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OZET

Kar dagitim politikalari, finans literatiiriinde 6nemli bir ¢aligma alanina sahiptir. Ancak kar dagitim
politikalarinin sirket degeri {izerindeki etkisini agiklamaya ¢alisan teorik yaklagimlar arasinda goriis
birligi saglanamamistir. Kar pay1 ddemelerinin sirket karliligin etkileyip etkilemedigi konusunda farkli
goriisler ve teorik yaklagimlar bulunmaktadir. Bu yaklagimlardan biri de kir pay1 6demelerinin, firmalarin
gelecekte elde edecekleri karlara iliskin sinyal etkisine sahip oldugu yoniindedir. Bu ¢alismayla kar pay1
O0demelerinin gelecekteki sirket karliligin1 ve dolayistyla hisse basina kari etkileyip etkilemedigi test
edilmistir. Calismada pay senetleri Borsa Istanbul’da islem goren ve ¢cimento sektdriinde faaliyet gdsteren
15 firmanin 2005-2015 yillar1 arasindaki yillik finansal verileri kullanilmistir. Sirket karliligini 6lgmekte
kullanilan oranlarin yer aldigi panel veri seti olugturulmustur. Kar pay1 6demeleri bagimsiz (agiklayici)
degisken, karlilik oranlar1 ise bagimli degiskenler olarak panel veri regresyon modeline dahil edilmistir.
Her bir bagimli degisken ile bagimsiz degisken arasindaki iliski arastirilmuistir. Panel veri analizi
yontemleri kullanilarak yapilan analizler sonucunda, kiar payr 6demelerinin hisse basina kara pozitif

yonde etkisinin oldugu gorilmiistiir.

Anahtar Kelimeler: Kar Pay1 Odemeleri, Panel Veri.

ANALYSIS OF DIVIDEND PAYMENT EFFECT ON EARNINGS
PER SHARE: AN APPLICATION IN THE BIST CEMENT
INDUSTRY

ABSTRACT

Dividend policies have an important scope of study in finance literature. However it have not been
provided consensus among theoretical approachs that dividend policies try to explain effect on company
value. There are different opinions and theories about whether the payment of dividends affect the
company's profitability. One of these approaches is that the dividend payments have a signal effect on
their future profits of the company. With this study has been tested whether dividend payments has an
effect on future company’s profitability and hence on earnings per share. Between 2005 and 2015 annual
financial datas of 15 companies who traded their stocks on the Istanbul Stock Exchange and operating in
the cement sector, have been used in the study. Panel data set where located in the rates used to measure

1 Bu calismada, Cumhuriyet Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Isletme Anabilim Dalinda 2016
yilinda yazilan “Kar pay1 demelerinin hisse bagina kara etkisi: Borsa Istanbul ¢imento sektoriinde bir
uygulama” isimli yiiksek lisans tezinden yararlanilmistir.
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the company's profitability, has been created. Dividend payments are as independent (explanatory)
variable and profitability ratios are as dependent variables were included in the panel data regression
models. The relationship between each dependent variable and independent variable was investigated. At
the results of the analyzes conducted using panel data analysis methods, the dividend payments were
found to be in effect to earnings per share positively.

Keywords: Dividend Payments, Panel Data.

1. GIRiS

Finansal yonetimin yatirim ve finanslama ile birlikte ii¢ temel politikasindan biri
olan kar pay1 dagitim politikasi, firma karlarmin dagitilip dagitilmayacagi, ne kadarimin
dagitilip ne kadarinin firmada alikonacagi ve dagitilmayan karlarin yatirima
yonlendirilmesi kararlarina yonelik olup, temel hedef bu kararlarla firma degerinin
maksimum yapilmasidir (Ercan-Ban 2014: 257).

Yillardan beri pek c¢ok arastirmaci, firmalarin gelecekteki performanslari
tizerindeki sinyal etkisi nedeniyle kar pay1 dagitim politikalarinin ¢ok énemli oldugunu
savundular (Purmessur-Boodhoo 2009: 1).

Kar dagitim politikalari, finans literatiiriinde 6nemli bir ¢aligma alanina sahiptir.
Ancak kar dagitim politikalarinin sirket degeri iizerindeki etkisini agiklamaya calisan
teorik yaklasimlar arasinda goriis birligi saglanamamistir. Yiksek tutarda kar payi
dagitimimin sirket degerini olumlu etkileyecegini savunan taraflar oldugu gibi, bunun
sirket degerini olumsuz etkileyecegini veya kar dagitim politikalarinin sirket degeri
tizerinde herhangi bir etkisinin olmadigin1 savunan taraflarin da bulundugu
goriilmektedir (Korgun, 1999: 9).

Bu ¢aligmalar1 genel olarak ikiye ayirmak miimkiindiir; bir grup firma degeri ile
kar dagitim politikasi arasinda iligki olmadigini savunurken, diger bir grup kar dagitim
politikasinin firma degerini etkiledigini savunmaktadir (Aygoren, vd. 2013: 3).

Lintner’in (1956) firmalarmm kar dagitim politikalarii etkileyen faktorlerin
tespiti lizerine yaptig1 arastirmayi, firmalarin izledikleri kar dagitim politikalari ile firma
degeri arasindaki iliskiyi agiklamaya yonelik bir¢ok teori ve yaklagim izlemistir (Yildiz,
vd. 2014: 186).

Kar paylarinin bilgi igerigi, kurumsal finans alaninda tartismali bir konudur.
Modigliani ve Miller (1961), yoneticilerin firmalarin gelecekteki durumlart ile ilgili
beklentilerini nakletmek icin kar payr dagitim politikalarmi kullandiklarini one
sirmiislerdi. Onlar bu hipotez ile kar payr degisikliklerinin pay senetlerinin fiyati
tizerindeki etkisini agiklamaya calismislardi. O zamandan beri teorik ve ampirik
arastirmalar artmistir. Sinyalizasyon modeli orjinal sezgileri bi¢cimlendiren baslica arag
olarak kullanilmistir. Bhattacharya (1979), Miller ve Rock (1985) ve John ve Williams
(1985) sinyalizasyon modelinin onciileridir. Buradaki ana fikir, firma yoneticilerinin
gelecekteki kazanclar hakkinda 6zel bir bilgiye sahip olduklari ve bu bilgileri piyasalara
iletmek istemeleridir. Bununla birlikte diger firmalar onlar1 taklit edebileceklerinden,
yoneticiler gelecekteki kazanglarla ilgili beklentilerini alenen duyurmak istemezler. Iste
bu bilgi, degerli (pahali) bir sinyal olan kar payr dagitimlar1 vasitasiyla piyasalara
iletilmektedir (Araujo, vd. 2011: 3).
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Bu alanda bir¢ok calisma yapilmis olmasina ragmen firmalarin neden kar payi
dagitiklarina dair net bulgulara ulasilamamistir. Black (1976) tarafindan kar payi
dagitim politikalarinin firma degeri {izerindeki etkisinin belirsizlik tasimasina “temettii
bulmacasi (dividend puzzle)” ad1 verilmistir. (Arslan, 2008: 86).

Calismanin amaci, sirketlerin dagittiklar1 kar paylarinin, sirketlerin karliligi ve
dolayisiyla hisse basina kar lizerine herhangi bir etkisinin olup olmadiginin tespit
edilmesidir.

Borsa Istanbul verilerine dayanarak yapilan analizlerdeki amacimiz, halka acik
anonim sirketlerin t zamanda dagitmis olduklar1 kar paylarinin, t+ zamanda elde edilen
hisse basina kara etkisinin olup olmadigini tespit etmektir. Ayrica t zamanda dagitilan
kar paylan ile sirketlerin t+ zamandaki aktif karliligi, sermaye karliligi ve 6zkaynak
karlilig1 arasinda anlamli bir iliski olup olmadigini tespit etmeyi amaglamaktayiz.

2 KAR PAYI DAGITIM POLITIKALARI iLE iLGIiLi TEORIK
YAKLASIMLAR

Lintner (1956) kar payr dagitim politikalarin1 formiile etmek icin {iist diizey
yoneticilerin nasil davrandiklarini belirlemeye yonelik bir arastirma ylriitmiistiir.
Lintner, kazanglarin istikrari, tesis ve ekipman harcamalari, dis finansman kullanma
istegi, firma biiylkligii, kontrol gruplarinin sahipligi ve kar payr aliskanliklar1 gibi
degiskenleri igeren bir model gelistirmistir (Purmessur-Boodhoo 2009: 2).

Lintner ¢aligmasinda, borsaya kote edilmis 600 sirketten 28’sinin {iist diizey
yoneticileri ile yaptig1 goriisme sonrasinda ortalama kar dagitim oraninin %35 oldugunu
rapor etmistir (Kaymaz, 2010: 58).

Lintner’in modelinde dagitilan kar paylar1 nakittir ve yatirimlardan saglanacak
kazang¢ yatirimci tarafindan bilinemedigi i¢in kar payi, sermaye kazancina gore daha az
risklidir. Bu nedenle kar pay1 dagitimi yatirimeinin riskini azalttigi i¢in yatirnmcilar kar
pay1 dagitiminin yiiksek olmasini istemektedirler (Kaymaz, 2010: 61).

Gordon (1963) kar payr ddemeleri yapan firmalarin, firma degerinde bir artis
egilimi oldugunu savunmaktadir. Gordon ayrica paydaslarin nakit kar payi tercih
ettiklerini belirtmektedir. (Purmessur- Boodhoo 2009: 7).

Gordon’un kar payr iligkisi yaklagimina gore, simdiki kar paylari, karin
dagitilmayarak yatirima yonlendirilmesi durumunda gelecek donemlerde elde edilecek
sermaye kazanglarma tercih edilmektedir. Bunun nedeni, dagitilacak kar paylarinin
yatirima yonlendirilmek tizere isletmede alikonan kérlar sonucu saglanacak sermaye
kazanclarina gore daha az riskli olmasidir. Bu nedenle yiiksek tutarda kar payr 6deyen
firmalarin pay senetlerinin fiyatinin diger pay senetlerine gore daha fazla yiikseldigi
ifade edilmektedir (Omag, 2007: 119).

Gordon ve Lintner’e gore yatirimeilarin kar pay: geliri elde etmeleri daha belirli,
buna karsilik pay senedi deger artisindan dogan sermaye kazanglari uzun vadede bazi
kosullara bagli oldugundan daha belirsizdir. Bu nedenle yatirimcilar her zaman kar pay1
gelirini sermaye kazancima tercih etmektedirler (Kaplanoglu 2005: 34). Lintner ve
Gordon tarafindan gelistirilen ve firmalar tarafindan dagitilan kar payini1 6ne ¢ikartan bu
yaklasima finans literatiiriinde, “eldeki kus teorisi” adi1 verilmistir (Kaymaz 2010: 63).
Yatirimcilar agisindan, kar payr geliri eldeki kustur. Buna karsilik uzun vadede elde
edecegi sermaye geliri daldaki kustur. Her zaman eldeki bir kus, daldaki iki kusa tercih
edilmelidir. Bu teoriye gore daha fazla nakit kar pay1 dagitan firmalarin degeri artacaktir
(Kaplanoglu, 2005: 34).
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Modigliani ve Miller (1958, 1961), daha ¢ok MM teorisi olarak bilinen ve
modern kurumsal finansman teorisinin temelini olusturan temettii iligkisizligi teorisini
gelistirmiglerdir. MM teorisinin altini1 ¢izdigi iki ana sonugtan biri, firma degerinin
bugiinkii ve gelecekteki serbest nakit akislarma bagli olmasidir. Ikincisi, kar paylarinin
diizeyi, yatirnmlar sayesinde maksimize edilen firma degerini etkilememektedir
(Purmessur-Boodhoo 2009: 3).

MM, kar pay1 dagitim politikalarinin firma degerine ve sermaye yapisina etkisi
olmadigint ileri siirseler de, ayn1 zamanda, firma yoneticilerinin cari doneme ait kar pay1
politikalarini olustururken, firmanin gelecekteki karliligi ve nakit akislarmna iliskin
beklentileri ile ilgili bilgileri kullandiklarin1 ve dolayistyla kar payr dagitiminin bilgi
icerdigini kabul etmektedirler. MM’in caligmalarinin son boliimiinde “‘sermaye
piyasalarina yeni bilgi aktarma” olarak vurguladiklar1 bu kriter, kir payr dagitim
politikas1 alaninda asimetrik bilgi ortaminda kar payr dagitimi vasitasiyla sermaye
piyasalarina isaret verilmesi (dividend-signaling) teorisinin gelismesine zemin
hazirlamistir (Yildiz, 2012: 33).

Sinyal etkisi teorisi; kar payr dagitimlarindaki degisikliklerin, firmalarin
gelecekteki kazanglari hakkinda piyasalar ve yatirimcilar i¢in bilgi igerdigi temeline
dayanmaktadir. Bu yaklasima gore, firma yoneticileri, kar payr dagitimina iliskin
aldiklar1 kararlar ile firmanin gelecekteki karliligt ve nakit akimlari hakkinda
yatirimcilara bilgi vermektedirler. Baska bir ifadeyle, asimetrik bilgi ortaminda firmalar
sermaye yapist kararlarinin yani sira, kar payr dagitim politikalarin1 da kullanarak
sermaye piyasalarina bilgi aktarabilmekte ve piyasalarin firmanin degeri ile ilgili
sezgilerini etkileyebilmektedir (Yildiz, 2012: 33-34).

Bhattacharya tarafindan 1979°da gelistirilen ve temelini Ross’dan (1979) alan
kar payr sinyalizasyon modelinde, sermaye sirketlerinin daha yiiksek kar pay
O0demesinin firmanin piyasa degerini arttiracagt sonucu ¢ikmaktadir. Kar payi
O0demelerindeki beklenmeyen artiglar, yoneticilerin gelecek nakit akislari hakkindaki
essiz bilgilerini tagiyan olumlu isaretlerdir (Kaymaz, 2010: 78-79).

Bhattacharya, firmalarin vergi dezavantaji olmasma ragmen neden kar payi
Odedigini agiklamaya calisan bir model gelistirmistir. Disardaki yatirnmcilarin firmanin
karlilig1 hakkinda eksik bilgiye sahip olduklarini1 varsaymaktadir. Kar paylar: tizerindeki
vergi oraninin sermaye kazanglari lizerindeki vergi oranindan daha yiiksek olmasina
ragmen, yatirimcilarin firmanin gelecekteki degerinin artacagina dair olumlu bir sinyal
almalar1 durumunda, daha fazla vergi 6demeye razi olduklarinmi ifade etmektedir. Bu
nedenle kar paylari, disardaki yatirnmcilarin firmalarin  gelecekteki karliligini
degerlendirmeleri igin faydali bir sinyal aracidir (Li, 2014: 13).

Onceki modellerden duyulan rahatsizlik alternatif sinyalizasyon modellerinin
gelismesine yol agmistir. Miller ve Rock (1985) iki zamanl bir model kurmustur. Bu
modelde firmalarin sifirinct zamandaki yatirim projelerinin  karliligir yatirimcilar
tarafindan gozlenememektedir. Birinci zamanda projelerden kazang elde edilmekte ve
firmalar bu kazanglar1 kar payr 6demelerini ve yeni yatirimlari finanse etmek icin
kullanmaktadirlar. Hem kazanglar hem de yatirimlar goézlemlenemedigi igin, koti
firmalar yatinmlarim1 ve kar payr ddemelerini kesmek suretiyle yiiksek kazang elde
etmis gibi goriinmektedir. Iyi firmalarin yeterli diizeyde kar payr o6demesi
gerekmektedir. Firmalar yliksek kazang sinyali vermek ve daha fazla kar payr 6demek
i¢in yatirimlarini kismaktadir (Allen-Michaely 2002: 54-55).
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Bhattacharya ile Miller ve Rock modelleri, kar paylar ile pay senedi geri
alimlarinin birbirinin tam ikamesi oldugunu ima ederken, John ve Williams modeli kar
paylar ile pay senedi geri alimlarinin higbir ilgisi olmadigini ima etmektedir. Diger
modellerde oldugu gibi, John ve Williams’in baslangi¢ noktasi, bir firmanin pay senedi
sahiplerinin nakit ihtiyaclarini, pay senetlerinden bazilarin1 satarak karsilamalari
gerektigi varsayimidir. Firma yoneticileri mevcut pay senedi sahiplerinin ¢ikarlarina
gore davranmakta ve firmanin gergek degerini bilmektedirler. Bir firma eksik
degerlenmis ise, pay senedi sahipleri nakit ihtiyaglari1 karsilamak zorunda
kaldiklarinda pay senetlerini gercek degerlerinin altindaki bir fiyattan satacaklardir.
Eger disardaki yatirimeilar bunu iyi bir sinyal olarak algilarlarsa, pay senedi fiyatlar
artacaktir. Pay senedi sahipleri nakit ihtiyaclarini karsilamak icin daha az 6zkaynak
satmalar1 gerekeceginden, firma igindeki yiiksek pay oranlarini korumus olacaklardir
(Allen-Michaely 2002: 55-56).

3. LITERATUR TARAMASI

Watts (1973), 1946-1967 yillar1 arainda kazang ve kar payr kayitlar1 tam olan
310 firmadan olusan bir model kullanarak, verilen herhangi bir t yil1 i¢in, (t+1) yilindaki
kazanglarin, t ve (t-1) yillarindaki kar payr seviyeleri tarafindan agiklanip
aciklanamayacagini incelemistir. Watts, firmalarin yillar boyunca ortalama kar pay1
katsayilar1 pozitif olmasina ragmen, istatistiksel 6neminin ¢ok diisiik oldugu sonucuna
varmustir (Chang, vd. 2006: 8).

Aharony ve Swary (1980), New York Borsasi’nda (NYSE) yer alan firmalardan
secilen 149 sanayi kurulusundan olusan model olusturmuslardir. Calismalarinda, ticer
aylik kazan¢ rakamlari ve kar payr duyurularmin faydali bilgi iletip iletmedigi
konusundaki ampirik sorunu ¢6zmeyi denemislerdir. Metot olarak herhangi bir ¢eyrekte
farkli tarihlerde kamuya agiklanan ticer aylik kar payr ve kazan¢ duyurularini
kullanmislar ve pay senedi fiyatlarinin kar payr duyurularina hizli bir sekilde tepki
verdigini tespit etmislerdir.

Brickley (1983), 35 firmadan olusan bir model {izerinde ¢alisarak, %20’den daha
biiyiikk kar payr artiglart ile sonraki kazanglar arasinda pozitif bir iliski bulmustur
(Chang, vd. 2006: 9).

Healey ve Palepu (1988), kar payr 6demesi baslatan 131 firmanin kazanglarmin
gecmiste hizla arttigim ve izleyen iki yil boyunca artmaya devam ettigini tespit
etmislerdir. Bununla birlikte kar payr 6demesini birakan 172 firmanin kazanglarinin, kar
pay1 6denmeyecegine iliskin duyurunun yapildig1 yilda diistiigli, fakat izleyen birkag
yilda 6nemli derecede arttig1 sonucuna varmislardir (Allen-Michaely 2002: 70).

Sant ve Cowan (1994), NYSE ve Amerikan Borsasi’'nda (AMEX) yer alan ve
1962-1987 yillar1 arasinda kar payr dagittimini birakan 381 firmayi incelemislerdir. Kar
pay1 dagitiminin birakilmasindan sonra da cari kazanglarin arttigini tespit etmislerdir.
Kazanglardaki artigin, kar payr dagitiminin birakilmasinin bir sonucu olamayacagi, kar
paylarinin kazanglar lizerinde etkisi olmadigi sonucuna varmislardir.

Kao ve Wu (1994), 1965-1986 yillar arasinda 454 firmanin yer aldig1 bir zaman
serisi regresyon analizi kullanarak, beklenmedik kar paylarn ile kazanglar arasinda
pozitif bir iliski oldugunu gostermislerdir. Ayrica kar pay1 sinyalizasyon etkisinin
firmanin kendine 6zgii niteliklerine bagli oldugu sonucuna varmislardir (Farsio, vd.
2004: 2).

Carroll (1995), 854 firmanin 1975-1984 yillar1 arasindaki ticer aylik verilerini
kullanarak, ticer aylhik kar payr degisikliklerinin gelecekteki kazanglari Ongdriip
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ongoremeyecegini incelemistir. Kar payr degisiklikleri ile kazanglarin beklenen
degisiklikleri arasinda 6nemli bir pozitif iliski bulmustur. Daha spesifik olarak, Carroll’
un bulgulari, kar pay1 artiglarin1 gelecekteki kazanglarda bir artisin, kar payr azalislarini
ise gelecekteki kazanglarda bir diisiisiin izledigini 6ne stirmektedir (Farsio, vd. 2004: 2).

DeAngelo H. L. ve Skinner (1996), iist iiste dokuz yil kazanglarinda artis
olduktan sonra yillik kazanglar1 diisen ve NYSE’de yer alan 145 firmanin kar pay:
kararlarinin ~ sinyalizasyon igerigini incelemislerdir. Bu firmalarin biiylik bir
cogunlugunun kazanglarda diisiis yasandig: yilda kar paylarini artirmalarina ragmen, kar
pay1 artiglarinin sonraki donem kazanglarinda herhangi bir artis meydana getirmedigi
sonucuna ulagmislardir.

Benartzi, Michaely ve Thaler (1997), NYSE ve AMEX’de 1979-1991 yillar
arasinda en az iki yi1l boyunca yer alan 1025 firmanin verilerini kullanarak yapmis
olduklar1 ¢alismada, kar payr duyurularinin gelecekteki kazancglar hakkinda bilgi igerip
icermedigini tespit etmeye ¢alismislar ancak buna dair kanit bulamamaislardir.

Ofer ve Siegel (1997), kar payr politikalarindaki beklenmedik degisikliklere
dayanarak analistlerin kazang beklentilerini  degistirdiklerini  kanitlamislardir.
Beklenmedik kar pay1 artislarinin biiyiikliigli ile kazanclardaki degisikligin buiyiikligi
arasinda anlamli bir iliski bulmuslardir (Li, 2014: 14-15).

Mozes ve Rapaccioli (1998), 681 firmanin 1980-1990 yillar1 arasindaki
verilerini kullanarak, kar paylari ve sirket kazanglar1 arasindaki iliskiyi incelemislerdir.
Kar paylarindaki biiyiik artiglarin gelecekteki kazanglarda bir diisiise, kar paylarindaki
kiigiik bir artisin ise gelecekteki kazanclarda bir artisa yol actigini kanitlamislardir.
Mozes ve Rapaccioli, kar paylarindaki azalis ve gelecekteki kazanglar arasindaki
iliskinin pozitif ve dogrusal olamayacagini 6ne siirmislerdir (Farsio, vd. 2004: 2).

Nissim ve Ziv (2001), NYSE ve/veya AMEX’de yer alan firmalarin 1963-1998
yillar1 arasindaki yillik verilerini kullanarak bir c¢alisma yapmigslardir. Gelecek
kazanglardaki beklenen degisiklikler kontrol edildikten sonra, kéar pay1 degisiklikleri ile
kar pay1 degisikligini izleyen iki y1l boyunca kazanglarda meydana gelen degisiklikler
arasinda pozitif yonlii iliski oldugunu kanitlamislardir. Ayrica kar payr degisiklikleri ile
gelecekteki karlilik diizeyleri arasinda pozitif yonlii iliski oldugunu belirtmislerdir.

Grullon, Michaely ve Swaminathan (2002), kar pay: artis duyurusunu izleyen
yilda firmalarin karlilik seviyelerinin diistiigiinii tespit etmislerdir. Kér pay1 artigindan
once aktif karliliklarimin (ROA) arttigi donemden, kar payr artisindan sonra aktif
karliliklariin distiigii doneme kadar olan firma hareketleri bu sonuca ulastirmistir
(Allen-Michaely 2002: 71).

Farsio, Geary ve Moser (2004), S&P 500’iin 1988-2002 yillar1 arasindaki iiger
aylik kazanclarina ve kar paylarina regresyon analizi ve Granger nedensellik testi
uygulamiglardir. Kér paylarinin, gelecekteki kazanglarin tahmin edilmesinde agiklayici
giici olmadigina karar vermislerdir.

Grullon, Michaely, Benartzi ve Thaler (2005), NYSE ve AMEX’de yer alan
2.778 firmanin 1963-1997 yillar1 arasindaki kar payir duyurularini incelemislerdir.
Caligmalarinda kar paylari, aktif karliligi (ROA) ve 6zkaynak karliligi (ROE)’ deki
yiizdesel degisimlerin ortalamalarini kullanarak, kar pay1 degisiklikleri ile gelecekteki
kazang degisiklikleri arasindaki iliskiyi tespit edebilmek igin bir model
olusturmuslardir. Kar pay1 degisiklikleri ile aktif karliligi (ROA) ve 6zkaynak karlilig
(ROE)’ deki degisiklikler arasinda tutarl bir iliski olmadigini tespit etmislerdir. Birkag
farkli tahmin yontemi ve ¢esitli karlilik Olgiimleri kullanarak yapmis olduklari bu
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calismayla, kar payr degisiklikleri ile gelecekteki karlilik iligkisinin sinyalizasyon
hipotezinin 6ngoriileri ile tutarli olmadig1 sonucuna varmislardir.

Kaymaz (2010), IMKB’ye kote edilmis ve 2005-2008 yillar1 arasinda kar payi
dagitimlarina ara vermeden devam eden 48 firmanin yer aldigi bir model olusturmustur.
Modelde 7 farkli karlilik orani1 bagimli degisken ve kar payr 6demeleri ise bagimsiz
degisken olarak kullanilmistir. Firmalarin t zamanda dagitmis olduklar1 nakit kar paylar
ile t+ zamandaki firma karlilig1 arasinda bir iliski olup olmadigini analiz etmistir. Elde
etmis oldugu ampirik bulgular, firmalarin 6nceki donemlerde yapmis olduklar1 kar pay1
O0demeleri ile sonraki donemlerdeki karliliklar1 arasinda pozitif yonlii bir iliski oldugunu
ortaya ¢ikarmistir. Kar pay1 6demelerindeki degisimin daha ¢ok donem net karina dayali
aktif ve 6zkaynak karliliklarindaki degisim ile agiklanabilecegini vurgulamistir. Boylece
kar pay1 6demelerinde bir artis meydana geldiginde firmalarin gelecekteki karliliklarinin
artacagl sonucuna varmistir.

Li (2014), NYSE, AMEX ve NASDAQ’ ta yer alan sanayi firmalarinin 1993-
2011 yillar arasindaki kar payr degisikliklerinin, gelecekteki kazang degisiklikleri
hakkinda yatirimcilara ve sermaye piyasalarina bilgi tasiyip tasimadigini incelemistir.
Sonuglar kar pay1 degisikliklerinin, gelecekteki kazang degisiklikleri hakkinda ¢ok az
bilgi sagladigin1 gostermistir.

4. VERI SETI VE YONTEM

Calismadaki tiim veriler, pay senetleri Borsa Istanbul’da islem gdren ve
tesadiifen sec¢ilen ¢imento sektoriinde faaliyet gosteren 15 firmanin bagimsiz
denetimden geg¢mis 2005-2015 yillarina iligkin finansal tablolarindan ve denetim
raporlarindan alinmistir. 2005-2008 yillarina iligkin bilgiler Borsa Istanbul’un internet
sitesi (www.borsaistanbul.com)’da, 2009-2015 yillarina iliskin bilgiler ise Kamuyu
Aydinlatma Platformu’nun internet sitesi (www.kap.gov.tr)’de yayimlanan finansal
tablolardan alinmaistir.

(Calisma kapsaminda verileri kullanilan firmalar Tablo 1°de verilmistir:

Tablo 1. Calisma Kapsamina Alinan Firmalar

1 | ADANA CIMENTO SANAYTI T.A.S.

2 | AFYON CIMENTO SANAYIT.A.S.

3 | AKCANSA CIMENTO SANAYI VE TICARET A.S.

4 | ASLAN CIMENTO A.S.

5 | BATICIM BATI ANADOLU CIMENTO SANAYII A.S.
6 | BATISOKE SOKE CIMENTO SANAYTI T.A.S.

7 | BOLU CIMENTO SANAYIT A.S.

8 | BURSA CIMENTO FABRIKASI A S.

9 | CIMENTAS iZMIR CIMENTO FABRIKASI T.A.S.

10 | CIMSA CIMENTO SANAYI VE TICARET A.S.

11 | GOLTAS GOLLER BOLGESI CIMENTO SANAYI VE TICARET A.S.
12 | KONYA CIMENTO SANAYIi A.S.

13 | MARDIN CIMENTO SANAYIi VE TICARET A.S.

14 | NUH CIMENTO SANAYI A.S.

15 | UNYE CIMENTO SANAYI VE TICARET A.S.
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Kar paylar1 (temettii) gecmis yil karindan, baska bir deyisle karin elde edildigi
faaliyet donemini izleyen yilda 6denmektedir. Analizlerimizde adi gegen kar payi
kavramui ile pay senedi sahiplerine 6denen briit nakit kar paylar1 kastedilmektedir. Hisse
basina kar ise sirketlerin faaliyet donemleri sonunda elde ettikleri donem net karinin,
raporlama donemi boyunca piyasada bulunan pay senetlerinin agirlikli ortalama adedine
boliinmesiyle bulunmaktadir.

Literatiirde sirketlerin karliligin1 tespit etmeye yonelik ¢esitli oranlarin
kullanildig1 goriilmektedir. Ornegin Kaymaz’in (2010) kir payr ddemelerinin sirket
karhilig1 tizerindeki etkisine yonelik caligmasinda, karlilik oranlarinin paydasinda,
Ozkaynak toplamina yer verildigi gibi 6denmis sermaye de yer almaktadir. Ayrica
karlilik oranlarin paymnda donem net kar1 yer aldigi gibi esas faaliyet karinin da yer
aldig1 goriilmektedir. Bu nedenle, bu kalemlere gore ayr1 ayr1 hesaplanan karlilik
oranlarinin, calismada  yapilacak analizlerde ortaya c¢ikacak  sonuglarin
genellestirilmesinde faydali olacagini diistinmekteyiz.

Analizlerde kullanilacak degiskenler Tablo 2’ deki gibi ifade edilebilir:

Tablo 2. Analizlerde Kullanilacak Degiskenlerin Tanimlart

Degiskenler | Tanmmlar
Bagimh Degiskenler
ROAl Donem Net Kar1 / Aktif Toplamu
ROA2 Esas Faaliyet Kar1 / Aktif Toplami
ROC1 Donem Net Kar1 / Odenmis Sermaye
ROC2 Esas Faaliyet Kar1 / Odenmis Sermaye
ROE Donem Net Kar1 / Oz Kaynak Toplami
EPS Doénem Net Kar1 / Toplam Pay Senedi Sayisi*
Bagimsiz (Aciklayici) Degisken
DP | Toplam Kéar Pay1 Tutar1 / Toplam Pay Senedi Sayist*

*Toplam lot sayisi (1 lot : 1 TL nominal degere karsilik gelen pay senedi sayist).

Analizlerde kullanilacak ROA1, ROA2, ROCI, ROC2, ROE, EPS bagimh

degiskenleri, kar pay1 6demeleri (DP) ise bagimsiz degiskeni temsil etmektedir.
Yit : O + B1Xit + i

Yukarida yer alan regresyon modelinde Y bagimli degiskenleri, X bagimsiz
degiskeni, € hata terimini, 1 sirketleri ve t zaman1 gostermektedir. Boylelikle bagimsiz
degisken kar payr 6demelerinin, bagimli degiskenler tizerinde etkili olup olmadigi tespit
edilmeye ¢aligilacaktir.

Calismadaki degiskenler arasindaki iligkiler panel veri analizi yontemiyle test
edilecek olup, bunun icin Eviews 9 ve Stata 14 paket programlar1 kullanilacaktir.
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5. CALISMA ILE ILGILI GELISTIRILEN HIPOTEZLER

Calismada gelistirilen genel hipotezler asagidaki gibidir:

Hi: Sirketlerin dagittiklar1 kar paylart (DP) ile aktif karliligt (ROA1) arasinda
anlaml bir iliski vardir.

H,: Sirketlerin dagittiklar1 kar paylar1 (DP) ile ROA2 arasinda anlamli bir iligki
vardir.

Hs: Sirketlerin dagittiklart kar paylari (DP) ile sermaye karliligt (ROCTI)
arasinda anlamli bir iligki vardir.

H,: Sirketlerin dagittiklart kar paylart (DP) ile ROC2 arasinda anlamli bir iliski
vardir.

Hs @ Sirketlerin dagittiklart kar paylart (DP) ile 6zkaynak karliligt (ROE)
arasinda anlamli bir iligki vardir.

He : Sirketlerin dagittiklar1 kar paylar1 (DP) ile EPS arasinda anlamli bir iliski
vardir.

6. ELDE EDILEN BULGULAR
6.1. Birim Kok Testi Sonuclari

Panel veri setinde yer alan degiskenlerin duragan olup olmadiklarin1 tespit etmek
amactyla birim kok testleri yaygin olarak kullanilmaktadir. Calismanin bu agamasinda
panel verilerin birim kok icerip igermedikleri bir baska deyisle degiskenlerin duragan
olup olmadiklar1 Genisletilmis Dickey ve Fuller (ADF) yontemiyle test edilmistir. Panel
veri setinde yer alan degiskenlerin duragan olup olmadiklarinin test edilmesi igin
kurulan hipotezler su sekildedir;

Ho: Seride birim kok vardir, seri duragan degildir.
Hj: Seride birim kdk yoktur, seri duragandir.

Panel veri setinde yer alan degiskenlerin diizey degerleri ile yapilan
Genisletilmis Dickey ve Fuller (ADF) testi sonucuna gore, tiim degiskenler icin
hesaplanan olasilik (p) degerleri 0,05°den daha biiyiilk oldugundan %35 anlamlilik
diizeyinde serilerin birim kok icerdigini belirten HO hipotezi kabul edilmistir. Boylece
alternatif H1 hipotezi reddedilmek suretiyle tim degiskenlerin duragan olmadig
sonucuna varilmigtir. Bu nedenle panel veri setinde yer alan tiim degiskenlerin birinci
farklar1 alinmak suretiyle duragan olup olmadiklari Genisletilmis Dickey ve Fuller
(ADF) yontemiyle tekrar test edilmistir.

Panel veri setinde yer alan degiskenlerin birinci farklar1 alinarak yapilan
Genisletilmis Dickey ve Fuller (ADF) test sonuglar1 Tablo 3’te verilmistir.
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Tablo 3. ADF Birim Kok Testi Sonuglart

DEGISKENLER AD'.T.S?SS;Z Ve | ADF (Sabitli) AD-Frﬁfﬁgfit)" ve
ADF - Fisher Chi-square | 165.534 (0.0000) | 93.2429 (0.0000) | 73.6444 (0.0000)
RO ADF - Choi Z-stat -10.0696 (0.0000) | -6.22579 (0.0000) | -4.96104 (0.0000)
ADF - Fisher Chi-square | 156.639 (0.0000) | 81.9320 (0.0000) | 68.3696 (0.0001)
HORs ADF - Choi Z-stat -9.71543 (0.0000) | -5.55921 (0.0000) | -4.60468 (0.0000)
ADF - Fisher Chi-square | 164.341 (0.0000) | 89.6791 (0.0000) | 94.4856 (0.0000)
Hoe ADF - Choi Z-stat -10.0283 (0.0000) | -6.07780 (0.0000) | -6.22439 (0.0000)
ADF - Fisher Chi-square | 142 251 (0.0000) | 73.6957 (0.0000) | 72.5828 (0.0000)
ROC2
ADF - Choi Z-stat -9.00312 (0.0000) | -4.91792 (0.0000) | -4.86117 (0.0000)
ADF - Fisher Chi-square | 162.392 (0.0000) | 87.4000 (0.0000) | 72.7906 (0.0000)
RO ADF - Choi Z-stat -9.90670 (0.0000) | -5.86170 (0.0000) | -4.83980 (0.0000)
ADF - Fisher Chi-square | 166.469 (0.0000) | 89.3570 (0.0000) | 95.2214 (0.0000)
a ADF - Choi Z-stat -10.1071 (0.0000) | -6.05556 (0.0000) | -6.26611 (0.0000)
ADF - Fisher Chi-square | 158.140 (0.0000) | 103.955 (0.0000) | 96.7272 (0.0000)
> ADF - Choi Z-stat -9.50667 (0.0000) | -6.26769 (0.0000) | -5.02627 (0.0000)

Tablo 3 incelendiginde, tiim degiskenlerin birinci farklar1 alinarak hesaplanan ve
tabloda parantez icerisinde gosterilen olasilik (p) degerlerinin 0,05’den kiigiik oldugu ve
panel veri setinin duragan hale geldigi goriilmektedir.

6.2. Panel Veri Analiz Modeli Se¢imi

Verilerin asir1 ug degerler icermesi, veri setinin normal dagilimdan sapmasina ve
istatiksel analizlerin etkilenmesine neden olmaktadir. Bu nedenle veri setlerine, veri
doniisiim yontemlerinden biri uygulanarak verilerin anlamli sonuglar iiretmesi ve
istatistiksel analiz yontemlerinin kullanilabilir hale gelmesi saglanmaktadir. Veri
doniistiirme iglemi, veri setine uygun matematiksel bir yOntem secilerek
gerceklestirilmekte ve istatistiksel analizler doniistiiriilmiis verilerle yapilmaktadir. Veri
doniistiirme yontemlerine logaritmik doniisim ve karekok doniisiimii 6rnek olarak
verilebilir. En yaygin olarak 10 tabanli veya dogal logaritma olarak bilinen e tabanh
logaritmik doniisiim kullanilmaktadir (Ovla, Tagdelen 2012: 2-5).

Panel veri analiz modeli se¢imine gecmeden Once diizey veriler ile yapilacak
analizlerde ¢ikmas1 muhtemel sorunlar1 gidermek amaciyla panel veri setinde yer alan
tim degiskenlere doniisim uygulamakta fayda gorilmektedir. Veri doniisiimi
yontemleri arasinda en yaygin olarak kullanilan yontem logaritmik doniisim
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yontemidir. Ancak bu ¢alismada kullanilan veriler biiyiik ¢ogunlukla 1’den kiigiik oran
seklinde oldugundan bu verilere uygulanan logaritmik doniisiim sonucunda elde edilen
veriler negatif deger almaktadir. Karekok doniistimii sonucu elde edilen veriler ise
pozitif degerlerini korumaktadir. Bu nedenle c¢alismamizin devaminda yapilacak olan
analizlerde karekokii alinmis veriler kullanilacaktir.

Panel veri setinde yer alan degiskenlere karekok doniisiimii yapilmasinin
ardindan, panel veri analiz modeli olarak havuzlanmis (pooled) regresyon modeli, rassal
etkiler modeli ve sabit etkiler modelinden hangisinin segilecegine karar verilmesi
gerekmektedir.

Bunun i¢in Oncelikle Breusch-Pagan (LM) testi ile havuzlanmis (pooled)
regresyon modeli ve rassal etkiler modeli arasinda se¢im yapilacaktir. Breusch-Pagan
testi ile birim etkilerin varyansinin sifir olmasi durumunda havuzlanmis panel veri
modelinin kullanilacagi HO hipotezi test edilecektir. Hipotezler su sekilde kurulabilir;

Ho : Havuz Modeli; o,2 : 0

H, : Rassal etkiler modeli; 5,> >0

Panel veri setinde yer alan bagimli degiskenlerin Breusch-Pagan (LM) testi

sonuclar1 Tablo 4’te verilmistir.

Tablo 4. Breusch-Pagan (LM) Testi Sonuglari

BAGIMLI DEGISKEN | Ki-KARE iSTATiSTiK DEGERIi (P) OLASILIK DEGERI
ROA1 265.7988 0.0000
ROA2 248.8836 0.0000
ROC1 228.8632 0.0000
ROC2 203.9094 0.0000
ROE 250.0795 0.0000
EPS 224.0026 0.0000

Gruplar arasi varyansin sifir oldugunu kabul eden HO hipotezi, tiim olasilik (p)
degerlerinin %5 anlamlilik diizeyinde 0,05’in altinda kalmasindan dolay1 reddedilmis ve
gruplar arasi varyans sifir olamayacagindan rassal etkiler modelinin se¢ilmesi gerektigi
sonucuna varilmistir.

Breusch-Pagan (LM) testi ile havuzlanmis (pooled) regresyon modeli ve rassal
etkiler modeli arasinda secim yapilabilmekte iken Hausman testi ile rassal etkiler
modeli ve sabit etkiler modeli arasinda se¢im yapilmaktadir.

Hausman testi ile yatay kesite 6zgii bireysel etkiler ([111) ile agiklayici degisken
arasindaki korelasyon test edilecektir. Hausman testinde HO hipotezi rassal etkilerin var
oldugunu kabul eder. HO hipotezinin reddedilmesi durumunda sabit etkiler modeli
gecerli olur. Hipotezler su sekilde olusturulabilir;

Ho : Rassal etkiler mevcuttur.

H; : Rassal etkiler yoktur.
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Panel veri setinde yer alan bagimli degiskenlerin Hausman testi sonuglar1 Tablo

5’te verilmistir.

Tablo 5. Hausman Testi Sonuglari

BAGIMLI DEGISKEN KI'KAIT)I;‘EIGSE%TISTIK (P) OLASILIK DEGERI
ROA1 0.002454 0.9605
ROA?2 0.011925 0.9130
ROC1 5.920982 0.0150
ROC2 7.240854 0.0071
ROE 0.011394 0.9150
EPS 5.942435 0.0148

Ho hipotezi, %5 anlamlilik diizeyinde olasilik (p) degerlerinin ROA1, ROA2 ve
ROE igin 0,05in {lizerinde ¢ikmasindan dolay1 kabul edilmis ve rassal etkiler modelinin
secilmesi uygun goriilmiistiir. Diger taraftan ROC1, ROC2 ve EPS i¢in olasilik (p)
degerleri 0,05’den kiiciik oldugundan Hy hipotezi reddedilmis ve sabit etkiler modelinin
secilmesi gerektigi sonucuna varilmistir.

Boylece bagimsiz degisken kar payr ddemeleri (DP) ile bagimli degiskenler
ROA1L, ROA2 ve ROE arasindaki iligkilerin rassal etkiler regresyon modeli, ROCI,
ROC2 ve EPS arasindaki iligkilerin ise sabit etkiler regresyon modeli yardimiyla
incelenmesi gerekmektedir.

6.3. Otokorelasyon ve Degisen Varyans Analizi Sonuglari

Panel veri setinde otokorelasyon olup olmadigi Wooldridge testi ile
aragtirtlmistir. Wooldridge otokorelasyon testinde kurulan hipotezler su sekildedir:

Ho: Hata terimleri arasinda otokorelasyon yoktur.
H;: Hata terimleri arasinda otokorelasyon vardir.

Panel veri setinde yer alan bagimli degiskenlere iliskin Wooldridge
otokorelasyon testi sonuglar1 Tablo 6’da verilmistir.
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Tablo 6. Wooldridge Otokorelasyon Testi Sonuglari

BAGIMLI DEGISKEN F DEGERI (P) OLASILIK DEGERI
ROA1 10.865 0.0053
ROA?2 8.045 0.0132
ROC1 6.998 0.0192
ROC2 5.899 0.0292
ROE 7.699 0.0149
EPS 6.986 0.0193

Tablo 6 incelendiginde, olasilik (p) degerlerinin 0,05’ten kii¢iik oldugu
goriilmektedir. Bu nedenle %5 anlamlililk diizeyinde hata terimleri arasinda
otokorelasyon olmadigini ileri siiren HO hipotezi reddedilerek hata terimleri arasinda
otokorelasyon oldugu kabul edilmektedir.

Panel veri setinde degisen varyans olup olmadigi Degistirilmis Wald testi ile
arastirilmistir. Degistirilmis Wald testinde kurulan hipotezler su sekildedir:

Ho: Hata terimleri arasinda deg8isen varyans yoktur.
H,: Hata terimleri arasinda degisen varyans vardir.

Panel veri setinde yer alan bagimli degiskenlere iliskin Degistirilmis Wald testi
sonuglar1 Tablo 7°de verilmistir.
Tablo 7. Degistirilmis Wald Testi Sonuglar

BAGIMLI DEGISKEN Ki'KAl]‘)%iGSETl?iTiSTiK (P) OLASILIK DEGERI
ROA1 125.19 0.0000
ROA2 368.78 0.0000
ROC1 1.2e+05 0.0000
ROC2 1.2e+05 0.0000
ROE 86.93 0.0000
EPS 1.2e+05 0.0000
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Tablo 7 incelendiginde, olasilik (p) degerlerinin 0,05’ten kiiciik oldugu
goriilmektedir. Bu nedenle %35 anlamlilik diizeyinde hata terimleri arasinda degisen
varyans olmadigini ileri siiren HO hipotezi reddedilerek hata terimleri arasinda degisen
varyans oldugu kabul edilmektedir.

Panel veri setinde otokorelasyon ve degisen varyans olmasi, standart hatalarin, t
ve F istatistiklerinin, R2 degerinin ve giiven araliklarinin gegerliligini etkilemektedir.
Bu nedenle otokorelasyon ve degisen varyans olmasi durumunda, ya standart hatalar
diizeltilmeli (direngli standart hatalar elde edilmeli) ya da uygun yontemlerle tahmin
yapilmalidir (Tatoglu 2012: 241-242).

Arellano (1987), Froot (1989) ve Rogers (1993) tarafindan gelistirilen modelde
kiimelenmis direngli standart hatalar tiretilmistir. Arellano, Froot ve Rogers tahmincisi,
panel veri setinde otokorelasyon ve degisen varyans oldugu durumlarda, kiimelenmis
direncli standart hatalar elde etmek suretiyle standart hatalarin diizeltilmesini
saglamaktadir. Stata 14 programinda standart hatalarin diizeltilmesi i¢in, kurulan
regresyon modellerinde “cluster” komutu kullanilmaktadir (Tatoglu 2012: 246-247).

6.4. Kurulan Modeller
6.4.1. Rassal etkiler regresyon modeli

Calismanin bu kisminda bagimsiz degisken kar pay1 6demeleri (DP) ile bagimhi
degiskenler ROA1, ROA2 ve ROE arasinda anlamli iliskiler olup olmadigi rassal
etkiler modeline gore degerlendirilecektir.

Tek degiskenli rassal etkiler regresyon modeli su sekilde gosterilebilir:

Yit pn + BXit+ & + U;

Modelde;

: Bagimli degiskeni,

: Bagimsiz degiskeni,

. Sabit katsay1yt,

: Egim katsayisini,

. Yatay kesite 6zgii hata bilesenini,
: Zaman serisi ile yatay kesitin birlesimi sonucu olusan hata terimini,
- Yatay kesit boyutunu,
: Zaman serisi boyutunu gostermektedir.

- e e ®E X <

Rassal etkiler regresyon modelinde sabit katsay1 ve egim katsayisi, yatay kesitler
ve zaman boyunca bagimsiz degiskende meydana gelen degisikliklere gore sabit
kalmaktadir. Birimlere ve/veya zamana gore meydana gelen degisiklikler, modele hata
teriminin bir bileseni olarak dahil edilmektedir. Buna gére modele dahil edilmemis
ancak bagiml degiskeni etkileyen tiim faktorlerin rassal hata terimi ile agiklanabildigi
kabul edilmektedir. Rassal hata terimi, yatay kesite 6zgii hata bileseni (&;) ve zaman
serisi ile yatay kesitin birlesimi sonucu olusan hata teriminden (u;;) olusmaktadir.
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Model 1: Kar pay1 6demeleri (DP) ile ROAT1 (aktif karlilig1) arasinda anlamli bir
iliskinin olup olmadig: analiz edilecektir. Buna gore olusturulan rassal etkiler regresyon
modeli su sekildedir:

ROAL;;: : n+ BDPit+ & tU;

Yukarida yer alan regresyon modelinde bagimsiz degisken kar payr (DP)
O0demelerindeki degisimin  bagimli  degisken ROAI1’deki degisimi etkileyip
etkilemedigini test etmek i¢in kurulan hipotezler su sekildedir:

Ho : DPile ROA1 arasinda anlamli iligki yoktur.

H; : DP ile ROAI arasinda anlamli iliski vardir.

Arellano, Froot ve Rogers tahmincisi ile yapilan rassal etkiler modeli analiz
sonuclar1 Tablo 8’de verilmistir.

Tablo 8. DP ve ROAI Arasindaki liskinin Rassal Etkiler Modeli ile Analizi

Bagimli Degisken: ROA1

Metot: Random-effects GLS regression
Dénem Araligr: 2005-2015

Yatay Kesit Sayisti: 15

Toplam Panel (Dengeli) G6zlem Sayisi: 165

< Diizeltilmis z Istatistik (P) Olasihk
Degiskenler Katsay! Std. Hata Degeri Degeri
DP .0179374 .0077024 2.33 0.020
C .3063897 .0240984 12.71 0.000
R’ Degeri | 0.0179 Wald Ki-Kare istatistik Deg. 5.42
Ki-Kare (P) Olasilik Degeri 0.0199

Tablo 8 incelendiginde, %5 anlamlilik diizeyinde bagimsiz degisken DP’nin
olasilik (p) degerinin 0,05’den kii¢iik olmasindan dolayr HO hipotezi ret, alternatif H1
hipotezi kabul edilir. Bu durumda bagimsiz degisken DP ile bagimli degisken ROAI
arasinda anlaml bir iligkinin oldugu sonucu ¢ikmaktadir. Ki-kare istatistigi olasilik (p)
degerinin 0,05’den diisiik olmasi modelimizin anlamli oldugunu gostermektedir.

Rassal etkiler regresyon modeli yardimiyla DP ile ROA1 arasindaki iligkiyi
sOyle gosterebiliriz;

ROAL;: p+0,02 x DPjt+ &t + W;

Regresyon modelimizi, kar payr odemeleri (DP)’deki 1 TL’lik bir artisin
ROA1’de sadece 0,02 TL’lik bir artisa neden oldugu seklinde yorumlayabiliriz.
Boylelikle kar pay1r 6demeleri (DP) ile ROA1 arasinda ¢ok zayif pozitif bir iliskinin
bulundugu sonucuna varabiliriz. Ayrica R2 degerinin ¢ok diisiik (0,0179) ¢ikmasi,
bagimsiz degisken DP’nin bagimli degisken ROA1’deki degisiminin sadece %2’sini
aciklayabildigini gostermektedir.

Model 2: Kar payr 6demeleri (DP) ile ROA2 arasinda anlamli bir iligkinin olup
olmadig1 analiz edilecektir. Buna goére olusturulan rassal etkiler regresyon modeli su
sekildedir:

ROA2;; : n+ BDPit+ gt T U;
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Yukarida yer alan regresyon modelinde bagimsiz degisken kar payr (DP)

o0demelerindeki

degisimin

bagiml

degisken

ROA2’deki

etkilemedigini test etmek i¢in kurulan hipotezler su sekildedir:

Ho : DP ile ROA2 arasinda anlaml iligki yoktur.
H; : DP ile ROA2 arasinda anlaml1 iliski vardir.

degisimi

etkileyip

Arellano, Froot ve Rogers tahmincisi ile yapilan rassal etkiler modeli analiz
sonuclar1 Tablo 9’da verilmistir.

Tablo 9. DP ve ROA2 Arasindaki iliskinin Rassal Etkiler Modeli ile Analizi

Bagimli Degigsken: ROA2

Metot: Random-effects GLS regression

Dénem Araligr: 2005-2015

Yatay Kesit Sayisti: 15

Toplam Panel (Dengeli) G6zlem Sayisi: 165

<. Diizeltilmis Y . (P) Olasilik
Degiskenler Katsay1 Std. Hata z Istatistik Degeri Degeri
DP .0159999 0126564 1.26 0.206
C .3254601 .0232278 14.01 0.000
R” Degeri | 0.0109 Wald Ki-Kare Istatistik Deg. 1.60
Ki-Kare (P) Olasilik Degeri 0.2062

Tablo 9 incelendiginde, %5 anlamlilik diizeyinde bagimsiz degisken DP’nin
olasilik (p) degerinin 0,05’den biiyiik olmasindan dolayr HO hipotezi kabul edilir.
Boylece bagimsiz degisken DP ve bagimli degisken ROA2 arasinda anlamli bir iligki
olmadig1 sonucu ¢ikmaktadir. Model anlamliligina bakildiginda yine Ki-kare istatistigi
olasilik (p) degerinin 0,05’den biiyiik olmasindan dolayr modelimizin anlamli olmadig1
goriilmektedir. Bu nedenle kar payr 6demeleri (DP)nin ROA2 {izerinde herhangi bir
etkisinin olmadigini sdyleyebiliriz.

Model 3: Kar pay1 6demeleri (DP) ile ROE (6zkaynak karliligi) arasinda anlaml
bir iligkinin olup olmadig1 analiz edilecektir. Buna gore olusturulan rassal etkiler
regresyon modeli su sekildedir:

ROE;: : n+ BDPit+ &t T U
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Yukarida yer alan regresyon modelinde bagimsiz degisken kar payr (DP)
O0demelerindeki degisimin bagimli degisken ROE’deki degisimi etkileyip etkilemedigini
test etmek i¢in kurulan hipotezler su sekildedir:

Ho : DP ile ROE arasinda anlamli iligki yoktur.

H; : DP ile ROE arasinda anlamli iliski vardir.

Arellano, Froot ve Rogers tahmincisi ile yapilan rassal etkiler modeli analiz

sonuclar1 Tablo 10’da verilmistir.

Tablo 10. DP ve ROE Arasindaki iliskinin Rassal Etkiler Modeli ile Analizi

Bagimli Degisken: ROE

Metot: Random-effects GLS regression
Doénem Araligi: 2005-2015

Yatay Kesit Sayist: 15

Toplam Panel (Dengeli) G6zlem Sayisi: 165

<. Diizeltilmis Y . (P) Olasilik
Degiskenler Katsay1 Std. Hata z Istatistik Degeri Degeri
DP .0177486 .0101879 1.74 0.081
C .3512719 0247654 14.18 0.000
R® Degeri | 0.0137 Wald Ki-Kare Istatistik Deg. 3.04
Ki-Kare (P) Olasilik Degeri 0.0815

Tablo 10 incelendiginde, %5 anlamlilik diizeyinde bagimsiz degisken DP’nin
olasilik (p) degerinin 0,05’den biiyiik olmasindan dolayr HO hipotezi kabul edilir.
Boylece bagimsiz degisken DP ve bagimli degisken ROE arasinda anlamli bir iliski
olmadig1 sonucu ¢ikmaktadir. Model anlamlili§ina bakildiginda, yine Ki-kare istatistigi
olasilik (p) degerinin 0,05’den biiyiik olmasindan dolayr modelimizin anlamli olmadig1
goriilmektedir. Bu nedenle kar payr 6demeleri (DP)’nin 6zkaynak karliligi (ROE)
tizerinde herhangi bir etkisinin olmadigini sdyleyebiliriz.

6.4.2. Sabit etkiler regresyon modeli

Calismanin bu kisminda bagimsiz degisken kar pay1 6demeleri (DP) ile bagimli
degiskenler ROC1, ROC2 ve EPS arasinda anlamli iligkiler olup olmadig: sabit etkiler

modeline gore degerlendirilecektir.
Tek degiskenli sabit etkiler regresyon modeli su sekilde gosterilebilir:

Yit © ai + BXit + €it

Modelde;

: Bagiml degiskeni,

: Bagimsiz degiskeni,

: Sabit katsay1yi,

: Egim katsayisini,

. Yatay kesite 0zgii hata bilesenini,
- Yatay kesit boyutunu,
: Zaman serisi boyutunu gostermektedir.

"o e X <
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Sabit etkiler modeli, egim katsayillarimin (B) sabit oldugu, birimlerin
davraniglarindaki farkliliklarin sabit terimdeki (a) farkliliklarla agiklanmaya c¢alisildig:
bir modeldir. Bu modelde sabit terim, gruba 6zel sabit terim olarak adlandirilmaktadir.
Sabit katsayimnin (a), birimlere gore degisebilecegini ancak zamana gore sabit oldugunu
ifade etmektedir.

Model 1: Kar payr 6demeleri (DP) ile ROC1 arasinda anlamli bir iligkinin olup
olmadig1 analiz edilecektir. Buna gore olusturulan sabit etkiler regresyon modeli su
sekildedir:

ROC1;; : a; + PDPji + &

Yukarida yer alan regresyon modelinde bagimsiz degisken kar payi (DP)
O0demelerindeki degisimin  bagimli  degisken ROC1’deki degisimi etkileyip
etkilemedigini test etmek i¢in kurulan hipotezler su sekildedir:

Ho : DPile ROCI arasinda anlamli iliski yoktur.
H; : DP ile ROC1 arasinda anlamli iliski vardir.

Arellano, Froot ve Rogers tahmincisi ile yapilan sabit etkiler modeli analiz
sonuclar1 Tablo 11°de verilmistir.

Tablo 11. DP ve ROC1 Arasindaki fliskilerin Sabit Etkiler Modeli ile Analizi

Bagimli Degisken: ROC1

Metot: Fixed-effects (within) regression
Dénem Araligr: 2005-2015

Yatay Kesit Sayist: 15

Toplam Panel (Dengeli) Gozlem Sayisi: 165

.. Diizeltilmis s . (P) Olasilik
Degiskenler Katsay1 Std. Hata t Istatistik Degeri Degeri
DP .9498286 .308352 3.08 0.008
C 4664881 .235165 1.98 0.067
R Degeri | 0.3295 F istatistik Degeri 9.49
F Istatistigi (P) Olasilik Deg. 0.0081

Tablo 11 incelendiginde, %5 anlamlilik diizeyinde bagimsiz degisken DP’nin
olasilik (p) degerinin 0,05’den kiigiik olmasindan dolay1r Hq hipotezi ret, alternatif H;
hipotezi kabul edilir. Bu durumda bagimsiz degisken DP ile bagimli degisken ROC1
arasinda anlamli bir iliskinin oldugu sonucu ¢ikmaktadir. F istatistigi olasilik (p)
degerinin 0,05’den diisiik olmas1 modelimizin anlamli oldugunu gostermektedir.
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Sabit etkiler regresyon modeli yardimiyla DP ile ROC1 arasindaki iliskiyi soyle
gosterebiliriz;

ROC1; : a; + 0,95 X DPjt + &it

Regresyon modelimizi, kar payr 6demeleri (DP)’deki 1 TL’lik bir artigin
ROC1’de 0,95 TLlik bir artisa neden oldugu seklinde yorumlayabiliriz. Boylelikle kar
payr odemeleri (DP) ile ROCI1 arasinda kuvvetli pozitif bir iligkinin bulundugu
sonucuna varabiliriz. Ayrica R2 degerinin (0,3295) ¢ikmasi, bagimsiz degisken DP’nin
bagimli degisken ROC1’deki degisiminin %33 iinii aciklayabildigini gdstermektedir.

Model 2: Kar pay1 6demeleri (DP) ile ROC2 arasinda anlamli bir iliskinin olup
olmadig1 analiz edilecektir. Buna gore olusturulan sabit etkiler regresyon modeli su
sekildedir:

ROC2i; : a; + BDPi; + &t

Yukarida yer alan regresyon modelinde bagimsiz degisken kar payi (DP)
O0demelerindeki degisimin  bagimli  degisken ROC2’deki degisimi etkileyip
etkilemedigini test etmek i¢in kurulan hipotezler su sekildedir:

Ho : DP ile ROC2 arasinda anlamli iliski yoktur.
H; : DP ile ROC2 arasinda anlamli iliski vardir.

Arellano, Froot ve Rogers tahmincisi ile yapilan sabit etkiler modeli analiz
sonuglar1 Tablo 12°de verilmistir.

Tablo 12. DP ve ROC2 Arasindaki fliskilerin Sabit Etkiler Modeli ile Analizi

Bagiml1 Degisken: ROC2

Metot: Fixed-effects (within) regression
Doénem Araligi: 2005-2015

Yatay Kesit Sayist: 15

Toplam Panel (Dengeli) Gozlem Sayisi: 165

.. Diizeltilmis s . (P) Olasilik
Degiskenler Katsay1 Std. Hata t Istatistik Degeri Degeri
DP .8918833 2530211 3.52 0.003
C .5999802 .1929668 3.11 0.008
R Degeri | 0.2603 F istatistik Degeri 12.43
F Istatistigi (P) Olasilik Deg. 0.0034

Tablo 12 incelendiginde, %5 anlamlilik diizeyinde bagimsiz degisken DP’nin
olasilik (p) degerinin 0,05’den kiigiik olmasindan dolay1r Hq hipotezi ret, alternatif H;
hipotezi kabul edilir. Bu durumda bagimsiz degisken DP ile bagimli degisken ROC2
arasinda anlamli bir iliskinin oldugu sonucu ¢ikmaktadir. F istatistigi olasilik (p)
degerinin 0,05’den diisiik olmas1 modelimizin anlamli oldugunu gostermektedir.
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Sabit etkiler regresyon modeli yardimiyla DP ile ROC2 arasindaki iliskiyi soyle
gosterebiliriz;

ROC2; : a; + 0,89 X DPjt + &it

Regresyon modelimizi, kar payr 6demeleri (DP)’deki 1 TL’lik bir artigin
ROC2’de 0,89 TL’lik bir artisa neden oldugu seklinde yorumlayabiliriz. Boylelikle kar
payr odemeleri (DP) ile ROC2 arasinda kuvvetli pozitif bir iligkinin bulundugu
sonucuna varabiliriz. Ayrica R? degerinin (0,2603) ¢ikmasi, bagimsiz degisken DP’nin
bagimli degisken ROC2’deki degisiminin %26’s1i1 agiklayabildigini gostermektedir.

Model 3: Kar pay1 6demeleri (DP) ile EPS arasinda anlamli bir iliskinin olup
olmadig1 analiz edilecektir. Buna gore olusturulan sabit etkiler regresyon modeli su
sekildedir:

EPSi; : a; + BDPj; + &t

Yukarida yer alan regresyon modelinde bagimsiz degisken kar payi (DP)
O0demelerindeki degisimin bagimli degisken EPS’deki degisimi etkileyip etkilemedigini
test etmek i¢in kurulan hipotezler su sekildedir:

Ho : DP ile EPS arasinda anlamlr iligki yoktur.
H; : DP ile EPS arasinda anlamli iliski vardir.

Arellano, Froot ve Rogers tahmincisi ile yapilan sabit etkiler modeli analiz
sonuglar1 Tablo 13’te verilmistir.

Tablo 13. DP ve EPS Arasindaki iliskilerin Sabit Etkiler Modeli ile Analizi

Bagiml1 Degisken: EPS

Metot: Fixed-effects (within) regression
Dénem Araligr: 2005-2015

Yatay Kesit Sayist: 15

Toplam Panel (Dengeli) Gozlem Sayisi: 165

.. Diizeltilmis s .. (P) Olasilik
Degiskenler Katsay1 Std. Hata t Istatistik Degeri Degeri
DP 9477537 .3099135 3.06 0.009
C 4722348 .2363558 2.00 0.066
R” Degeri | 0.3281 F istatistik Degeri 9.35
F Istatistigi (P) Olasilik Deg. 0.0085

Tablo 13 incelendiginde, %5 anlamlilik diizeyinde bagimsiz degisken DP’nin
olasilik (p) degerinin 0,05’den kiigiik olmasindan dolayr Hg hipotezi ret, alternatif H;
hipotezi kabul edilir. Bu durumda bagimsiz degisken DP ile bagimli degisken EPS
arasinda anlamli bir iliskinin oldugu sonucu ¢ikmaktadir. F istatistigi olasilik (p)
degerinin 0,05’den diisiik olmas1 modelimizin anlamli oldugunu gostermektedir.

177



INJOSOS AL-FARABI INTERNATIONAL JOURNAL ON SOCIAL SCIENCES/ AL-FARABI
ULUSLARARASI SOSYAL BIiLiIMLER DERGISi
ISSN - 2564-7946 2017 Vol. 1/2

Sabit etkiler regresyon modeli yardimiyla DP ile EPS arasindaki iliskiyi soyle
gosterebiliriz;

EPSi; : 0 + 0,95 X DPj; + it

Regresyon modelimizi, kar pay1 6demeleri (DP)’deki 1 TL’lik bir artisin EPS’da
0,95 TL’lik bir artisa neden oldugu seklinde yorumlayabiliriz. Boylelikle kar pay:
O0demeleri (DP) ile EPS arasinda kuvvetli pozitif bir iliskinin bulundugu sonucuna
varabiliriz. Ayrica R? degerinin (0,3281) ¢ikmasi, bagimsiz degisken DP’nin bagiml
degisken EPS’deki degisiminin %33 linii aciklayabildigini géstermektedir.

7. SONUC VE ONERILER

Calismamizda halka ag¢ik anonim sirketlerin yapmis olduklar1 kar pay1 6demeleri
ile sirketlerin gelecek donemlerdeki karliliklart arasindaki iliski arastirilmastir.
Analizlerde ad1 gecen kar pay1 kavrami ile pay senedi sahiplerine 6denen briit nakit kar
paylar1 kastedilmektedir.

Calismamizda literatiirde yaygin olarak kullanilan oranlarin  yaninda
calismamizin asil aragtirma konusu olan hisse basina kar orani da dahil olmak iizere
toplam 6 (alt1) farkli karlilik oranina yer verilmistir.

Calismada pay senetleri Borsa Istanbul’da islem goren ve ¢imento sektoriinde
faaliyet gosteren 15 firmanin 2005-2015 yillarina iliskin finansal verileri kullanilmistir.

Panel veri analizi yontemi kullanilarak kar payr 6demeleri ile sirket karlilig
arasindaki iligki tespit edilmeye calisilmis ve yapilan analizlerde 6 adet karlilik
oranindan ROA1, ROC1, ROC2 ve EPS anlamli sonuglar verirken, ROA2 ve ROE
anlamsiz sonuglar vermistir. ROAT1 ile DP arasindaki iliski istatistiksel agidan 6nemsiz
bulunmustur. Ayrica panel veri analiz yontemlerinden sabit etkiler regresyon modelinin
istatistiksel yontem ac¢isindan rassal etkiler regresyon modeline gore daha anlamli
sonuglar verdigi goriilmiistiir.

Kar payr 6demeleri (DP) ile ROC1, ROC2 ve EPS arasindaki iliskiyi analiz
etmek suretiyle elde edilen sonuglar1 su sekilde 6zetleyebiliriz. DP’deki 1 TL’lik artis,
ROC1’ de 0,95 TL, ROC2’de 0,89 TL ve EPS’de 0,95 TL’lik artisa neden olmaktadir.
Ayrica DP’nin, ROC1’deki degisiminin %33’iinii, ROC2’deki degisiminin %26’sini1 ve
EPS’deki degisiminin %33’iinii aciklayabildigini gostermektedir. Buradan kar payi
O0demelerini artirmak suretiyle gelecek donemlerdeki ROCI1, ROC2 ve EPS’yi
dolayisiyla sirketlerin gelecek donemlerdeki karlhiliklarini artirmanin miimkiin olacagi
sonucuna varabiliriz.

Kar payr 6demeleri ile ROC1, ROC2 ve EPS arasinda sadece anlamli degil ayni
zamanda giiclii pozitif bir iliskinin varlig: istatistiksel yontemler kullanilarak ortaya
konulmustur. Ayrica ROC1, ROC2 ve EPS 6denmis sermayenin karliligin1 gostermesi
acisindan da onemlidir. Kar payr 6demelerinin sirket ortaklarina yapilmasi ve ROCI,
ROC2 ve EPS’nin sirket ortaklar1 tarafindan sirkete yapilan sermaye yatiriminin
karliligin1 gdstermesi, kar payr 6demelerinin sermaye karliligint pozitif ve giiclii bir
yonde etkiledigi hipotezimizi destekledigini diistinmekteyiz.

Kar pay1 6demeleri ile ROA1 arasindaki iliskinin 6nemsiz, kar payr 6demeleri
ile ROA2 ve ROE arasindaki iliskinin ise anlamsiz ¢ikmasi, Grullon ve digerlerinin
(2005) kar payr degisiklikleri ile aktif karliligi (ROA) ve 6zkaynak karliligi (ROE)
arasinda tutarh bir iliski olmadigr yoniindeki goriislerini desteklemektedir. Diger
taraftan kar payr oOdemeleri ile ROCI arasindaki iliskinin anlamli ¢ikmasi ise,
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Kaymaz’in (2010) kar pay1 6demelerindeki degisimin 6zkaynak karliligindaki degisim
ile agiklanabilecegi goriisiinii destekler niteliktedir.

Calismamizda yapmis oldugumuz analizler sonucunda elde etti§imiz bulgularin,
kar pay1 6demeleri ile sirketlerin gelecek donemlerdeki karliliklar: arasinda anlamli bir
iliskinin oldugu yoniindeki hipotezimizi dogrular nitelikte sonuglar verdigini
sOyleyebiliriz. Kar pay1 6demeleri ile ROC1, ROC2 ve EPS arasinda giiclii ve pozitif
yonlii bir iligki oldugu, kar pay1 6demeleri ile ROA1 arasindaki iliskinin 6nemsiz, kar
payt 6demeleri ile ROA2 ve ROE arasindaki iliskinin ise anlamsiz oldugu sonucuna
vartlmistir. Gelistirmis oldugumuz genel hipotezler iginde H1, H3, H4 ve H6 hipotezleri
kabul, H2 ve H5 hipotezleri ise reddedilmistir.

Calismamizda kar payr 6demelerinin (DP), sirketlerin gelecekteki karliliklarin
etkileyip etkilemedigini tespit etmek i¢in ROA1, ROA2, ROC1, ROC2, ROE ve EPS
oranlar1 kullanilmistir. Bu oranlarin yanisira sirket karliligini1 6lgmekte kullanilan bagka
oranlarin da yapilacak analizlere dahil edilmesi miimkiindiir. Ayrica farkli sektorlerde
faaliyet gosteren firmalarin finansal verileri kullanilarak gézlem sayisi artirilabilir. Bu
goriislerimizin kar payr ddemeleri ile sirket karlilig1 arasindaki iliskileri tespit etmeye
yonelik analizlere katkida bulunacagini diisiinmekteyiz.
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