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FiRMA YONETICILERININ TEMETTU
DAGITIMLARINA DAIR ALGILARI

Ozgiir ARSLAN"
Oz

Bu calisma Istanbul Menkul Kiymetler Borsast (IMKB)’nda islem
gormekte olan temettii ddeyen firmalarin yoneticilerinin temettii dagitimlarina
dair algilarini arastirmaktadir. Dolayisiyla da 2003 ila 2006 yillar1 arasinda en az
bir defa temettii dagitmis olan 67 adet firmaya anket uygulanmistir. S6z konusu
anketten elde edilen sonuglardan firma yoneticilerinin temettii politikalarini
olustururken gz oniinde bulundurdugu unsurlarin dnem sirasina gore temettii-
lerin 6denme siiresi, temettii ddemelerinin firma degerine etkisi ve temettii
O6demelerinin siirekliligi oldugu tespit edilmistir. Ancak temettii dagitiminin za-
manlamasina iligkin firma yoneticilerinden anlamli bir bulgu elde edilememistir.
Firma yoneticilerinin goriislerinden hareketle temettii dagitim politikalarinin
kurumsal finansman literatiiriinde gelistirilmis olan Omiir dongiisii teorisi,
aktarma teorisi ve sinyalleme teorisini desteklerken, eldeki kus teorisi ve vekalet
maliyetleri teorisini desteklememekte oldugu sonucuna varilmistir.

Anahtar Sozciikler: Temettiiler, yoneticiler, IMKB.

Abstract

Perceptions of Managers for Dividend Distributions

This study investigates perception of dividend payments by managers of
dividend distibuting firms listed on the Istanbul Stock Exchange (ISE).
Therefore a survey is conducted on the 67 firms that have paid dividends at least
for once between the years 2003 and 2006. Following issues, which are stated
respectively according to their importances, are found to be considered by
managers while establishing their dividend policies; period of dividend
payments, impact of dividend payments on firm value and persistence of
dividend payments. In the light of the views of the managers it is also deduced
that among the dividend distribution theories established by corporate finance
literature, their dividend distribution policies support life cycle theory, catering
theory and signalling theory however do not support bird in the hand theory and
agency costs theory.
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GIRiS

Temettii politikalar ile ilgili olarak ilk teori Miller ve Modigliani (1961)
tarafindan  olusturulmustur.  Yazarlar, vergi ve iflas maliyetlerinin
bulunmadiginin varsayildig bir diinyada yatirimecinin temettii demeleri yoluyla
temin etmis oldugu gelir ile elde edilen karin firma sermayesine eklenmesi
arasinda kayitsiz kaldiklarimi, dolayisiyla da temettii politikalarinin firma
degerini etkilmedigini gdstermislerdir. Giiniimiize kadar yapilan baglica
calismalar' s6z konusu varsayimlarin ortadan kaldirilmasiyla  tmettii
O0demelerinin firma degerine herhangi bir etkisi olmamasi durumun da
kaybolacagini ortaya koymuslardir. Ancak, giiniimiize degin neden halka agik
firmalarin temettli dagitmakta olduklarma dair net bulguya ulasilamamustir.
Nitekim, Black (1976) tarafindan temettii politikalarinin firma iizerindeki
etkisinin belirsizlik tagimasina “temettii bulmacasi (dividend puzzle)” adi
verilmistir.

Temettii dagitiminin yapilip yapilmamasi veya ne kadar yapilmasi
gerektigine dair alinan kararlar temetti politikasi olarak adlandirilmaktadir.
Firmalarda temettii politikalar1 bizzat firma yoneticileri tarafindan
verilmektedir. Baker, Saadi, Dutta ve Gandhi (2007)’ ye gore temettiiler {izerine
yapilan c¢alismalarin belirsizlik tasimasinin, diger bir degisle temettii
bulmacasmin, temel sebebi firma yoneticilerinin temettii dagitimlarini nasil
algilamakta olduklarini piyasa verileri ile tespit etmenin miimkiin olmamasidir.
Dolayisiyla da yazarlar s6z konusu alginin ancak yoneticilerin subjektif
degerlemelerini goz Oniinde tutmaya olanak saglayan anket yoOntemi ile
arastirilabilecegini vurgulamiglardir.

Dolayisiyla, bu calismanin amaci Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi
(IMKB)’nda islem gdérmekte olan firmalarin yoneticilerinin temettii dagitiminin
siireci, siirekliligi, firma degerine olan etkisi ve zamanlamasina iliskin
goriiglerini anket yontemi vasitasiyla elde etmektir. Bu ¢aligmanin bir diger
amaci ise, anket sorularina verilmis olan cevaplar dogrultusunda ydneticilerin
temettlii dagitimina iligkin glinlimiize kadar kurumsal finansman literatiiriinde
gelistirilmis olan baslica teorilere ne derecede destek vermekte olduklarini tespit
etmektir.

Temettii politikalar1 tlkelerin iktisadi ve kurumsal yapilari gergevesi
icerisinde sekillenmektedir. Ornegin; La Porta vd. (1997) yatirimcilarin
haklarmin goreceli olarak daha fazla korundugu iilkelerde firmalarin da goreceli
olarak daha fazla temettii dagitmakta olduklarini tespit etmislerdir. Diger
taraftan La Porta vd. (2000) Fransiz hukuk sistemini tbenimseyen iilkeler ile
kiyaslandiginda Anglo-Sakson hukuk sistemini benimseyen {ilkerlerde
yoneticilerin biiyiime firsatlar1 ile karsilastiklarinda temettii dagitimindan
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vazge¢cmeye daha yatkin olduklarini ortaya koymuslardir. Dolayisiyla da,
Fransiz hukuk sistemini benimseyen ve gelismekte olan bir iilke olarak Tiirk
firmalarinin temettii politikalarini incelemek, 6zgiin sonuglarin elde edilmesi
agisindan 6nem tagimaktadir.

Bu calismada kullanilan anket Baker ve Powell (2000) tarafindan
olusturularak ABD firmalariin yoneticileri iizerinde tatbik edilmis olup daha
sonra ise Baker vd. (2007) tarafindan gelistirilerek Kanada firmalariin
yoneticileri {izerinde uygulanmistir. Dolayisiyla da elde edilen sonuglarin ABD
ve Kanada firmalar igin varilan sonuglar ile karsilagtirilmast miimkiin
kilinmustir. Gerek Tiirkiye’nin farkli iktisadi ve kurumsal yapisi gerekse de s6z
konusu iilke firmalar ile kiyaslandiginda Tiirk firmalarinin sermaye sahipliligin
farkliliklar gostermesi’ goz oniinde tutuldugunda varilan sonuglarm 6ncekiler
ile farkliliklar icermesi beklenmektedir.

Calismanin geri kalan kismu su sekilde olusmaktadir; ikinci boliimde
temettii politikalari ile ilgili literatiir ortaya konulacaktir. Ugiincii béliimde yer
alan arastirma metodolojisinin tanitimini dordiincli boliimde yer alan anket
sonuglarinin belirtildigi kisim takip edecektir. Son olarak besinci boliimde ise
elde edilen bulgular degerlendirilecektir.

1. ONCEKI CALISMALAR

Temettii demeleri ile ilgili teorilerin temelini Lintner (1956)‘in ¢alismast
olusturmaktadir. Yazar, yoneticilerin sabit bir temettii dagitma politikas1
giittiklerini ve de hedeflerindeki temettii dagitim oranina yaklagim
gosterdiklerini ortaya koymustur. Litner’in ¢alismasi Baker, Farelly ve Edelman
(1985), Pruitt ve Gitman (1991) ve Baker ve Powell (2000) tarafindan anket
metodolojisi uygulanarak yapilan arastirmalar ile onaylanmis ve temettii
dagiimlarinin firma performansini sinyalleme giicii tespit edilmistir. S6z
konusu sinyalleme rolii Michaely, Thaler ve Womack (1995) tarafindan hisse
senedi fiyat artisinin (azalisinin) temettii artislarini (azalislarini) takip etmekte
oldugunu ortaya koymasi ile dogrulanmustir.

Son on yil igerisinde ise kurumsal finansman literatiiriinde gelismekte
olan iilkelerde uygulanan temettli politikalar1 gerek gelismekte gerekse de
gelismis {ilkelerde uygulanan politikalar ile beraber mukayese edilerek
incelenmektedir. Aivazian, Booth ve Cleary (2003) gelismis sermaye
piyasalaria sahip tilkelerde temettlii 6demelerinin goéreceli olarak istikrarli bir
durum gosterdigini ancak Tirkiye’nin de dahil oldugu sekiz adet gelismekte
olan iilkede ise temettii 6demelerinin nispeten daha istikrarsiz oldugunu tespit
etmislerdir. Dolayisiyla da yazarlar, finansal kurumlarin géreceli olarak daha az
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gelismis oldugu gelismekte olan iilkelerde temettli 6demelerinin firma niteligini
sinyalleme giiclinlin de nispeten daha zayif oldugunu belirtmislerdir. Glen,
Karmokolias, Miller ve Shah (1995) ise Tiirkiye’nin de dahil oldugu yedi adet
gelismekte olan iilkede yaptiklart caligmalarinda firmalarin temettii dagitim
oranindan ziyade temettii dagitim tutarina dnem verdiklerini dolayisiyla da
temettli dagitiminin  gelismekte olan iilkelerde daha fazla istikrarsizlik
gdstermekte oldugunu ortaya koymuslardir. Adaoglu (2000) da IMKB firmalar
iizerine yapmis oldugu ¢aligmasinda firmalarin temettii politikalarini etkileyen
en 6nemli etmenin o yil icerisinde elde edilen gelir oldugunu dolayisiyla da
temettii 6demelerinin istikrarsizlik gosterdigini ve bu durumun da IMKB
firmalar1 igin temettii 6demelerinin sinyalleme giiclinii azaltmakta oldugunu
belirtmistir.

Ote yandan, Chay ve Suh (2005) Tiirkiye’nin de dahil oldugu 24 adet
iilkede temettli 6demeleri ile nakit akimlarinin belirsizligi arasinda negatif yonlii
ve anlamli bir iligki tespit etmislerdir. Yilmaz ve Giilay (2006) ise IMKB
firmalarinin nakit temettli 6demelerinin hisse senedi piyasasi iizerinde fiyat ve
islem hacmi agisindan anlamli bir etkisinin bulundugu sonucuna varmislardir.

Aragtirmanin ikinci kisminda IMKB firmalar1 yéneticilerinin goriislerinin
baslica temettii teorilerine ne derecede destek vermekte oldugu arastirilmakta
olup s6z konusu teorilerin ilkini “vekalet maliyetleri teorisi (agency costs
theory) ” olusturmaktadir. Vekalet maliyetleri teorisine gore firmanin yonetimi
ile sahipliliginin birbirinden ayrilmasindan dolay1 olusan vekalet maliyetlerini
azaltmanin bir yolu da temettii dagitimlaridir (Easterbrook, 1984; Jensen,
Soberg, ve Zorn 1992). Bir diger teori ise “Omiir dongiisii teorisi (life cycle
theory)” dir. Bu teoriye gore firmanin omril igerisinde gegirdigi donemlere
(yiikselme donemi, olgunlagsma donemi, vb) dayali olarak nispeten daha fazla
onem kazanan kosullar yoneticilerin temettii politikalarini etkilemektedir
(Lease, Kalay, Loewenstein ve Sarig, 2000). Uciincii teori ise “aktarma teorisi
(catering theory)” olup yoneticiler sermayedarlarin temettii isteyip
istememelerine dayali olarak temettli dagitimlarimi gergeklestirmektedirler (Li
ve Lie, 2006; Ferris, Sen ve Yui, 2006). Dordiincii teori olan “sinyalleme teorisi
(signalling theory)” ne gore ise sermayedarlar ile firma yoneticileri arasinda
bilgi asimetrisinin yiiksek oldugu durumlarda firmalar temettii dagitimi yoluyla
gercek niteliklerini sinyalleyebilmektedirler (Bhattacharya, 1979). DeAngelo,
DeAngelo ve Skinner (2004) ve Denis ve Osobov (2007)’un ¢aligmalarinda
ABD firmalart igin sinyalleme etkisi dogrulanmazken, Baker ve dig. (2007)
calismalarinda ise Kanada firmalari i¢in sinyalleme etkisi tespit edilmistir. En
son teori ise kurumsal finansman lietratiiriiniin en eski teorilerinden biri olan
“eldeki kus teorisi (bird in the hand theory)” dir. Bu teoriye gore yatirimcilar
simdi elde edecekleri kazanglar ileride elde edeceklerine yegledikleri igin,
sermayedarlar elde edilen karin sermayeye eklenip  yatirimlara
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yonlendirilmesinden ziyade temettii olarak kendilerine dagitilmasini tercih
ederler (Walter, 1963).

2. ARASTIRMA METODOLOJISI

Baker vd. (2007)’nin ¢alismalarinda dort sene igerisinde en az bir defa
temettli dagittimi yapmis olan firmalar orneklem igerisine dahil edilmistir.
Dolayisiyla da, bu ¢alisma 2003 ila 2006 yillar1 arasinda en az bir defa temettii
dagitimn gergeklestirmis olan IMKB firmalar1 iizerinde uygulanmustir. S6z
konusu donem dahilinde en az bir defa temettii dagitiminda bulunmus oldugu
tespit edilen 165 adet firmanin ydneticilerine direkt olarak e-posta ve faks yolu
ile 8 Nisan 2007 tarihinden itibaren ¢alismanin anketi gonderilmistir. Dort aylik
siire igerisinde 71 adedi tarafimiza geri donmiis ve iclerinden 67 adedi
degerlendirmeye alinmigtir. Dolayisiyla anket icin elde edilen doniis orami
yaklagik %40 olup bodylesine yliksek bir oranin yakalanmasinin temel nedeni
anket sorularinin kisa olmasi ve firma isimlerinin kesinlikle agiklanmayacagina
yonelik yazili garantinin saglanmis olmasidir’. Ote yandan Baker ve dig.
(2007)’nin ¢aligmalarindan hareket edilerek finansal firmalar da analizlere dahil
edilmislerdir.

Kullanmis oldugumuz anket ilk olarak Baker ve Powell (2000) tarafindan
olusturulmus ve uygulanmadan Once yazarlar tarafindan ¢esitli giivenilirlik
testlerine tabi tutulmustur. S6z konusu anket daha sonra ise Baker, Veit ve
Powell (2001) tarafindan ABD firmalarina ve Baker ve dig. (2007) tarafindan
ise Kanada firmalar iizerine tatbik edilmistir. Anket’de bulunan 22 adet soru
kapali uglu ifadeleri icermekte olup sorulari olusturan besli skala sunlardir;
kesinlikle katilmiyorum = -2, katilmiyorum = -1, kararsizim = 0, katiliyorum =
+1, kesinlikle katiliyorum = + 2. Bu skala ilk olarak Lintner (1956) tarafindan
kurumsal temettii politikalarinin  gelistirilmesindeki davranigsal model
gercevesinde olusturulmustur.

Tablo-1, anket katilmcilarimin sektorel dagilimlarini gostermektedir.
Tablo’dan goriildiigii iizere 6rneklemi olusturan baslica sektorler ingaat, kimya,
¢imento ve cam ile ulasim otomotiv, makina ve teghizatdir. Nitekim s6zkonusu
sektorlerlerin toplam Orneklem icerisindeki paylar sirasiyla yaklasik %27 ve
%21 dir
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Tablo 1: Firmalarin Sektorel Dagilimlar:

Sektorler Orneklem Sayis1  Orneklem Yiizdesi

Finansal Kurumlar ve Bankalar 4 5.97

Enerji ve Madencilik 6 8.96
Saglik 2 2.99

Gida ve Icecek 6 8.96
Tekstil ve Dokuma ve Iplik 7 10.45
Insaat, Kimya, Cimento ve Cam 18 26.87
Kagit ve Agac Isleri 5 7.46
Hizmet 5 7.46
Ulasim, Otomotiv, Makina ve Techizat 14 20.90
Toplam 67 100

3. SONUCLAR

3.1 Temettii Odemelerine Dair Genel Yargilar

Tablo 2, yoneticilerin temettii 6demelerine iliskin genel yargilarim
yansitmaktadir. Tablo igerisinde bulunan her bir panel temettii dagitimlarinin
farkli yonlerini ele almakta olup s6z konusu paneller igerisinde yer alan sorular
yoneticilerin ~ vermis  olduklar1  onaylarin  yiiksekligi  nispetinde
stralanmaktadirlar.

Tablo’da yer alan Panel A’da yoneticilerin temettii siirecine iliskin
goriislerine yer verilmistir. Siirece iligkin sorular arasinda yoneticiler tarafindan
en fazla kabul gdren konu; piyasanin temettii dagitim oraninin istikrarli
olmasindan ziyade temettii dagittim miktarinin istikrarli olmasini daha degerli
bulmakta olmasidir. S6z konusu konuya yoneticilerin yaklasik 9%92’si
katilmaktadirlar. Bu konuya Kanada firmalarmin yoneticilerinin katilim diizeyi
ise %83°diir (Baker vd., 2003). Elde edilen sonug¢ Glen vd. (1995)’nin tespit
etmis oldugu gelismekte olan iilkelerin nispeten temettii dagitim oranindan
ziyade tutarma 6nem vermekte oldugu bulgusunu dogrulamaktadir. Ikinci sirada
onemli olarak tespit edilen konu ise firma yoneticilerinin yaklasik %83’ {iniin
firmalarin temettii dagitimlarinin firma gelirlerinin siirdiiriilebilir degisimlerine
dayali olarak degisim gostermesini onaylamalaridir. Firma yoneticilerin onay
hiyerarsisi icerisinde i¢iincii sirada yer alan konu ise temettii 6demelerinin
istikrarli bir seyir izlemeleridir. Nitekim yoneticilerin yaklasik %77’si bu
konuyu onaylamaktadirlar. Baker vd. (2007)’nin calismasinda ise istikrar
argiman1 Kanada firmalar1 igin ikinci sirada 6nemli olarak tespit edilmis ve
yoneticilerin yaklagik %85°1 tarafindan onaylanmugtir.
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Tablo 2: Temettii Politikalarina Iliskin Firma Yéoneticierinin Goriisleri

Soru

Kesinlikle

Katilmiyorum Katilmiyorum Kararsizim  Katiliyorum  Katiliyyorum

(-2)

Onaylama Seviyesi (%)

D

©

(6db)]

Kesinlikle

*2)

t
istatistigi

Panel A: Temettii Siireci

Piyasa, temettii dagitim oramnin
istikrarli olmasindan ziyade temettii
dagitim miktarmin istikrarl olmasin
daha degerli bulmaktadir.

Firmanin temettiileri, firma gelirlerinin
sirdiiriilebilir degisimlerine dayali
olarak degisim gostermelidir.
Temettii 6demeleri istikrarh bir seyir
izlemelidir.

Firmalar temettii dagitim hedefi
olusturarak mevcut temettii
dagitimlarim s6z konusu hedeflerine
yakinlagtirmalidirlar.

Panel B: Temettii Odemelerinin
Siirekliligi

Temettii dagitimlarinda meydana
gelen degisimler genellikle
gelirlerdeki degisimi takip etmektedir.
Firmann gelirleri ile mukayese
edildiklerinde temettii 6demeleri daha
istikrarli bir seyir gosterirler.

Panel C: Temettii Odemelerinin
Firma Degerine Etkisi

Optimal bir temettii politikasi, mevcut
temettii miktarlari ile biiytime firsatlart
arasinda denge kurar.

Firmalarin yatirim, finansman ve
temettii kararlari birbirleri ile iliskilidir.
Firma, temettii politikasini
sermayedarlarina azami degeri
saglayacak sekilde formiile etmelidir.
Firmanm nakit temettii dagitiminda
degisiklik yapmas firma degerini
etkiler.

Firmalarm sermaye maliyetleri genel
olarak temettii politikalarindan
etkilenmektedir.

Panel D: Temettii Dagitma Zamanm

Firma, istenilen yatirimlar
tamamladiktan sonra temettii
dagitmalidir

Firmanin yeni sermaye yatirimlarina
yaptig1 harcamalar genel olarak
dagitilan temettli miktarimi
etkilemektedir.

1.00

1.81

2.04

2.88

3.82

2.98

1.12

0.00

1.01

0.00

3.01

10.35

5.23

2.38

3.79

3.15

15.32

15.65

2.84

4.97

6.74

2.54

20.95

19.83

18.28

4.62

11.87

18.52

19.71

11.43

21.76

1291

17.68

14.98

18.74

34.49

36.17

40.05

22.87

24.40

22.58

26.65

47.32

41.49

30.77

33.14

37.02

48.29

26.18

24.51

29.15

69.13

58.13

53.71

35.44

31.44

18.14

52.36

48.21

40.25

30.43

15.37

9.14

7.29

4.64%%x

1.42

1.28

2.914%**

1.96%*

0.93

0.35

1.04

Notlar: *, ** ve *** sirasiyla %10, %5 ve %] seviyesinde anlamlilik diizeylerini gostermektedir
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Son olarak hedef temettii oranina iliskin anket sorusuna verilen cevabin t-testi
sonucunda istatistiksel olarak anlamli olmadig1 tespit edilmistir. Gelismekte
olan bir iilke olarak, Tiirkiye’de belirsizliklerin yiiksek olmasi firmalarin hedef
belirlemelerini zorlastiran bir unsurdur. Ote yandan, bu soru igin %62
diizeyinde elde edilen onay, bu grubun hiyerarsisi icerisinde en alt sirada yer
almaktadir.

Panel B’de temettii 6demelerinin siirekliligine iligkin sorulmus olan
sorulara yoneticiler tarafindan verilen cevaplar yer almaktadir. Oncelikle, firma
yoneticilerinin %58.75’1 temettli dagitimlarinda meydana gelen degisimlerin
genellikle gelirlerdeki degisimi takip etmekte oldugu goriisiine katilmaktadirlar.
Elde edilen bu sonug, Adaoglu (2000)’'nun o yil igcersinde kazanilan gelirin
temettii politikasim etkiledigi bulgusuna zayif bir destek saglamaktadir. Ote
yandan, firmanin gelirleri ile mukayese edildiklerinde temettii 6demelerinin
daha istikrarli bir seyir gostermekte olduguna dair goriis icin sadece yaklasik
%60 seviyesinde onay elde edilmis olup ancak s6z konusu sonucun istatistiksel
olarak sifirdan farkli olmadig: tespit edilmistir.

Panel C’de yoneticilere temettii 6demelerinin firma degerine olan etkisi
gercevesi igerisinde sorulmus olan sorulara yodneticiler tarafindan verilen
cevaplar yer almaktadir. Sorulan sorular arasinda firma yoneticileri tarafindan
en fazla onay alan konu optimal bir temettii politikasinin mevcut temettii
miktarlar1 ile biliylime firsatlar1 arasinda denge kurmakta oldugu sonucuna
ulagilmasidir. Firma yoneticilerinin yaklasik %83’{i sz konusu soruya onay
vermek suretiyle temettii dagitimlarinin biiylime firsatlarin1 engellenmeden
yapilmas1 gerektigine dair inanglarim1 yansitmuslardir. Ote yandan firma
yoneticilerinin yaklasik olarak %81°i firmalarin yatirim, finansman ve temettii
kararlarimin birbirleri ile iligkili oldugunu onaylamaktadir. Firmanin temettii
politikasini sermayedarlarina azami degeri saglayacak sekilde formiile etmesi
konusunda ydneticilerden saglanan onay %77 seviyesindedir. Ayni soru igin
Kanada firmalarmin yoneticilerinden elde edilen onay seviyesi ise %85’ dir
(Baker vd., 2007). Tiirk firmalarinin nispeten daha sermaye yogun bir sahiplilik
yapisi Ozelligi gostermeleri elde edilen onay yiizdesinin de goreceli olarak daha
diisiik olmasini agiklayabilmektedir. Firma yoneticilerinin yaklasik %79’u
firmalarin nakit temettii dagitiminda degisiklik yapmalarinin firma degerini
etkilemekte oldugunu onaylamaktadir. Bu konunun Panel C’nin hiyerarsisi
igerisinde dordiincii sirada yer almasiin temel sebebi bu soruya katilanlarin
sayist Orneklem dahilinde %48.29 iken kesinlikle katilanlarin sayisinin ise
%30.43 olmasidir. Son olarak, firmalarin sermaye maliyetlerinin genel olarak
temettli politikalarindan etkilenmekte olduklarina dair yoneltilen soru igin elde
edilen cevaplarin istatistiksel olarak anlamli olmadig1 goriilmektedir.

Panel D’de firma yoneticilerine temettii ddemelerinin zamanlamasina
iligkin yoneltilen sorulara verilen cevaplar belirtilmektedir. Bu panel icerisinde
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yer alan, firmanin istenilen yatirimlar1 tamamladiktan sonra temettii dagitmasi
gerektigi ve firmanin yeni sermaye yatirimlarma yaptigi harcamalarin genel
olarak dagitilan temettii miktarini etkilemekte olduguna dair konulara verilen
onaylar tipki Baker vd., (2007) ¢alismasindaki gibi istatistiksel olarak anlamlilik
tasimamaktadir. Dolayisiyla da firma yoneticilerinden temettii 6demelerinin
zamanlamasina iligkin anlamli bir bulgu elde edilememistir.

3.2. Temettii Dagitimlarina Yapilan A¢iklamalara iliskin Yoneticilerin
Goriisleri

Tablo 3, yoneticilerin temettii dagitimlarina yapilan agiklamalara iligkin
goriislerini gostermektedir. Tablo igerisinde yer alan her bir panel temettii
dagitimlarina iliskin kurumsal finansman literatiirlinde ortaya konan farkli
temettli teorilerini ele almakta olup s6z konusu paneller igerisindeki sorular
yoneticilerin vermis olduklari onaylarin yiiksekligi nispetinde siralanmaktadir.

Tablo’da yer alan Panel A, yoneticilerin vekalet maliyetleri teorisine
iligkin yoneltilmis olan sorulara vermis olduklari yanitlar1 icermektedir. Ancak
yoneticilerin gerek “temettii 0demeleri firma yoneticilerini sermayedarlarin
menfaatine uygun bir sekilde hareket etmelerini tesvik edici bir rol
oynamaktadir” gerekse de “temettii 6demeleri firmalar1 daha fazla dig kaynak
araylgina ittigi icin firmalar yatinmcilar tarafindan daha yakindan takip
edilmektedirler” onermelerine vermis olduklari cevaplarin istatistiksel olarak
anlamli olmadiklar1 tespit edilmistir. Dolayisiyla da, Baker vd., (2002)’nin ABD
firmalar1 i¢in ve Baker vd., (2007)’nin de Kanada firmalar i¢in elde etmis
olduklart bulgularin tersine IMKB fimalarinin ydneticileri i¢in vekalet
maliyetlerini destekleyen bir sonug elde edilememistir.

Panel B firma ydneticilerinin dmiir dongiisii teorisine iligkin goriislerini
yansitmaktadir. Yoneticilerin yaklasik %62 ‘si Odenen nakit temettiilerin
miktarinin genellikle firmanin Omiir dongiisii icerisinde degisiklik gostermekte
oldugunu onaylamaktadir. Dolayisiyla da gii¢lii olmasa da séz konusu teoriyi
IMKB firmalarinin yéneticilerinin desteklemekte olduklarina dair anlamli bir
sonuca varilmstir.

Panel C ise firmalarin aktarma teorisine iliskin cevaplarim
gostermektedir. Yoneticilerin yaklasik %59’u firmalarin yatinmeilarin temettii
tercihlerine duyarli davranmalar1 gerektigi konusunu onaylamaktadirlar. %5
seviyesinde anlamli bulunan bu sonu¢ IMKB firmalarmin temettii
dagitiminlarini agiklayan aktarma teorisine zayif bir destek saglamaktadir.
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Tablo 3: Temettii Dagitimlarina Yapilan Aciklamalara iliskin Yoneticilerin

Goriisleri

Soru

Kesinlikle
Katilmiyorum Katilmiyorum Kararsizim  Katiliyorum  Katiliyorum

(2)

Onaylama Seviyesi (%)

D

©

D

Kesinlikle

t2)

t
istatistigi

Panel A: Vekalet Maliyetleri Teorisi

Temettli 6demeleri firma yoneticilerini
sermayedarlarin menfaatine uygun bir
sekilde hareket etmelerini tegvik edici
bir rol oynamaktadir.

Temettii 6demeleri firmalan daha fazla
dis kaynak arayisina ittigi i¢in firmalar
yatirimeilar tarafindan daha yakindan
takip edilmektedirler.

Panel B: Omiir Dingiisii Teorisi

(Odenen nakit temettiilerin miktari
genellikle firmanin 6miir dongiisii
icerisinde degisiklik gostermektedir.

Panel C: Aktarma Teorisi

Firmalar yatinmeilarin temettii
tercihlerine duyarh davranmahdir

Panel D: Sinyalleme Teorisi

Yatirimeilar genel olarak temettii
Oddemelerini firmanin gelecekten
beklentilerinin bir yansimasi olarak
algilamaktadirlar.

Firma beklenmedik bir gekilde temettii
dagitimin azaltirsa genel olarak hisse
senedi fiyat: diigme gostermektedir.
Firma beklenmedik bir sekilde temettii
dagitimin azaltirsa genel olarak hisse
senedi fiyat: diigme gostermektedir.
Yatirimeilar firmanin hisse senetlerinin
degerini bigmek i¢in genelde temettii
bildirimlerini kullanmaktadir.

Firma neden temettii seviyesinde
degisiklige gitmekte oldugunu yeterli
bir sekilde yatirimeilarma bildirmelidir.
Temettii artislari, biiyiime potansiyelini
yansitabilecegi gibi yatirim firsatlarinin
bulunmadigini da isaret edebilecegi
i¢in karmagik bir anlam ifade
etmektedirler.

Panel E: Eldeki Kus Teorisi

Genelde yatinmeilar belirsiz bir
gelecekte elde edecekleri gelirden
ziyade bugun alacaklar nakit
temettilyil tercih etmektedirler.

5.14

17.73

0.00

1.20

0.00

1.82

1.00

0.00

4.20

2.10

17.94

34.67

7.11

9.18

3.09

3.28

2.11

7.84

20.16

25.91

29.43

28.48

31.15

30.15

10.57

16.74

20.09

27.05

31.74

43.38

34.72

31.25

11.37

41.28

43.45

42.72

44.51

35.62

34.38

38.89

19.51

26.91

16.24

7.75

20.46

15.32

41.28

35.47

33.36

29.49

21.53

12.75

8.26

1.37

-0.73

2.11%*

1.83*

2.19%*

1.69%*

0.39

0.25

Notlar: *, ** ve *** sirasiyla %10, %5 ve %] seviyesinde anlamlilik diizeylerini gostermektedir
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Tabloda yer alan Panel D, firma yoneticilerinin temettiilerin sinyalleme
teorisine iliskin goriislerine yer vermektedir. Panelde yer alan bes adet soru
igerisinde yoOneticiler tarafindan en fazla onaylanan konu yatirimcilarin genel
olarak temettii ddemelerini firmanin gelecekten beklentilerinin bir yansimasi
olarak algilamakta olmalardir ¢iinkii bu konuya yoneticilerin yaklasik %84’
katilmaktadir. Ote yandan ikinci sirada onaylanan konu ise, istatistiksel olarak
diisiik diizeyde anlamli bir sonu¢ olsa da, firmanin beklenmedik bir sekilde
temettii dagitimimi azaltmast durumunda genel olarak hisse senedi fiyatinin
diisme gostermekte olmasidir. Nitekim bu konuya yoneticiler tarafindan
saglanmis olan katilim yaklasik %80 diizeyindedir. Sinyalleme teorisi dahilinde
onay hiyerarsisi igerisinde dglincli sirada bulunan konu ise firmanin
beklenmedik bir sekilde temettii dagitimini azaltmasinin genel olarak hisse
senedi fiyatinin diismesi ile sonuclanmasi olup bu konuya olan katilim ise
yaklasik %69 dur. Yoneticilerin %64 diizeyindeki bir katilimla dérdiincii sirada
onem verdikleri unsur yatirrmeilarin firmanin hisse senetlerinin degerini bigmek
icin genelde temettii bildirimlerini kullanmakta olduklaridir. Ancak s6z konusu
sonug sadece %10 seviyesinde istatistiksel olarak anlamliliga sahiptir. Besinci
sirada 6neme sahip olan konu ise firmanin temettii seviyesinde degisiklige
gitme sebebini yeterli bir sekilde yatirimeilarina bildirmesi gerektigidir. Bu
konuya yoéneticiler tarafindan saglanan onay yaklasik %60 seviyesinde olup,
elde edilen sonug¢ ayni zamanda da ydneticilerin temettiiler s6z konusu
oldugunda yatirimcilara ne dercede seffaf olma egiliminde olduklarini da
yansitmaktadir. Nitekim, Baker vd., (2007)’nin Kanada firmalar1 i¢in yapmis
olduklar1 ¢aligmalarinda ayni konu i¢in elde etmis olduklar1 s6z konusu seviye
yaklagik %89 dur. Son olarak temettii artislarmin biiylime potansiyelini
yansitabilecegi gibi yatirim firsatlarinin bulunmadigini da isaret edebilecegi i¢in
karmasik bir anlam ifade etmekte olduguna iliskin yoneticilerden elde edilmis
olan cevaplar istatistiksel olarak anlamliliga sahip degillerdir. Ozetle, elde
edilen sonuglar temettiilerin Tiirkiye firmalar1 i¢in sinyalleme niteligine sahip
oldugunu gostermekte olup sinyalleme teorisini desteklemektedir. Dolayisiyla
da, Adaoglu (2000)’nun IMKB firmalari i¢in temettii dagitimlarinin sinyalleme
giicliniin zayif olduguna dair bulgusuna bu c¢alisma tarafindan destek
saglanamamaktadir.

Panel E’de eldeki kus teorisine iliskin yoneticilerin vermis olduklar1 onay
yer almaktadir. Tirkiye ekonomisinin gelismekte olan iilke ekonomileri ile
kiyaslandiginda daha fazla belirsizlige sahip olmasindan dolayr s6z konusu
teorinin Tirkiye firmalart igin gegerli olmasi beklenmektedir. Ancak
beklentilerin aksine, bu panel dahilinde ydneticilere yoneltilmis olan genelde
yatirimeilarin belirsiz bir gelecekte elde edecekleri gelirden ziyade bugilin
alacaklar1 nakit temettiiyli tercih etmekte olduklarma dair konuya iliskin
cevaplar istatistiksel olarak anlamlilik tagimamaktadir. Dolayisiyla da s6z
konusu teorinin Tiirkiye firmalari i¢in gegerli olmadigi goriilmektedir.
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4. DEGERLENDIRMELER

Bu g¢aligmanin amact IMKB’ye kote olan firmalarin yoneticilerinin
temettii dagitimina iliskin algilarini arastirmaktir. Dolayisiyla da 2003 ila 2006
yillar1 arasinda en az bir defa temettii dagitimi gerceklestirmis olan s6z konusu
firmalar analiz edilmistir.

Baker ve dig. (2007) literatiirde temettli bulmacast olarak nitelendirilen
sorunun kokeninin temettii dagitim kararin1 dogrudan veren birimlerin subjektif
algilarinin test edilememesinden dolay1 kaynaklandigini dolayisiyla da temettii
algisinin en uygun olarak anket yontemi ile ortaya konulabilecegini
belirtmislerdir. Dolayisiyla da bu ¢aligmada orneklem firmalarina, Baker ve
Powell (2000) tarafindan gelistirilen ve daha sonra Baker vd., (2007) tarafindan
da kullanilan, yoneticilerin temettii dagitimina iligkin algilarimi  Slgmeyi
amaclayan bir anket uygulanmisgtir.

Kullamlan anketin ilk bdliimiinde IMKB firmalar1 yoneticilerinin temettii
dagitimmin siireci, siirekliligi, firma degerine olan etkisi ve zamanlamasina
iliskin sorular yer almaktadir. S6z konusu anketin ikinci kisminda ise
yoneticilerin  gorlislerinin  temettii dagittimina dair kurumsal finansman
literatlirlinde gelistirilmis olan teorileri ne derecede desteklemekte oldugunu
aciklamay1 amaglayan sorular bulunmaktadir.

Anketin ilk kisminda elde edilen sonuglardan firma yoneticilerinin
temettii politikalarin1 olustururken gozoniinde bulundurdugu unsurlarin énem
sirasina gore sunlar oldugu tespit edilmistir; temettiiniin 6denme siiresi, temettii
O6demelerinin firma degerine etkisi ve temettii 6demelerinin stirekliligi. Ancak
temettli dagitiminin zamanlamasina iliskin cevaplarin istatistiksel olarak anlamli
olmadig1 goriilmektedir.

Anketin ikinci kisminda yoéneticilerin temettli dagitimma dair
goriiglerinin omiir dongiisii teorisini desteklemekte olduguna iligkin giiglii bir
bulgu elde edilmistir. Ancak yoneticilerin goriislerinin aktarma teorisine
saglamis oldugu destek goreceli olarak daha zayif oldugu goriilmektedir. Ote
yandan elde edilen sonuglar sinyalleme teorisinin Tiirk firmalarmin yoneticileri
icin 6nemli oldugunu gostermektedir. Asimetrik bilginin daha yiiksek oldugu
piyasalarda temettiilerin firmalarin gercek niteligini yansitma giicii daha da
artmaktadir, dolayisiyla da elde edilen sonug beklentiler ile uyumludur. Buna
karsin, firma yoOneticilerinin goriislerinin eldeki kus teorisi ve vekalet
maliyetleri teorisini desteklememekte oldugu goriilmektedir. Nitekim, vekalet
maliyetleri teorisine iligkin elde edilen sonug, yogun sermaye yapisina (az
sayidaki sermayedarin firmanin sermaye sahipliliginin ¢ogunu elinde
bulundurmasina) sahip olan Tiirkiye firmalarinda temettii 6demelerinin vekalet
maliyetlerini azaltma etkisinin elde edilemedigine isaret etmektedir.
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