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6102 sayili TTK’da kismi boliinme isleminin yer almasiyla birlikte sirketler giderek artan bir sekilde kismi
bolinme islemine bagvurmaya baglamiglardir. Sirketler bolinme islemini gelecekte daha etkin bir firma
olabilmek i¢in ve stratejik amaglarla gerceklestirmektedirler. Bu calismada pay senetleri BIST te islem goren ve
kismi bolinme yoluna giden sirketlerin aldiklar1 boliinme kararinin, sirketlerin piyasada islem goren pay
senetleri iizerindeki etkisi incelenmektedir. Bu cercevede BIST’te islem goren 5 sirketin kismi boliinme
kararlarim1 kamuya duyurduklari tarih 6ncesi ve sonrasi sirketlerin pay senedi fiyatlarindaki degisimler, olay
calismasi (event study) yontemiyle analiz edilmistir. Yapilan analizde, sirketlerin kismi bélinme kararlarinin

sirketin pay senetleri lizerinde negatif yonlii bir etkisinin oldugu tespit edilmistir.
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THE EFFECT OF PARTIAL DIVISION ON MARKET VALUE OF COMPANIES: ANALYSIS
WITH THE EVENT STUDY METHOD

ABSTRACT
With the inclusion of partial division in TTK 6102, companies are increasingly applying partial division. The
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companies are carrying out the division process in order to become a more efficient company in the future and
for strategic purposes. In this study, the effect of the dividend decision of the companies, which are traded in the
share certificates BIST and go for the partial split, on the shares of the companies traded in the market are
examined. The changes in the share price of the companies before and after the announcement of the partial
dividend decisions of the 5 companies in this framework in BIST were analyzed by event study method. In the
analysis made, it was determined that the partial split decisions of the companies had a negative effect on the
share certificates of the company.

Keywords: Turkish Commercial Code numbered 6102, Partial Fragmentation in Companies, Company
Value, Case Study

JEL Classification: F65, P34, E44

1.GIRiS

Isletmeler, mali, hukuki ve stratejik nedenler basta olmak iizere birgok faktoriin etkisiyle yeniden
yapilanarak ekonomik ve hukuki olarak tarif edilen yeniden yapilanma yoluna basvurmaktadirlar. ilk
defa 19. yilizyilda Amerika Birlesik Devletleri’'nde goriilen sirketlerdeki bu yeniden yapilanma siireci,
ABD’den sonra Avrupa’da sonrasinda da Tiirkiye’de gériilmeye baslamistir. Onceleri, birgok sirket
ulusal diizeyde ekonomik ve hukuki yapilanma icerisindeyken, kiiresellesmenin birgok iilkeyi etkisi
altina almasiyla, ulusal diizeydeki sirket yapilanmalar1 giderek uluslararasina uygun faaliyetlerde
bulunacak sekilde doniismeye baslamiglardir (Simsek 2006, 1). Sermaye sirketleri i¢in yeniden
yapilanma tiirleri; birlesme, tasfiye, tiir degisikligi, hisse degisimi, tam boliinme ve kismi bolinme

olarak siralanabilir (Nazali 2008, 2).

Sirketlerdeki birlesme nasil ki ekonomik ve hukuki bir ihtiyag ise, béliinme islemi de ekonomik ve
hukuki bir ihtiyag olarak karsimiza ¢ikmaktadir (Pulasli 2011, 197). Kiiresellesen diinyada ticaret
sektoriindeki degisimlerin bir sonucu olarak giiniimiizde firmalarin boliinme ihtiyaci ortaya ¢ikmustir.
Sirket boliinme iglemleri, giiniimiiz ekonomik diinyasi i¢inde sirketlerin ¢okcga ihtiya¢ duydugu ve sik
stk bagvurdugu bir durumdur. Uluslararas1 boyutta faaliyette bulunan sirketlerin bir¢ogu, kiiresellesme
hizinin giderek artmasiyla bdlinme islemlerini adeta bir strateji olarak kullanmaya baglamislardir
(Dede 2006, 9).

Sirketlerde boliinme islemleri, sirketlerin kiigiiltiilerek etkin bir yapiya kavusmalarini saglayan bir
kurumsal stratejik yontemdir (Sezgi 2001, 86). Sirketlerde bolinme islemine, katma deger oraninin
yiikseltilmesi, sirket mali yapisinin saglamlastirilarak uluslararasi rekabet kabiliyetinin artirilmasi,
uzmanlagmanin  saglanmasi, yonetmenin kolaylastirilmasi, pay sahipleri arasinda ¢ikan
uyusmazliklarin azaltilmasi, kaynak kullanimimin etkinlestirilmesi, uluslararas1 piyasalarda rekabet

edebilme imkanma kavusulmast ve c¢agdas ekonomik kurallara ayak uydurabilmek gibi amaglarla
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bagvurulabilir (Dede 2006, 63-65).

Sirketlerde kismi boliinme iglemlerinin piyasada nasil bir etki yarattigi heniliz arastirilmamis ve
iizerinde yeterince ¢alisma yapilmamis bir konudur. Sirketlerin kismi bdliinme kararlarimin kamuya
duyurulmasi 6ncesi ve sonrasinda sirketlerin pay senetleri fiyatlarinda meydana gelen asir1 getiri ve
gotiriller olay etiidii yardimiyla tespit edilmeye calisilmistir. Calismamiza gore, kismi bdliinme
kararlarinin kamuya duyurulmasindan once sirket pay senetlerinin degerinde pozitif agir1 gelirler tespit

edilmis, duyurudan hemen sonra ise negatif yonlii bir diisiis meydana geldigi goriilmiistiir.

Bu calismanin amaci sirketlerdeki kismi boliinmenin sirket piyasa degerine etkisini incelemektir.
Calismada oncelikle, bolinme kavramindan bahsedilmis, sonrasinda 6102 sayili TTK’da yer alan
kismi boliinme iglemi incelenmistir. Daha sonra olay etiidiinden bahsedilerek olay etiidii ile ilgili
literatiir taramasi yapildiktan sonra arastirma yontemi ve veriler ele alinmistir. Son olarak da, kismi
boliinme kararlarinin kamuya duyurulmasindan sonra kismi bdliinmenin gerceklesmeden onceki ve
sonraki on giinliik peryodlarda sirketin pay senetlerinde meydana gelen degisimler olay etiidiine gore

tespit edilerek degerlendirilmistir.

2. SIRKETLERDE KISMi BOLUNME

Bir¢ok disiplinde kullanilan boliinme kavrami literatiirde farkli sekillerde kullanilmakla birlikte,
genel olarak ele alindiginda, bir biitiiniin en az iki par¢aya ayrilmasi “bolinme” olarak ifade
edilmektedir (Yildiz ve Unsal 2005, 210). 6102 sayilh TTK’da sirket béliinmeleri tanim olarak yer

almamig olup sirket boliinmelerinin tiirleri agiklanmugtir.

6102 sayili TTK’nun 159. maddesinde sirketlerin boliinme tiirlerinden olan tam béliinme ““Sirketin
tiim malvarlig1 boliimlere ayrilir ve diger sirketlere devrolunur. Boliinen sirketin ortaklari, devralan
sirketlerin paylarin1 ve haklarini iktisap ederler. Tam bolliniip devrolunan sirket sona erer ve unvani
ticaret sicilinden silinir” seklinde agiklanmigtir. Ayn1 maddede sirketlerin bdliinme tiirlerinden bir
digeri olan kismi boliinme ise, “Bir sirketin malvarliginin bir veya birden fazla boliimii diger sirketlere
devrolunur. Boliinen sirketin ortaklari, devralan sirketlerin paylarini ve haklarini iktisap ederler veya
boliinen sirket, devredilen malvarligr boliimlerinin karsiliginda devralan sirketlerdeki paylari ve

haklar1 elde ederek yavru sirketini olusturur” seklinde agiklanmistir.

Kismi boliinme isleminin tam boliinmeden ayrildigi en temel 6zelligi boliinen sirketin ortadan
kalkmadan elinde tuttugu ekonomik degerlerle faaliyetlerine devam etmesidir. Boliinen sirketler
yalmzca ekonomik degerlerinin bir kismini bagka sirket veya sirketlere devrederler. Ulkemizde kismi
boliinme islemi 6762 sayili TTK’da yer almamaktaydi. Tiirkiye’de bolinme kavrami dncesinde

degisik kanunlarda yer almasina ragmen, kismi béliinme islemi maddi hukuk ag¢isindan ilk olarak 6102
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Sayili TTK’da yer almistir.
TTK’ya gore kismi boliinme isleminin usul ve esaslar1 asagidaki gibidir.

Tiirk Ticaret Kanunu’nun 159’uncu maddesine gore kismi boliinme islemi, istirak iliskisi olmak
kaydiyla yavru sirket kurmak ve ortaklik pay senetlerinin mevcut ortaklara verilmesi olmak tizere iki

sekilde yapilabilmektedir.

Pay senetlerinin mevcut ortaklara verilmesi seklindeki boliinme isleminde, boliinen sirketin
ortaklar1 devralan sirketin sirket veya sirketlerde pay sahibi olurlar. Bu sekildeki kismi boliinme
isleminde, boliinen sirketin varliklarindaki azalma sirket sermayesi azaltilmasi yoluyla dengelenir.
Yavru sirket kurma yoluyla gerg¢eklesen bolinmede seklinde ise, boliinen sirket devredilen ekonomik
degerlerin miktar1 karsiliginda devralan sirket veya sirketlerdeki paylarini elde ederek yavru sirketini
kurmaktadir. Bu sekilde kurulan kismi boliinme isleminde, sirketin bilango degerlerinde herhangi bir
azalma olmaz ve bu nedenle sermaye azaltimi veya sirket fonlarinin isletmeden g¢ekilmesi gibi bir

durum da s6z konusu olmaz.

3. OLAY CALISMASI VE METEDOLOJISI

Olay caligmasinin uzun bir gegmise sahip oldugu soylenebilir. Olay ¢alismasiyla ilgili ilk
yayinlanmis calisma 1933 yilinda Dolley tarafindan yapilmistir. Dolley ¢alismasinda, firmalarin pay
senetlerinin boliinecegi donemdeki nominal fiyat degisimleri iizerinde ¢alismak suretiyle, pay

senedindeki boliinmelerinin fiyata etkilerini incelemistir.

1930‘lu yillarin bagindan 196011 yillarin sonuna kadar yapilan galigmalarda olay c¢aligsmalarinin
karmasiklik diizeyi artmustir. Bu zaman diliminde, Myers ve Bukey 1958 yilinda; Barker 1956, 1957
ve 1958 yillarinda, Ashley 1962 yilinda gesitli olay ¢alismalar1 yapmislardir. Ancak gilinlimiizde
kullanilan olay ¢alismasi metodolojisini ortaya koyan ve konu ile ilgili yeni ufuklar agan ilk ¢alisma
1968 yilinda Ball ve Brown tarafindan ortaya konulmustur. Bir diger ¢alisma ise 1969 yilinda Fama,
Fisher, Jensen ve Roll tarafindan gergeklestirilmistir. Bu oncii ¢alismalardan sonra, temel metodoloji
ile ilgili baz1 degisiklikler one siiren caligmalar da yapilmistir. Brown ve Waner, 1980 ve 1985
yillarinda yapmis olduklar1 g¢aligmalarda, bu degisikliklerin bir¢ogunun O6nemini tartismislardir
(Campbell ve digerleri 1997, 150; Kaderli ve Demir, 2009, 48). Gerek yurtdisinda, gerekse Tiirkiye‘de

yapilan olay c¢alismalarindan bazilari asagida 6zetlenmistir.

Chi ve Tseng-Chung (2007) yilinda Tayvan‘da iflasin esigine gelmis sirketlerin, yeniden
orgiitlenme duyurularinin ilgili pay senetlerine etkilerini aragtirmistir. Yapilan ¢alismada, sirketlerin
yeniden yapilanma duyurulariyla anormal getirilerin elde edilebilecegini ve bu getirilerin istatistiksel

olarak anlamli oldugunu ortaya koymuslardir. Shah ve digerleri (2007) yilinda tiiketici fiyat
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endeksinin, Pakistan pay senedi piyasasina etkisini incelemislerdir. Bu aragtirmaya gore, enflasyon
rakamlarinin kamuya ilan edildigi tarihler etrafinda anormal getirilerin istatistiksel olarak anlamli
olmadigimi gézlemlemislerdir. Tiirkiye‘de de birgok farkli alanda olay ¢aligmalart yapilmistir. Yapilan

calismalarin bazilar1 sunlardir;

Kiymaz 1996 yilinda IMKB Imalat sektériinde yaptig1 bir calismada, olay ¢alismasi ile halka ilk
arz edilen hisse senetlerinin performanslarini 6lgmiistiir. Ozer ve Yiicel (2001) yilinda yaptiklart
aragtirmada, firmalarin pay senedi ihrag ettigi tarih etrafindaki giinlerde, 6zellikle ihra¢ giiniine yakin
giinlerde, anormal pay getirisinin oldugunu gdzlemlemislerdir. Mandac1 (2003) yilinda IMKB*nin
kuruldugu giinden bu yana yapilan genel se¢cimlerin bir kisminda se¢imlerin yapildig: tarihten sonraki

giinlerde anormal getirilerin elde edildigini tespit etmistir.

Yorikk ve Ban (2006) yilinda gida sektoriinde yaptiklar1 bir arastirmada, sirketlerin birlesme
oncesindeki birka¢ giinde bu sektordeki pay senetlerine yatirim yapilmasi durumunda anormal
getirilerin elde edilebilecegini ortaya koymuslardir. Cukur ve Eryigit (2006) yilinda bankacilik
sektorlindeki sirketlerin birlesme ve devralma olaylarimin etkisini 6l¢gmiistiir. Bu olaylarin kamuya
duyurulmastyla pay senetlerinden pozitif yonlii anormal getiri elde edildigini saptayan bir ¢calismay1

olay calismas1 metoduyla ortaya koymuslardir.

Bir bagka calisma Aygoren ve Uyar tarafindan (2007) yilinda yapilmis olup calismada, IMKB’de
sirketler hakkindaki denetim goriislerinin pay senedi getirileri iizerindeki etkisi aragtirtlmistir. Calisma
sonuglarina gore, denetim raporundaki denetim goriisiiniin sirketlerin pay senetlerinde anormal
getirilerin elde edilebilecegi sonucu ortaya ¢ikmugtir. Bayazitli, Kaderli ve Giirel tarafindan 2008
yilinda yapilan ¢alismada ise sirketlerin kar pay1 duyurularinin, ilgili sirketlerin pay senedi fiyatlari
tizerinde pozitif etkisinin oldugunu olay ¢aligsmasi metoduyla incelemislerdir. Calisma sonucunda kar

pay1 duyurular1 sonucunda pay senetlerinde anormal getiriler elde edilebilecegini ortaya konulmustur.

4. ARASTIRMA YONTEMI VE VERILER

Aragtirmamuzin temel olarak, pay senetleri BIST’ te islem goren isletmelerden kismi boliinme
islemini gergeklestirmis olan igletmelerin almis olduklar1 kismi boliinme kararlarinin pay senedi
getirilerini hangi yonde etkilediginin “olay caligmas1” yoluyla incelenmesi amaglanmistir. Bir baska
deyisle, kismi boliinme kararlarmin isletmelerin pay senetlerinden anormal getirilerin elde edilip
edilemeyecegi arastirilmistir. Boylece daha dnce yapilan caligmalara farkli bir alanda katki saglanmis

olacaktir.

Bu ¢alismanm kapsamini, pay senetleri BIST’ te islem goren firmalar igerisinden 6102 sayili

TTK’nun yirirliige girmesinden sonra kismi boliinme islemini gerceklestirmis olan 5 firma
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olusturmaktadir. Ulkemizde pay senetleri borsada islem goren tiim sirketler, sirketle ilgili, sonuglart
kamuyu olumlu veya olumsuz ilgilendiren her tiirlii bilgiyi Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP)
aracihigiyla ilan etmek zorundadir. Etkin piyasa hipotezi, sirketlerle ilgili herhangi bir bilginin
piyasanin yari-giiclii formda etkin olmasi durumunda anormal bir getiri elde edemeyecegini
savunmaktadir (Hirt ve Block 2006). Piyasalarin etkin olmadigi durumlarda sirketlerin kamuya
duyurdugu bilgiler, ilgili sirketin pay sahipleri tizerinde etkili olabilmektedir. Bu durumda sirketlerin
kismi bolinme duyurularimin piyasanin etkinlik derecesine gore bir sonu¢ ortaya koymasi

mumkiindir.

Calisma kapsaminda yer alan sirketlerin pay senetlerine ait getiriler BIST-100 endeks verilerinden,
kismi boliinme yoluna giden isletmelerin kismi bdliinme kararlar1 ise KAP’a yapilan bildirimlerden
elde edilmistir. Calisma kapsaminda yer alan firmalara ait kismi boliinme duyurularinin yapildig
tarihlerle ilgili bilgiler asagidaki tabloda yer almaktadir.

Tablo 1. Firmalarim Kismi Béliinmeye iliskin Kararlarim KAP’a Bildirdikleri Tarihlere (Olay
Tarihi) iliskin Bilgiler

S.N. Sirket Adi Olay Tarihi
1 Argelik A.S. 12.10.2016
2 Dogus GYO 04.05.2016
3 Global Yatirim Holding 30.06.2016
4 Konya Cimento Sanayii A.S. 23.02.2015
5 Trakya Cam Sanayii A.S. 28.04.2015

Kaynak: Sirket yonetim kurulu kararlar

Aragtirmamizin uygulama boliimiinde ilk olarak, arastirmaya konu olan her bir sirket igin kismi
boliinme kararlarinin kamuya ilan edildigi tarihin on giin 6ncesi ve on giin sonrasini i¢ine alan pay
senetlerinin fiyatlar1 belirlenmistir. Daha sonra piyasanin giinliik getirisini hesaplayabilmek icin BIST-
100 endeksinin olay giinii tarihinden on giin 6ncesi ve on giin sonrasini kapsayan endeks verileri elde
edilmistir. Tlgili giinliik getirilerden yararlanilarak da olay ¢alismasr icin gerekli hesaplamalar yapilmis
ve sirketlerin aldiklar1 kismi boliinme kararlariin, ilgili sirketlerin pay senetlerinden anormal bir getiri

elde edilip edilmedigi belirlenmeye ¢aligilmustir.

Literatlirde kisa donemlik performanslara dayali yapilan arastirmalarda kullanilan zaman periyodu
iki giin ile alt1 ay arasinda degismektedir (Unlii ve Ersoy 2008, 248). Olay penceresinin uzun dénem
olarak segilmesi istatistiksel agidan arastirmanin giiciinii zayiflatabilmekte ve olayin anlamlilig

hakkinda hatali degerlendirmelere olanak taniyabilmektedir. Buna karsin olay penceresinin kisa
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olmasi, olayin dnemli etkilerini net olarak ortaya koyabilmektedir.

Calismamizda firmalarin kismi boliinme kararlarinin duyurulmasimin kisa donem getirileri (kismi
boliinmenin ilan edilmesinden on giin dncesi ve on giin sonrasindaki getirilerini igine alacak sekilde)
toplamda 21 giinliik getiriler incelenmistir. Olay penceresinin olay giliniinden on giin dnce ve on giin
sonrasini kapsamasinin nedeni, sirketlerin pay getirilerinin olaya duyarliligin1 daha dogru bir bicimde
6l¢ebilmesinden ileri gelmektedir. Olay penceresinin uzun tutulmasinda borsay1 etkileyebilecek bagka

haberlerin de ilgili pay senetlerinin fiyatlar iizerinde etkisinin olabilecegi diisliniilmektedir.

Olay calismasi, sirketlerin kamuya bildirdikleri olaya pay sahiplerinin verdigi asir1 tepkiyi 6l¢mek
icin kullanilan bir metottur. Sirketlerin pay senetlerinde meydana gelen hareketlilik piyasadan daha
fazla ise olagandis1 getiri veya olagandisi gotiiriiniin olmasit beklenir. Kamuya duyurulan olaymn
etkilerini pay senetleri fiyatlar1 izerinde tespit etmek kolay oldugundan etkili bir yontem olarak kabul

goriilmektedir.

Olay calismasi, sirketin pay sahiplerinin servetlerini arttirdigi veya artirmadigi konusunda sonuglar
cikarilmasini saglayan bir teknik ya da bir metot olarak ifade edilmektedir. Bu kapsamda olay
calismasi, kamuya duyurulan sirket bilgilerine pay senedi fiyatlarinin hangi hizda fiilen tepki verdigini
6lgmek i¢in kullanilabilir. Bu nedenledir Ki olay ¢alismasi1 yontemi birgok alanda ekonomik etkilerin
Olciilmesinde yaygin olarak kullanilan bir yontem olmustur. Olay c¢alismasi bir tek modelden ibaret
degildir. Bir¢ok finansal durumda olay c¢alismasi birbirini izleyen dort asamadan meydana
gelmektedir. (Eppli ve Charles 2005, 120; Tuominen 2005, 51-59). Bunlar; (1) Olayin tanimlanmasi,
(2) Olay penceresinin tanimlanmasi (event window), (3) Olayin etkilerinin degerlendirilmesi ve (4)

Modelin kurulup test edilerek sonuglarin degerlendirilmesi.

Olay c¢alismasinin yapilabilmesi i¢in yukarida bahsedilen dort asamanin uygulanmasi
gerekmektedir. Calismamizda inceleme konusu sirketlerdeki kismi boliinme Kkararlari, olayin
gergeklesme zamani ise kismi boliinme kararlarimin alindigi tarih olarak belirlenmistir. Olay
penceresinin tespitinde kisa donem dikkate alinarak olaymn kamuya agiklandig: tarihin on giin 6ncesi

ve on giin sonrasi incelemeye konu edilmistir.

Olagan dis1 getiriler, kamuya duyurulan bilgilerin piyasada duyulmasi ile duyulmamasi arasindaki
getiriler arasindaki farktan ibarettir. Bu getiriler genellikle, olay tarihindeki toplam pazar endeksi
getirisinin performansi ile iliskilendirilir ve Anormal Getiriler (Abnormal Return — AR) olarak
adlandirilir (Seans ve Sandoval 2005, 310-315). Anormal getiriler matematiksel olarak asagidaki gibi
formiile edilebilir (Bartholdy ve digerleri 2006,3; Tuominen 2005, 50; Chan-Lau 2001, 8-9);

Anormal Getiri (ARit) = Fiili Getiri Oran1 — Pazar Getiri Orani
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ARit = Rit - Rmt (1)
Esitlikteki,
ARt i hisse senedi i¢in t glinlindeki anormal getiriyi,
Rit i hisse senedinin t giintindeki fiili getirisini,
Rmt i hisse senedinin t gliniindeki pazar getirisini (Normal beklenen getiriyi) gostermektedir.

Yukarida ifade edilen Fiili Getiri (Rit Hisse Senedi Getirisi) ise asagidaki esitlik yardimiyla
hesaplanabilir;

Rit = (D+Pit — Pit-1) / Pit-1 (2)
Esitlikteki,

Rit i hisse senedinin t giiniindeki fiili getirisini,

Pit i hisse senedinin t giinii kapanis fiyatini,

Pit-1 i hisse senedinin t - 1 giinii kapanis fiyatini ve

D ise i hisse senedinin t giiniinde 6denen kar payini1 géstermektedir. Pazar getiri orani ise asagidaki

gibi hesaplanabilir;
Rmt = (It —1t-1) / It-1 (3)
Esitlikteki, Rmt pazara iliskin giinliik getiriyi,
It BIST- 100 Endeksinin t giiniindeki kapams degerini,
It-1 BIST- 100 Endeksinin t -1 giiniindeki kapanis degerini gdstermektedir.

Olay caligmalarinda, piyasa modeli, sabit beklenen getiri modeli, sermaye varliklarini fiyatlandirma
modeli, arbitraj fiyatlama modeli gibi ¢esitli modeller kullanilmaktadir (Kaderli 2007, 147). Bu
calismada, daha 6nceki bazi ¢alismalarda da yapildig: gibi (Kiymaz 1996, 127; Bekciogluve digerleri
2004, 45-47; Kaderli 2007, 147-153). Pazar Getiri Orani‘nin hesaplanmasinda BIST- 100 Endeksi
giinliik kapanis degerleri kullanilmis ve pazar getirileri yukaridaki esitlik 3 yardimu ile hesaplanmigtir.

Olay c¢aligmalarinda amag, olaymn oldugu tarihten 6nceki ve sonraki giinlerde, Ortalama Anormal
Getiri (Avarage Abnormal Return - AAR) ve Kiimiilatif Anormal Getiri (Cumulative Abnormal
Return - CAR) hesaplanmasidir. Bu noktada AAR ve CAR ¢ asamali bir calisma ile
hesaplanabilmektedir (Tuominen 2005, 50-55; Sponholtz, 2005, 7; Serra 2002, 5). Bunlar kisaca
asagidaki gibi aciklanabilir:

1. Asama: Uygulamaya konu olan her bir sirketinin her bir t giinii i¢in, fiili getiri oranlari ile pazar

getiri oran1 arasindaki fark alinmak suretiyle, anormal getiri hesaplanir. Bu durum yukaridaki esitlik
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(1) de gosterilmistir.

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

AR, =3 (YN) AR, @

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

CAR, =3 A4R, )

Eger, istatistiki olarak ger¢ek ve tahmin edilen sonuglar sifirdan farklilik gésteriyorsa, s6z konusu
bilginin pay senedi getirilerini etkiledigi ve olayin pay sahipleri ve potansiyel yatirimcilar tizerinde bir
etki olusturdugunu soylenebilir (Tuomien 2005,50). Bir baska deyisle yukarida belirtilen bu ti¢
asamanin sonucunda pay senedi getirilerinden elde edilen kiimiilatif anormal getiriler 0°dan farkliliklar
gosteriyorsa, ilgili olayin duyurulmasi ile girket pay senetlerinden anormal getiriler elde edilmesi

olanakl hale geldigi s6ylenebilir.

Bu durumdaki piyasa etkin bir piyasa degildir. Ancak, olayin duyulmas: ile elde edilen kiimiilatif
anormal getirilerin 0°a esit, ya da 0‘a ¢ok yakin olmasi durumunda sirketin pay senetlerinin olaydan

etkilenmedigi ve dolayisiyla o piyasanin etkin bir piyasa oldugu anlamina gelir (Kaderli 2007, 148).
Calismamizdaki hipotezler olay ¢alismasi metodu da dikkate alinarak asagidaki gibi belirlenmistir.

HO Hipotezi, “Sirketlerin kismi boliinme kararlarina iliskin duyurularinin ilgili sirketlerin pay
senedi getirilerine higbir etkisi yoktur” HO= CAR= 0 seklinde ifade edilebilir. Sirketlerin kismi
boliinme kararlariin ilaniyla o sirketlerin pay senetlerinde anormal bir getir veya gotiirii meydana

gelmez. Bu durumda piyasa, yari giiglii formda etkindir.

H1 Hipotezi ise, “Sirketlerin kismi béliinme kararlarina iliskin duyurularinin ilgili sirketlerin pay
senedi getirilerine etkisi vardir.” seklinde belirlenmistir. Bu durumda, HI=CAR>0 seklinde ifade
edilebilir. Sirketlerin kismi bolinme kararlarinin ilaniyla o sirketlerin pay senetlerinin getirilerinde
anormal bir getiri veya gotiirii olabilecektir. Bu durumda piyasa yart giiglii forma etkin degildir.
Calismamizda hipotezlerimizin test edilmesiyle birlikte, BIST’un yar1 giiclii formda etkin olup

olmadigi da test edilmis olunacaktir.

5. ARASTIRMA BULGULARI VE DEGERLENDIRME

BIST-100 de islem goren sirketlerin almis olduklar1 kismi boliinme kararlarmin Kamuyu
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Aydinlatma Platformu (KAP) araciligiyla ilan ettikleri tarihlerden (olay tarihi) itibaren on giin dnce ve

on giin sonraki zaman dilimi i¢in gilinlik fiili getiri oranlar1 hesaplanmis ve bu getiri oranlar

kullanilarak sirketlere iligskin ortalama anormal getiriler (ARit) ve kiimiilatif anormal getiriler (CARit)

bulunmustur. Arastirma sonucunda elde edilen bulgular asagidaki Tablo 2’de 6zetlenmistir.

Tablo 2. Kismi Béliinme Karar1 Alan Sirketlerin Ortalama Anormal Getirileri ile Kiimiilatif

Anormal Getirileri

£ g = E E
—_ = < c S =
= 723 0o =) 2 < S =g
5 < > T e @ £ - £
< o o = 5w E < = 9_ =
= = ) kK £ < S < g3 £ E
= I>% pl=Yi] >.‘ o - E (D ® o
= = S - @) < o = O
=] < a < ] i‘ [ 'E c
3 c 2 5 5 S <
E o o [ M
=}
ARit ARit ARit ARit ARit AARiIt CARIt
(%) (%) (%) (%) (%) (%) (%)
t-10 0,00503 -0,02746 0,03405 -0,00785 0,00857 0,00247 0,00247
t-9 0,01026 -0,04141 -0,00016 -3,14276 -0,00466 -0,63575 -0,63328
t-8 0,00411 -0,02184 -0,01774 2,70623 0,00169 0,53449 -0,09879
t-7 -0,01165 0,01891 -0,00011 3,58820 -0,01326 0,71642 0,61763
t-6 0,00723 0,07186 0,00340 -1,35683 0,01023 -0,25282 0,36480
t-5 -0,00278 0,09446 0,00065 6,32730 0,02140 1,28821 1,65301
t-4 -0,00153 -0,12121 -0,06554 2,27878 0,02600 0,42330 2,07631
t-3 0,01095 -0,01824 0,03188 0,88796 -0,01410 0,17969 2,25600
t-2 -0,00264 -0,01244 0,04648 3,15862 -0,04114 0,62977 2,88577
t-1 0,00345 -0,00707 -0,01717 5,43071 0,01006 1,08399 3,96977
t=0 -0,01351 0,00081 -0,03137 -0,90935 -0,01777 -0,19424 3,77553
t+1 0,02552 -0,03139 -0,01477 -9,04467 0,02268 -1,80853 1,96700
t+2 -0,02008 -0,03580 0,02441 -7,69049 -0,00637 -1,54567 0,42134
t+3 -0,00250 0,02114 0,01470 -5,86057 -0,02086 -1,16962 -0,74828
t+4 -0,01819 -0,01671 -0,00558 4,09058 -0,00240 0,80954 0,06126
t+5 -0,00250 0,17714 0,02594 -0,90762 0,08127 -0,12516 -0,06390
t+6 -0,01257 -0,11084 -0,01222 -3,16425 -0,06156 -0,67229 -0,73619
t+7 0,00008 -0,02295 0,00441 0,47653 0,01196 0,09401 -0,64218
t+8 -0,00871 -0,01032 -0,00285 -10,38431 -0,02824 -2,08689 -2,72907
t+9 -0,00339 0,01640 -0,01916 0,46581 0,00280 0,09249 -2,63658
t+10 -0,00160 0,02043 0,03013 -4,07417 -0,02235 -0,80951 -3,44609
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Tablo 2°den de goriildiigii gibi BIST te islem goren ve kismi boliinme karari alan 5 sirketin BIST-100
endeksinde kiimiilatif ortalama getirilerinin, olaym kamuya duyuruldugu tarihten on giin 6nce ve on

giin sonrasindaki zaman dilimi igerisinde sifirdan farkliliklar gosterdigi goriilmektedir.

Sonuglar incelendiginde, olay tarihinden onceki on giinliikk donemde sirketlerin pay senetlerinin
kiimiilatif ortalama getirilerinin sifirdan pozitif yonlii olarak farkli oldugu, olay tarihinden sonraki
kiimiilatif ortalama getirilerin ise sifirdan negatif yonlii olarak farkli oldugu goriilmektedir. Buna gore,
endeks kapsaminda yer alan veya yer alacak sirketlerin kismi boliinme kararlarinin kamuya
duyurulmasrtyla sirketlere ait pay senetlerinden anormal gétiiriilerin olabilecegi tespit edilmistir. Diger
bir ifadeyle, elde edilen sonuglar sirketlerle ilgili duyurulan kismi boliinme kararlarina yatirimeilarin
olumsuz tepki verdigini gostermektedir. Sekil 1’de goriildiigl gibi sirketlere ait pay senetlerinden elde
edilen getirilerin bu sirketlerle ilgili agiklanan kismi boliinme kararlarina (olaya) karst duyarli oldugu

ve bu duyarliligin zaman fiyatlarindaki kaybin daha fazla oldugu goriilmektedir.

Kiimiilatif Anormal Getiri (CARIt)

_1—10—9—8—7—6—5-4-3—2—1012345678910

Sekil 1. Kiimiilatif Anormal Getirilerinin Olay Tarihine Duyarhhg:

S6z konusu bu durum, piyasasinin etkin olmadiginin bir gostergesidir. Dolayisiyla sirketlerin
kismi boliinme kararlarini ilan etmeleri ile birlikte, ilgili sirketlerin pay senetlerinin getirilerinde, ilan
edilen bilginin niteligine bagl olarak anormal bir yiikselis veya diisiis ger¢eklesiyorsa o piyasa yarl

giiclii formda etkin degildir (Karan 2004, 267-273).
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6. SONUC

Tiirkiye‘de kismi boliinme islemlerinin son yillarda artis gosterdigi gézlenmektedir. Sirketlerin tiir
degisikliklerini adeta bir strateji olarak kullandiklar1 giinlimiizde, firmalarin kismi boliinme kararlar
almirken pay senetlerinin islem gordiigii piyasada bu kararlarin nasil bir tepki ile karsilandiginin
bilinmesi &nemlidir. Bu ¢alismada, BIST’te islem goéren sirketlerin kismi boliinme kararlarmin
kamuya agiklanmasinin bu sirketlerin pay senedi getirilerine olan etkileri, Olay Calismas1 Yontemi ile
incelenmistir. Calismada, kismi boliinme kararlarimin kamuoyuna agiklayan sirketlerin pay senedi
kapanis fiyatlar1 ile BIST- 100 endeksi kapams fiyatlar1 kullanilarak anormal getiri elde edilip

edilemedigi ol¢tilmistiir.

Yapilan analiz sonucunda kismi boliinme kararlarmin kamuya duyuruldugu tarih olan olay
oncesindeki on giinliik siirede pay senetlerinden pozitif anormal getiri elde edildigi goriilmiistiir. Olay
sonrasinda ise negatif anormal getirilerin (gotiiriilerin) oldugu tespit edilmistir. Diger bir ifadeyle
sirketlerle ilgili kismi boliinme kararlarinin kamuya agiklanmasi ile birlikte olay tarihini izleyen kisa
zaman (on giin) araliginda bu sirketlerin pay senetlerinde normalin tistiinde bir fiyat azalmasi oldugu,
dolayisiyla anormal derecede gotiiriiniin olusabilecegi goriilmiistiir. Bu durum, piyasanin yar1 giiglii

formda etkin bir piyasa olmadigini ortaya koymustur.

Elde edilen sonuglar genel olarak degerlendirildiginde ise, elde edilen kiimiilatif anormal getiriler
(CARIt) sifirdan pozitif ve negatif yonde farkliliklar gosterdigi igin, “Sirketlerin kismi boéliinmeye
iligkin kamuya yapmis olduklar1 duyurularin, sirketlerin pay senedi getirisine etkisi yoktur.” Seklinde
ifade edilen HO hipotezi reddedilmis, onun yerine alternatif hipotez olan ve “Sirketlerin kismi
boliinmeye iliskin duyurularin, ilgili sirketlerinin pay senedi getirisine etkisi vardir.” seklinde ifade
edilen H1 hipotezi kabul edilmistir. Ulkemiz piyasas1 heniiz yar1 giiclii formda dahi etkin olmadig ve
yatirnmcilarin bu piyasada kamuya agiklanan 6zel bilgilerden yararlanilarak anormal getiriler elde

etmesi miimkiin olabilecegi degerlendirilmektedir.

Kismi boéliinme kararlarmin kamuya agiklanmasiyla sirketlerin pay senetleri fiyatinda onemli
ol¢tide azalma meydana gelmektedir. Bu durum yatirimcilarin sirketlerin sadece finansal performansa
degil ayn1 zamanda sirket yonetimi tarafindan aliman kararlara da 6nem verdiklerini gostermektedir.
Sirket yoneticilerinin kismi bdliinme kararlarimin kamuya agiklanmas: dncesinde ve sonrasinda siireci
iyl yonetmeleri gerekmektedir. Sirketlerin yonetim kurullar1 tarafindan alinan kararlarin kamuya
aciklanmas1 silirecinde pay sahipleri iizerinde olumsuz bir algiya yol acgacak haberlerin
olumsuzluklarin1 ortadan kaldirabilmek igin yatirimeilarin iyi bir sekilde ikna edilmesinin yollar
aranmalidir. Kismi boliinme kararlarinin kamuya duyurulmasi sonrasinda sirket pay senetleri
getirilerinde anormal gétiiriilerin oldugu bilgisi sirketlerin finansal yoneticileri tarafindan dikkate

alinarak sirketlerin piyasa degerini korumalar1 oldukga 6nemlidir.
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