit kar pay1 dagitim yontemine gore kar pay1 duyurularinin pay fiyatina ve dolayisiyla
pay getirisine yonelik etkisini incelemistir. Calismada olay giinii ve sonrasinda anormal
getiriler ile nakit kar pay1 verimi arasinda giiclii bir pozitif iliski elde edilirken, anormal
getiriler ile pay basina nakit kar payr arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iliski
kurulamamastir.

Celik, Yenice ve Onat (2016), BIST’de islem goren iiretim sirketlerinin 2007-
2011 donem verilerini kullanarak kar pay1 dagitim politikasi ile sirket degeri arasindaki
iliskiyi arastirdiklar1 ¢calismada sirketler, kar pay1 6deyen ve kar pay1 6édemeyen olmak
iizere iki gruba ayrilmistir. Sirket degeri degiskeni olarak da sirketlerin hem bir yillik
hem de bes yillik getirileri hesaplanmistir. Dogrusal regresyon sonuglarinda bagimli
degisken bir yillik getiri oldugu durumda kar payr dagitim politikast anlamsiz, diger
taraftan bagiml degisken bes yillik getiri oldugu durumda kar pay1 dagitim politikasi ile
sirket degeri arasinda pozitif ve anlamli bir iligki tespit etmislerdir.

Kang, Kim ve Oh (2017), kar pay1 ilan etkisinin bir sirketin itibarinin olup
olmadigina goére degisecegini ileri siirerek kar payi verimi ile pay getirisi arasindaki
iliskiyi aciklayan itibar modeli olusturmuslardir. Calismada itibar etkisinin tespiti i¢in
sirketler, gecmis kar payr ddeme performanslarina gére gruplandirilmistir. Itibar
etkisinin, 1y1 bir kar pay1 6deme performansina sahip olan sirketlerde, kar payr 6deme
gecmisi kisa olan veya istikrarsiz kar payi 6demesi yapan sirketlerden daha yiiksek
oldugunu tespit etmislerdir.

3. Veri

Calismada kullanilan veriler 2010-2017 yillar1 arasinda BIST 100°de islem goren
sirketlerden secilmis olup finansal kurulusular, holdingler ve 06zel raporlama
donemlerinden dolay1 spor sirketleri arastirmaya dahil edilmemistir. Calisma 2017
yilinda yapildigindan 10.10.2017 tarihine kadar olan veriler alinmistir. BIST 100
endeksindeki baz1 sirketlerin kar pay1 6dememesi ve BIST 100 endeksinden ¢ikmasi
arastirmada kullanilan sirket sayisinda azalmaya neden olmustur. BIST 100 endeksinde
yer alan finansal ve sportif olmayan 56 sirketin 2010 - 2017 doénemlerindeki kar pay1
dagitim tarihleri, kar pay1 6deme tiirleri ve kar pay1 dagitim tarthinden 90 giin 6ncesi ile
60 giin sonras1 olmak iizere 10’ar giinliik ara ile paylarin giinliik kapanis fiyatlarina
iliskin veriler kullanilmistir. Kar pay:r dagitim tarihinden 90 giin Oncesine kadar
sirketlerin yonetim kurulu ve genel kurul tarihlerinin yer almasi, kar payr dagitim
ilaninin pay fiyatina etkisinin tespitini saglamaktadir. Kar payr dagitimimin dagitim
tarthinden sonra bir siire daha pay fiyat1 lizerinde etkisi olacagi varsayimi ile dagitim
tarthinden 60 giin sonrast almmistir. 60 giin sonrasindan daha uzun bir siirenin
alimmamasinin nedeni kar pay1r dagitiminin pay fiyati iizerindeki etkisinin yok olacag:
ve pay fiyat1 lizerinde diger faktorlerin etkisinin baslayacak olmasidir.

4. Yontem

Calismada kar payr dagitim tiirleri nakit kar payr dagitimi, taksitli kar payi
dagitimi, pay seklinde kar payr dagitimi ve melez kar payr dagitimi olmak {izere dort
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gruba ayrllmlstlr.] Ik olarak www.kap.gov.tr adresinden 2010-2017 donemlerinde
BIST 100°de islem goren ve kar pay:r dagitan sirketlerin kar payr dagitimma iliskin
yonetim kurulu ve genel kurul tarihleri ile kar payr dagitim tarihleri ve dagittiklart kar
pay1 tiirli belirlenmistir. Her sirketin kar pay1 dagitim tarihinden 90 giin dncesine ve 60
giin sonrasina kadar 10’ar giinliik pay fiyatlar1 finnet programi iizerinden alinarak SPSS
programi yardimiyla analiz iki asamada yapilmstir.

Analizin ilk asamasinda kar pay1 dagitimin piyasada duyulmas: ile birlikte kar
pay1 dagitim tarihinde ve sonrasi glinlerde pay fiyatinda meydana gelen degisimlerin
daha kolay goriilebilmesi i¢in ortalama pay fiyatlarindaki dalgalanmalar grafik tizerinde
gosterilmistir. Bu asamada kar pay1 dagitim tiirlerine gore elde edilen 10’ar giinliik pay
fiyatlarinin ortalamasi alinarak pay fiyatindaki dalgalanmanin yonii ve siddeti tespit
edilmistir.

Analizin ikinci agsamasinda her bir kar pay1 dagitim tiirtine gore kar payr dagitimi
oncesi ve sonrasinda 10’ar giin ara ile pay fiyatlar1 arasinda istatistiksel olarak farklilik
olup olmadig1 iki eslestirilmis 6rneklem t tesit olan Wilcoxon Signed Rank Test ile
analiz edilmistir. Bu asamada giinlere gére pay fiyatlar1 en diisiikten en yiiksege dogru
siralanarak pay fiyatlarinin sira ortalamast alinmis ve 10’ar giinlik ara ile pay
fiyatlarindaki farklilik istatistiksel olarak test edilmistir. Bu testin yapilmasindaki amag
kar pay1 dagitimi yapan sirketlerin 10’ar giinliik pay fiyatlar1 arasinda istatistiksel olarak
farklilik olup olmadig1 ve hangi kar pay1 dagitim tiiriiniin pay fiyat:1 lizerinde daha etkili
oldugunun tespit edilmesidir.

Tablo 1. Kar pay1 dagitimi yapan sirket sayisi

Odeme Tiirii 2017 2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010 Toplam
Nakit Kar Pay1 Dagitim 27 31 32 27 29 33 33 26 238
Taksitli Kar Pay1 Dagitmu 8 5 4 2 0 0 0 0 19
Pay Seklinde Kar Pay1 Dagitim 0 0 0 0 1 3 1 3 8
Melez Kar Pay1 Dagitinu 8 6 6 8 10 2 2 6 48
Toplam 43 42 42 37 40 38 36 35 313

5. Bulgular

Calismanin ilk asamasinda kar payr dagitim tiirlerine goére ortalama pay
fiyatlarindaki dalgalanmalar grafikler tizerinde gosterilmistir.

Nakit Kar Pay1 Dagitimi
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Sekil 1. Nakit kar pay1 dagitiminda pay fiyatinda dalgalanma2

Ortalama Fiyat TL

! BIST 100°de islem goren sirketlerin bu kar pay1 dagitim tiirlerinde kar dagitimi yaptiklari i¢in ¢alismada kar pay1
dagitim tiirleri dorde ayrilmigtir.

2 Arastirma 01.01.2010 — 10.10.2017 donemlerini kapsamasindan dolayr Temmuz 2017 tarihinden sonra nakit kar
pay1 6demesi yapacak olan sirketlere iliskin veriler pay fiyatlarinin ortalamasi alinirken dikkate alinmamistir. Bu
nedenle gozlem sayis1 235°dir.
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Nakit kar pay1 dagitimi yapan sirketlerde, genel kurula sunulacak kar pay1 dagitim
Onerisi kararmin alindigi, kar payr dagitimina iliskin ilk duyuru tarihi olan yodnetim
kurulu tarihinin kar payr dagitimindan onceki 54. giinlerde (-54. giinlerde), kar pay1
dagitim kararinin alindig1 genel kurul tarihi ise dagitimdan onceki 29. giinlerdedir (-29
giinlerde). Yonetim kurulunun kar pay1 dagitim onerisi ile birlikte (-54. giinlerde) pay
fiyatinda -30. gilinlere kadar artis olmaktadir. Bu durum kar payr dagitim Onerisinin
piyasada duyulmasmin pay fiyatina etkisinin olumlu oldugunu gostermektedir. -30.
glinlerde pay fiyat1 genel kurulun kar payr dagitim karari ile en yiiksek seviyeye
cikmakta, -30;-20 donemlerinde bir hafif bir diisiis trendi goriilse de kar payr dagitim
giiniine kadar pay fiyat1 yilkselmeye devam etmektedir. Pay fiyatindaki bu artis kar pay1
dagitimindan sonraki 20. giinlere kadar devam etmektedir. 20;40 donemlerinde pay
fiyatinda Onemsiz dalgalanmalar meydana gelse de yiikselis trendi durmakta ve bu
donemden sonra pay fiyatlar1 diislise gegmeye baslamaktadir (Sekil 1.)

Taksitli Kar Pay1 Dagitinm
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Sekil 2. Taksitli kar pay1 dagitiminda pay fiyatinda dalgalanma3

Kar payr dagitim Onerisinin yer aldigi yonetim kurulu tarihi ilk taksit
O0demesinden Onceki 80. giinlerde (-80. giinler), kar payr dagitimin kararinin alindig
genel kurul tarihi ilk taksit 6demesinden Onceki 55. giinlerdedir (-55. giinler). Kar
payin 3 taksit olarak 6deyen sirketler, yatirimcilarina {i¢ ayda bir (haziran, eyliil, aralik)
O0deme yaparken, 2 taksit olarak odeyenler ise 150-180 giin aralikla kar paym
dagitmaktadirlar. Taksitli kar payr dagitiminin piyasada duyumu ile birlikte (-80.
giinlerde) pay fiyatlarinda yiikselis baslamaktadir. Pay fiyatinin siirekli artan egilimde
olmasinin nedeni ilk taksit 6demesinden sonra ikinci ve tigiincii taksit 6demelerinin
sinyalinin baglamasindandir (Sekil 2).

* Arastirma 01.01.2010 — 10.10.2017 dénemlerini kapsamasindan dolayr Temmuz 2017 tarihinden sonra
taksit 0demesi yapacak olan sirketlere iligkin veriler pay fiyatlarinin ortalamasi almirken dikkate
alinmamistir. Bu nedenle gézlem sayisi 14’ diir.
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Pay Seklinde Kar Pay1 Dagitim
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Sekil 3. Pay seklinde kar pay1 dagitiminda pay fiyatinda dalgalanma

Pay seklinde kar payr 6demesinde genel kurulun kar payr dagitim karari, BIST
100 endeksinde islem goren finansal olmayan sirketlerde ortalama dagitim tarihinden
onceki 54. giinlerdedir (-54. giinler ). Genel kurulun kar pay1 dagitim karariin alindig
bugiinlerde pay fiyati en yiiksek seviyelerdedir. Genel kurulun pay seklinde kar pay1
karar1 ile pay fiyati siirekli bir diisiis egilimi gostermektedir. Bu diisiis kar pay1
dagitimindan sonra da devam etmekte ve dagitimdan sonra 30. gilinlerde en diisiik
seviyeye ulagmaktadir (Sekil 3).

Melez Kar Pay1 Dagitinm
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Sekil 4. Melez kar pay1 dagitiminda pay fiyatinda dalgalanma

Melez kar payr dagitimi, hem nakit hem de pay seklinde kar payr dagitiminin
yapildig1 kar pay1 6deme tiirtidiir. Melez kar pay1 dagitiminin piyasada ilk duyumu olan
yonetim kurulunun kar pay1 dagitim onerisi kar pay1r 6demesinden 6nceki 85. giinlerde
(-85. giinler) kar payr dagitim kararinin alindigr genel kurul ise secilen sirketlerde
dagitim tarihinden 6nceki 60. giinlerdedir (-60. giinler). Genel kurul tarihinden ortalama
43 giin sonra nakit kar pay1 dagitimi, ortalama 76 giin sonra ise pay seklinde kar pay1
dagitimi yapilmaktadir. Kar pay1 dagitiminin ilk duyumu ile (-85. giinler) pay fiyatinda
ylikselisin bagladig1 goriilmekte ve genel kurulun kar payr dagitimi karari ile pay
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fiyatindaki yiikselis devam etmektedir. -40. giinlere kadar yiikselis gosteren pay fiyatlari
-40;-30 donemlerinde duraganlik gostermekte; bu donem sonrasinda kar payr dagitim
tarthine dogru hafif bir diislis gostermektedir. Melez kar pay1 dagitim1 hem nakit olarak
kar pay1 dagitimi hem de pay seklinde kar payr dagitimimin etkilerini icermektedir.
(Sekil 4.).

Calismanin ikinci asamasinda degerlendirmeye alinan sirketlerin pay fiyatlari
arasinda anlaml farklilik olup olmadig: test edilmistir. Bu asamada olusturulan hipotez
asagidaki gibidir:

Hoy : Kar payr dagitimi yapan sirketlerin pay fiyatlar1 arasinda farklilik
yoktur.
H, : Kar payr dagitimi yapan sirketlerin pay fiyatlar1 arasinda farklilik
vardir.

Tablo 2. Kar pay1 dagitim oncesi pay fiyat farki sira degerleri

Nakit Kar Taksitli Kar alyse';l‘“de Melez Kar
Pay1 Dagitim Pay1 Dagitim 11 m Pay1 Dagitim
Dagitim
Sira Sira Sira Sira
Gii N
" Ortalama Ortalama Ortalama Ortalama
30 wiin Sncesi - 80 glin 6ncesi<90 giin 6ncesi 94 114,34 9 10,83 4 3,50 20 17,15
9% gijn Sncesi 80 giin 6ncesi> 90 giin 6ncesi 133 113,76 10 9,25 3 4,67 25 27,68
g 80 giin Sncesi =90 giin dncesi 11 0 | 3
70 wiin Sncesi - 70 glin 6ncesi< 80 giin 6ncesi 84 112,88 9 8,33 2 6,50 17 22,15
30 gi'm Sncesi 70 giin Odncesi> 80 giin 6ncesi 149 119,32 9 10,67 5 3,00 29 2429
g 70 giin 6ncesi= 80 giin 6ncesi 5 1 1 2
60 oiin dncesi - 60 giin 6ncesi< 70 giin 6ncesi 102 121,08 4 8,00 2 3,50 10 22,00
g“ . . 60 giin 6ncesi> 70 giin 6ncesi 132 114,73 11 8,00 5 4,20 36 23,92
70 giin Oncesi L . . .
60 glin dncesi= 70 giin Oncesi 4 2 1 2
- . 50 giin dncesi< 60 giin 6ncesi 101 103,53 9 7,22 5 5,10 14 2125
50 giin Oncesi - . . . .
o . 50 giin 6ncesi> 60 giin 6ncesi 130 125,69 8 11,00 3 3,50 31 23,79
60 giin dncesi o . . -
50 giin 6ncesi= 60 giin 6ncesi 7 0 0 3
- . 40 giin 6ncesi< 50 giin 6ncesi 105 103,96 7 8,50 5 5,70 17 26,65
40 giin 6ncesi - . . L .
. . 40 giin 6ncesi> 50 giin dncesi 126 126,04 10 9,35 3 2,50 31 2332
50 giin dncesi . . . .
40 giin 6ncesi= 50 giin dncesi 7 0 0 0
. . 30 glin Oncesi<40 giin 6ncesi 98 109,56 11 791 5 4,60 17 2535
30 giin Oncesi - . . . .
40 giin Sncesi 30 giin Oncesi>40 giin 6ncesi 130 118,23 6 11,00 2 2,50 29 2241
£ 30 giin 6ncesi =40 giin oncesi 10 0 1 2
20 giin Sncesi - 20 giin 6ncesi <30 giin 6ncesi 101 119,13 7 7,71 4 4,13 22 25,59
30 giin Sncesi 20 giin 6ncesi>30 giin dncesi 130 113,57 9 9,11 4 4,88 26 23,58
g 20 giin oncesi= 30 giin 6ncesi 7 0 0 0
I . 10 giin 6ncesi<20 giin 6ncesi 104 108,72 4 8,88 3 4,33 23 2391
10 giin 6ncesi - . . . .
20 giin dncesi 10 giin 6ncesi> 20 giin 6ncesi 125 120,22 12 8,38 3 2,67 24 24,08
g 10 giin dncesi= 20 giin 6ncesi 8 0 2 1

Nakit kar payr dagitimi yapan sirketlerde 80 giin dncesi pay fiyati ile 90 giin
oncesi pay fiyati arasinda (Z=-2,212), 70 giin oncesi pay fiyat1 ile 80 giin 6ncesi pay
fiyati arasinda (Z=-4,028), 50 giin Oncesi pay fiyat1 ile 60 giin Oncesi pay fiyati
arasinda(Z=-2,893), 40 giin 6ncesi pay fiyat1 ile 50 giin dncesi pay fiyat1 arasinda(Z=-
2,442), ve 30 giin dncesi pay fiyati ile 40 giin 6ncesi pay fiyati arasinda (Z=-2,323)
istatistiksel olarak farklilik vardir (P<a=0,05).Kar pay1 dagitim tarithine kadar olan 20
giin 6nce ile 30 giin oncesi ve 10 giin dncesi ile 20 giin dncesi giin donemlerinde ise pay
fiyatlar1 arasinda farklilik bulunamamistir.(P>a=0,05). (Tablo 3)
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Taksitli kar pay1 dagitimi yapan sirketler ile pay seklinde kar payr dagitimi yapan
sirketlerin 90 giin 6ncesinden baslayarak kar pay1 dagitim tarihine kadar 10’ar giin ara
ile yapilan fiyat farkliligi testlerinin tiim giin donemlerde pay fiyatlar1 arasinda
istatistiksel olarak farklilik bulunamamistir (P>a=0,05). (Tablo 3)

Melez kar pay1 dagitiminda kar pay1 dagitimindan 80 giin dncesi pay fiyati ile 90
gilin Oncesi pay fiyat1 arasinda (Z=-1,971), 60 giin oncesi pay fiyatt ile 70 glin 6ncesi
pay fiyati arasinda (Z=-3,504) ve 50 gilin Oncesi pay fiyat1 ile 60 giin 6ncesi pay fiyati
arasinda (Z=-2,485) farklilik bulunmaktadir(P<a=0,05). Kar pay1 dagitimi 6ncesi diger
tiim giin donemleri arasinda fiyat farkliligi bulunamamstir (P>a=0,05). (Tablo 3)

Tablo 3. Kar pay1 dagitim oncesi fiyat farklihig: istatistik sonuclari

Nakit Kar Taksitli Kar Pay Melez Kar
Payr Payr Seklinde Payr
Dagitinm Dagitinm Kar Pay1 Dagitinm
z P z P zZ P zZ P
80 giin 6ncesi - 90 giin 6ncesi -2,212 0,027 -0,101 0,920 0,000 1,000 -1,971 0,049
70 giin 6ncesi - 80 giin dncesi -4,028 0,000 -0,457 0,647 -0,169 0,866 -1,794 0,073
60 giin dncesi - 70 giin 6ncesi -1,348 0,178 -1,591 0,112 -1,187 0,235 -3,504 0,000
50 giin 6ncesi - 60 giin 6ncesi -2,893 0,004 -0,544 0,586 -1,051 0,293 -2,485 0,013
40 giin 6ncesi - 50 giin 6ncesi -2,442 0,015 -0,805 0,421 -1,472 0,141 -1,387 0,166
30 giin 6ncesi - 40 giin 6ncesi -2,323 0,020 -0,497 0,619 -1,524 0,128 -1,197 0,231
20 giin 6ncesi - 30 giin 6ncesi -1,343 0,179 -0,724 0,469 -0,211 0,833 -0,257 0,797
10 giin 6ncesi - 20 giin 6ncesi -1,854 0,064 -1,681 0,093 -0,524 0,600 -0,148 0,882

Tablo 4. Kar pay1 dagitim

sonrasi pay fiyat farklihig test degerleri

Nakit Kar Taksitli Kar P2V Seklinde ) Kar
< < Kar Pay1 .
Pay1 Dagitim Pay1 Dagitim . Pay1 Dagitim
Dagitim
Giin Sira N Sira N Sira Sira
Ortalama Ortalama Ortalama Ortalama
20 eiin sonrasi - 20 giin sonras1< 10 giin sonrast 95 107,65 5 7,30 4 4,38 22 19,14
g" 20 giin sonras1> 10 giin sonras1 135 121,03 9 7,61 4 4,63 21 25,00
10 giin sonras1 . ..
20 giin sonras1= 10 giin sonras1 5 2 0 5
30 wiin sonrasi - 30 giin sonras1<20 giin sonras1 109 111,88 5 7,30 4 4,75 24 22,50
g" 30 giin sonras1>20 giin sonrast 121 118,76 9 7,61 3 3,00 19 21,37
20 giin sonras1 . .
30 giin sonras1 =20 giin sonrast 5 0 1 5
.. 40 giin sonras1< 30 giin sonras1 105 113,88 6 6,83 1 3,00 20 23,95
40 giin sonrasi - . .
.. 40 giin sonras1> 30 giin sonras1 125 116,86 8 8,00 4 3,00 26 23,15
30 giin sonras1 N N
40 giin sonras1= 30 giin sonras1 5 0 3 2
. 50 giin sonras1<40 giin sonras1 117 109,93 5 7,60 4 3,25 18 21,53
50 giin sonras1- N .
.. 50 giin sonras1>40 giin sonras1 105 113,25 9 7,44 3 5,00 29 25,53
40 giin sonrasi .. .
50 giin sonras1 =40 giin sonras1 13 0 1 1
60 wiin sonrasi - 60 giin sonras1 < 50 giin sonrast 124 119,19 5 4,60 3 3,67 26 23,08
g“ 60 giin sonras1> 50 giin sonras1 104 108,91 9 9,11 5 5,00 18 21,67
50 giin sonrast N .
60 giin sonras1 = 50 giin sonras1 7 0 0 4

Nakit kar pay1 dagitim yapan sirketlerin kar pay1 dagitimindan 20 giin sonrasi ile
10 giin sonras1 pay fiyatlar1 arasinda farklilik bulunmaktadir (Z= -3,025; P<a=0,05).
Kar payr dagitim sonrasi diger tiim giin donemlerinde farklilik yoktur (P>a=0,05).

(Tablo 5)
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Taksitli kar payr dagitimi, pay seklinde kar payr dagitimi ve melez kar payi
dagitimi yapan sirketlerin kar pay1 dagitimi sonrasi tiim giin donemlerinde pay fiyatlari
arasinda istatistiksel olarak anlamli bir farklilik yoktur (P>a=0,05). (Tablo 5)

Tablo 5. Kar pay1 dagitim sonrasi fiyat farklihig: istatistik sonuclari

Nakit Kar Taksitli Kar Pay Melez Kar
Payr Payr Seklinde Payr
Dagitinm Dagitinm Kar Pav1 Dagitin
Z P Z P V4 P V4 P
20 giin sonras1- 10 giin sonras1 -3,025 0,002 -1,005 0,315 -0,070 0,944 -0,628 0,530
30 giin sonras1 - 20 giin sonras1 -1,077 0,281 -1,005 0,315 -0,845 0,398 -0,810 0,418

40 giin sonras1 - 30 giin sonrasi -1,312 0,190 -0,722 0,470 -1,236 0,216 -0,673 0,501
50 giin sonras1 - 40 giin sonras1 -0,506 0,613 -0,910 0,363 -0,170 0,865 -1,869 0,062
60 giin sonras1 - 50 giin sonras1 -1,731 0,083 -1,852 0,064 -0,980 0,327 -1,226 0,220

Tablo 6. 10 giin oncesi ile 60 giin sonrasina kadar fiyat farklihg test degerleri

Taksitli Kar Pay Seklinde

Nakit Kar p P Melez Kar
Pay1 Dagitim ?yl Karv m Pay1 Dagitim
Dagitim Dagitim
Sira Sira Sira Sira
Gii N
" Ortalama Ortalama Ortalama Ortalama
.. 10 giin sonra < 10 giin 6nce 83 118,73 8 9,25 4 4,00 22 2295
10 giin sonra - . N
. 10 giin sonra > 10 giin 6nce 151 116,82 8 7,75 3 4,00 25 2492
10 giin 6nce .. .
10 gilin sonra = 10 giin 6nce 3 0 1 1
20 aiin sonra - 20 giin sonra <10 giin 6nce 84 119,04 7 8,86 5 4,00 20 24,60
10 gﬁn Snce 20 giin sonra > 10 giin 6nce 150 116,64 9 8,22 3 5,33 27 23,56
g 20 giin sonra = 10 giin énce 1 0 0 |
30 oiin sonra - 30 giin sonra <10 giin 6nce 93 114,53 7 6,43 4 4,13 25 2298
10 gﬁn Snce 30 giin sonra > 10 giin 6nce 141 119,46 7 8,57 3 3,83 22 2516
g 20 giin sonra = 10 giin 6nce 1 0 1 1
.. 40 giin sonra <10 giin 6nce 84 125,92 7 5,86 3 5,00 21 23,10
40 giin sonra - . .
10 «iin &nce 40 giin sonra > 10 giin 6nce 151 113,60 7 9,14 4 3,25 26 2473
g 40 giin sonra = 10 giin 6nce 0 0 1 1
.. 50 glin sonra <10 giin 6énce 89 121,20 7 5,86 3 3,17 21 23,33
50 giin sonra - . .
10 «iin dnce 50 giin sonra > 10 giin 6nce 144 114,40 7 9,14 2 2,75 27 2541
g 50 giin sonra = 10 giin 6nce 2 0 3 0
.. 60 giin sonra <10 giin 6nce 104 119,55 6 4,75 3 4,83 24 2342
60 giin sonra - . .
. 60 giin sonra > 10 giin 6nce 131 116,77 8 9,56 5 4,30 23 24,61
10 giin 6nce .. .
60 giin sonra =10 giin 6nce 0 0 0 1

Nakit kar payr dagitimindan 10 giin sonrasi pay fiyatlar1 ile 10 giin 6ncesi pay
fiyatlar1 arasinda (Z= 3,755), 20 giin sonrasi1 pay fiyatlar1 ile 10 giin 6ncesi pay fiyatlar
arasinda (Z= 3,616), 30 giin sonras1 pay fiyatlari ile 10 giin 6ncesi pay fiyatlar1 arasinda
(Z= 2,987), 40 giin sonrasi pay fiyatlar1 ile 10 giin oncesi pay fiyatlar1 arasinda (Z=
3,152) ve 50 giin sonrasi pay fiyatlari ile 10 giin oncesi pay fiyatlar1 arasinda (Z= 2,761)
farklilik vardir (P<a=0,05). Diger kar pay1 dagitim tiirlerinde 10 giin 6ncesi pay fiyati
ile 60 gilin sonrasina kadar pay fiyatlar1 arasinda farklilik yoktur (P>a=0,05). (Tablo 7)
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Tablo 7. 10 giin oncesi ile 60 giin sonrasina kadar fiyat farkhihg test istatistik

sonuc¢lari
Nakit Kar Taksitli Kar Pay Melez Kar
Payr Payr Seklinde Payr
Dagi1tinm Dagi1tinu Kar Pavi Dagi1tinm
Giin Z P Z P Z P Z P
10 giin sonra - 10 giin 6nce 3,755 0,000 0,310 0,756 0,338 0,735 0,625 0,532
20 giin sonra - 10 giin 6nce 3,616 0,000 0,310 0,756 0,280 0,779 0,762 0,446
30 giin sonra - 10 giin 6nce 2,987 0,003 0,471 0,638 0,423 0,672 0,111 0,911
40 giin sonra - 10 giin 6nce 3,152 0,002 0,722 0,470 0,169 0,866 0,836 0,403
50 giin sonra - 10 giin 6nce 2,761 0,006 0,722 0,470 0,542 0,588 1,005 0,315
60 giin sonra - 10 giin 6nce 1,372 0,170 1,507 0,132 0,491 0,624 0,021 0,983

6. Sonuc ve Tartisma

BIST 100°de islem goren ve kar pay1 dagitimi yapan finansal ve sportif olmayan
sirketlerin 6nemli bir kismi nakit kar payr dagitim politikasini uygulamaktadir. Nakit
kar pay1 dagitiminin yaygin olmasi yatirimcilarin da beklentisinin bu yonde oldugunu
gostermektedir.

Taksitli kar pay1 dagitiminin iilkemizdeki ge¢misi son birkag yildir. BIST 100°de
islem goren cok az sayida sirket bu dagitimi kar payr dagitim politikasi1 olarak
uygulamaktadir. Kar etmesine ragmen birka¢ yi1l boyunca kar pay1 dagitim1 yapmayan
ancak daha sonra bu dagitilmayan karlar1 nakit olarak dagitma karar1 alan sirketler de
yuksek miktarda yapacaklar1 kar payr 6demesi i¢in taksitli kar pay1 dagitimini tercih
edebilmektedir. Calismada taksitli kar payr dagitiminda pay fiyatimin siirekli artan
egilimde oldugu gorilmiistiir. Bunun nedeni ilk taksit 6demesinden sonra ikinci ve
ticilincii taksit 6demelerinin sinyalinin baglamasidir.

Sermaye Piyasas1 Kurulu’nun (VII-128.1) Pay Tebligi’ne gore halka agik sirketler
bedelsiz sermaye artirimlarini i¢ kaynaklardan (maddi duran varlik yeniden degerleme
artig1, istirak satis karlari, duran varlik satis karlari, yedek akgeler vb.) ve kar paymdan
yapabilmektedirler. Calisma siirecinde BIST 100 endeksindeki sirketlerin 2010-2017
donemlerinde hem i¢ kaynaklardan hem de kar paymdan bedelsiz sermaye artirimi
yaptiklar1 gibi kar payindan bedelsiz sermaye artirimi yapan sirket sayisinin daha fazla
oldugu gozlemlenmistir.

Son olarak BIST 100°de islem géren finansal ve sportif olmayan sirketlerde melez
kar pay1 dagitimi1 da yaygin olmamakla birlikte nakit kar pay1 dagitimindan sonra ikinci
sirada tercih edilen bir kar payr dagitim tiiriidiir. Bu kar payr dagitim tiirii hem nakit
hem de pay seklinde kar payr dagitiminin etkilerini gostermesinden dolay1 sirketler
melez kar payr dagitimi yaparak nakit kar payr dagitimi ve pay seklinde kar payi
dagitiminin olumsuz etkilerini dengeleyebilmektedirler.

Calisma sonucunda tiim kar payr 6deme tiirlerinin pay fiyati1 lizerinde etkili
oldugu sonucuna ulagilmistir. Calisma sonuglarini 6zetlersek; Taksitli ve pay seklinde
kar payr dagitiminin etkisi oldukca hafitken, melez seklinde kar payi dagitiminin
piyasada duyulmas: ile fiyatlarda sert bir yiikselis baslamakta ancak sonraki giinlerde
dalgalanmanin siddeti hafiflemektedir. Nakit kar pay1r dagitiminda yonetim kurulu
karariin piyasada duyulmasi ile sert yiikselis baslamakta; genel kurul tarihine kadar ve
kar pay1r dagitimindan sonra da yiikselis devam etmektedir. Calismada, diger kosullar
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sabitken, nakit kar pay1 dagitiminin pay fiyatina etkisi diger kar pay1 dagitim tiirlerinden
daha etkili oldugu sonucuna ulagilmistir. Piyasanin siddetli tepkisi nakit kar payi
dagitim Onerisinin duyulmasi ile birlikte olumlu olarak baslamakta ve kar payr dagitim
sonrasinda da devam etmektedir. Sonu¢ olarak yatirimeilar, bugiin elde edecegi nakit
gelirin gelecek donemlerde elde edecegi getiriden daha degerli oldugunu diisiinerek
nakit kar pay1 dagitimini diger kar pay1 dagitim tiirlerinden daha cazip bulmaktadirlar.
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Extensive Summary

Factors that affect the stock price of companies and how these factors fluctuate
on the stock price is an important issue for company management, investors and other
people and institutions that are associated with the company. Many studies have been
conducted on the effect on stock price of dividend distribution policy which are one of
these factors, but no consensus has been reached.

It is important decision for company management that wants to maximize
company value that the profit from the company operations will be distributed or not be
distributed and if the dividend is to be distributed, which dividend distribution type
should be used. On the other hand; such as expectation, preference and tax bracket they
are in of investorsthat want to get maximum benefit from their savings many factors
affect the stock price of the companies. While investors in the high tax bracket prefer
companies that pay not dividend or companies that pay small amounts of dividend,
investors who want to stable income will prefer stocks of companies that pay high
amounts of dividend. Therefore, the dividend distribution decisions of the companies
have an effect on the stock price.

The purpose of this study, companies distributing dividend, according to
dividend distribution types, starting from the date of board of directors/general meeting,
to the date of dividend distribution and after the date of dividend distribution, is to
determine the effect of the dividend distribution on stock price and is to determine
which dividend distribution type is more effective than the other dividend distribution
types on stock price.

The data used in the study were selected from companies traded in BIST 100
between 2010 and 2017. However; financial institutions, holdings and sports companies
were not included in the study due to special reporting periods.In the study, profit
distribution types are divided into four groups: cash dividend distribution, installment
dividend distribution, stock dividend distribution and both cash and stock dividend
distribution.Firstly, the dates of the board of directors and general meetings related to
dividend distribution, dividend distribution dates and types of dividends distributed
were determined for companies that were traded in BIST 100 and distributed dividends
in 2010-2017 period.The each company's stock prices were taken 90 days before from
the distribution date and 60 days after from the distribution date, every 10 days.The
analysis was made in two stages.In the first stage of the analysis, according to dividend
distribution types, the direction and severity of fluctuations in stock price were
determined by taking the average of every 10 days stock prices and was shown on the
graph.In the second stage of the analysis, the Wilcoxon Signed Rank Test was used to
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analyze, according to each dividend distribution type, to determine whether there was a
statistically significant difference between stock prices, before dividend distribution and
after dividend distribution, every 10 days.In this analysis, it is aimed to determine
whether there is a statistical difference between stock prices of companies
distributingdividends and to determine which dividend distribution type is more
effective on the stock price.

In cash dividend distribution, the stock price is start to increase with the
dividend distribution proposal of the board of directors and there is a
statisticaldifference between the stock prices in cash dividend distribution (between; -
80th and -90th, -70th and -80th, -50th and -60th, -40th and -50th, -30th and -40th, 10th
and 20th). Moreover, in the distribution of dividends in the form of both cash and stock,
there is also a statistical difference between the stock price (between; -80th and -90th, -
60th and -70th, -50th and -60th) There was no statistically significant difference in
stock prices between all day periods in the other types of dividend distribution.
However, all types of dividend distribution affect on the stock price.

A significant part of the non-financial and non-sports companies that are traded
in the BIST 100 implement the cash dividend distribution policy. The widespread
distribution of cash dividend shows that the expectation of investors is in this direction.

For the last few years, installment dividend distribution has been implemented
by our country's companies. For this reason, very few companies traded in BIST 100
apply this dividend payment type as a dividend distribution policy. Despite having made
profit, companies that have not paid dividend for several years, but later have decided to
distribute this undistributed profits in cash, may prefer to pay dividends in installments
because they will pay high amounts of dividends.In the study, it was seen that stock
prices had a continuous upward trend in installment dividend distribution.The reason for
this is the beginning of the signal for both the second and the third installment dividend
payments after the first installment payment.

Publicly traded companies can increase of capital by bonus issue. They can use
two methods for it. First method is internal resources (revaluation fund, capital gain,
reserves etc.) and second method is to add dividend to the capital. In the study, it was
observed that the companies traded in BIST 100 increased the capital by bonus issue
both from internal resources and from dividend in 2010-2017 period. However, it was
determined that companies traded in the BIST 100 preferred more bonus issue from
dividends.

Finally, dividend distribution in the form of both cash and stock is not common
in non-financial and non-sports companies traded in BIST 100, but it is the
mostpreferred type of dividend distribution after cash dividend distribution. Since this
type of dividend distribution has the effect of both cashdividend distribution and
stockdividend distribution, companies can balance negative effects of both cash
dividend distribution and stock dividend distribution by distributing dividend form of
both cash and stock.

In the study, it was concluded that four dividend distribution types have an effect
on stock price. If we summarize the result of the study; firstly, installment dividend
distribution and stock dividend distribution have little effect on stock price. In addition
this, when dividend distribution form of both cash and stock begins to be heard on the
market, stock price begins to rise sharply, but the severity of stock price volatility shows
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a decreasing in following days.In the case of cash dividend distribution which is the
other type of dividend payment, when dividend payment decision of the board of
directors is heard on the market, stock price begin to rise sharply and stock price
continues to increase until the date of the general meeting. Moreover, after the cash
dividend payment, the stock price continues to upward trend.

As a result; other conditions are constant, on the stock price, cash dividend
distribution is more effective than the other types of dividend distribution. The violent
reaction of the market begins positively with the announcement of the cash dividend
distribution proposal on the market, and the positive effect on the stock price also
continues after the dividend distribution. Therefore, investors find cash dividend
distribution more attractive than the other types of dividend distribution because
investors think that the cash income they will get today is more valuable than the
income to be achieved in the coming periods.
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