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Bu galisma “Kredi temerriit takaslarinin firmalanin yatinm ve temetti politikalarina etkisi : Borsa Istanbulda ampirik bir uygulama” adh Seluk Universitesi Sosyal Bilimler Enstitdistinde tamamladigim
doktora tezimden dretilmistir.

oz

Son yillarda, kredi temerriit takaslar ekonominin ana faktorlerinden biri haline gelmistir. Arastirma
ve yayin etigine uyularak hazirlanan bu calismada, llke kredi temerrit takasi primlerinin sirketler
icin hayati 6nem tasiyan temetti politikalari Gzerindeki etkisi panel veri analizi yontemi kullanilarak
arastinlmaktadir. Arastirmaya 2010-2022 déneminde BIST Temettii 25 Endeksinde yer alan sirketler
dahil edilmistir. Ana hipotezin degerlendirilebilmesi icin s6z konusu firmalarin 2010 - 2022 yillari
arasindaki yillik temetti verileri ile Tlrkiye'nin bes yillik kredi temerrit takasi prim verileri dikkate
alinmistir. Ayrica, sirketlerin temettt dagitim politikalarini etkilemesi beklenen; 6z kaynak karlhgs,
aktif karlihg, yatinm firsatlar, firma biyukligu, firma borclulugu, enflasyon orani, déviz kuru ve
GSYiH'deki biiylime orani da arastirmaya dahil edilmistir. Calismada yatay kesit bagimlilig Pesaran’s
CD, Breusch-Pagan ve Breusch-Pagan scaled testleri ile serilerin duraganligi ise, CADF birim kok testi
kullanilarak degerlendirilmistir. Breusch-Godfrey/Wooldridge ve Durbin-Watson testleri otokorelasyon
varsayiminin sinanmasi igin, Studentized Breusch-Pagan testi ise, dedisen varyans varsayiminin testi
icin kullanilmistir. Sonug olarak beklendigi gibi, kredi temerrit takaslari ile hisse senetleri Borsa
istanbul'da islem géren sirketlerin temettii politikalari arasinda negatif yonlii bir iliski bulunmustur.

Anahtar Kelimeler: CDS, BiST, Temettii.

RESEARCHING THE EFFECT OF COUNTRY CREDIT
DEFAULT SWAP PREMIUMS ON DIVIDEND POLICIES OF
COMPANIES WITH PANEL DATA ANALYSIS METHOD: AN
EMPIRICAL STUDY IN BIST DIVIDEND 25 INDEX

ABSTRACT

In recent years, credit default swaps have become one of the main factors of the economy. In this
study, which was prepared in accordance with research and publication ethics, the effect of country
credit default swap premiums on dividend policies is investigated by using the panel data analysis
method. Companies included in the BIST Dividend 25 Index in the 2010-2022 period were counted. In
order to evaluate the main hypothesis, the annual dividend data of these companies between 2010
and 2022 and Turkey's five-year credit default swap premium data were taken into consideration. In
addition, it is expected to affect the dividend distribution policies of companies like return on equity,
return on assets, investment opportunities, firm size, firm indebtedness, inflation rate, exchange rate
and GDP growth rate are also included in the study. Cross-sectional dependence was evaluated by
Pesaran’s CD, Breusch-Pagan and Breusch-Pagan scaled tests, and the stationarity of the series was
evaluated using CADF unit root test. Breusch-Godfrey/Wooldridge and Durbin-Watson tests were
used to test the autocorrelation assumption, and Studentized Breusch-Pagan test was used to test
the variable variance assumption. As a result, negative correlation was found between credit default
swaps and dividend policies of companies

Keywords:CDS, BiST, dividend.
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GiRiS

Finansal piyasalarda faaliyet gosteren taraflar, piyasa riski, faiz
riski, likidite riski, operasyonel risk ve kredi riski ile karsi kargiyadir.
Piyasa riski, varliklarin fiyatlarinda ortaya ¢ikan dalgalanmalar sonucu
olusmaktadir. Faiz riski, faiz oranlarinin degismesi sonucu meydana
gelen risktir. Likidite riski, bir yatirimin pazarlanabilir olmamasi ve hizli
bir sekilde alinip satilamamasindan kaynaklanan risktir. Operasyonel
risk, kurumsal siireclerin dogru yonetilememesinden dolay1 ortaya
cikan risktir. Kredi riski ise, bor¢lunun finansal yiikiimliliiklerini
yerine getirememe tehlikesi olarak tanimlanmakta olup, basta bankalar
olmak lizere, diger finansal kurumlar, sanayi sirketleri ve devletler
gibi kredi veren taraflar ilgilendiren bir durumdur. Giiniimiizde, kredi
riskinin yonetimi ve denetimi finans diinyasinda en kritik konulardan
biri olarak kabul edilmektedir. Kredi riskleri, ekonomilerin biiylimesine
negatif yonde etki ederken, ayn1 zamanda finansal krizlerin habercisi
olabilmektedir. Aslinda, kredi riskleri ¢ogu zaman finansal krizlerin
en belirgin isaretleri arasinda yer almaktadir (Gefang, Koop ve
Potter, 2010, s. 2). Piyasa oyunculari, maruz kaldiklari riskleri nasil
fiyatlandiracaklarini ve kredi riskini azaltmak i¢in hangi mekanizmalari
kullanacaklarini analiz ederek bu riskleri telafi etmeye caligmaktadirlar
(Duffee, 1996, s. 805).

Kredi riskini yonetmek ve izlemek amaciyla iilkeleri ya da firmalari
derecelendirme pratigi, iki yiizyil Oncesine kadar uzanmaktadir
(Ovali, Kocabiyik, ve Geyike¢i 2020, s. 310). Kredi Derecelendirme
Kuruluslart (KDK), yalnizca risk analizi saglamakta olup, herhangi
bir tahvil ya da degerli kagid1 alip almama karar1 vermemektedir. Bu
degerlendirmelerden yararlananlar ile degerlendirmeyi gerceklestiren
KDK lar arasinda herhangi bir miiteselsil sorumluluk bulunmamaktadir
(Caligkan, 2002, s. 61). Son yillarda KDK’lara yonelik artan
elestirilerle birlikte, 1990’11 yillarin ortasinda JP Morgan tarafindan
tanitilan ve bir tiir sigorta olarak kabul edilebilecek kredi temerriit
takaslarna (credit default swaps-CDS) olan ilgi artmistir. CDS’ler,
bor¢ 6deyememe ve temerriit riskini iki taraf arasinda transfer eden,
alacaklinin hakkini garanti altma alan bir tiir sigorta sézlesmesidir.
Baska bir deyisle CDS’ler, kredi borglarini sigortalayan bir giivence
sozlesmesidir (Bukhari, 2020, s. 23). Ayrica, CDS’ler sadece basit bir
sigorta islemi olmayip, ilgili tilke veya sirketin risk diizeyini gésteren
bir indikator olarak da islev gérmektedir. CDS primleri genellikle
tilkenin bes yillik tahvilleri tizerinden hesaplanmakta olup, primlerin
yiikselmesi durumunda iilkenin yatirim yapilabilir konumu tehlikeye
girebilmektedir. Yabanci yatirimcilar bu nedenle CDS primlerini
diizenli olarak takip etmektedirler. CDS primlerindeki artig, o lilkenin
riskli oldugunu isaret etmektedir. Ulkenin CDS primlerinin artmasi,
hem yabanc1 yatirimeilarin hem de o tilkede faaliyet gosteren sirketlerin
giivenini azaltarak davranislarii olumsuz yonde etkilemektedir. Bu
durum, temettii dagitmay1 planlayan firmalarin CDS primlerindeki artis
nedeniyle elde edilen karlarini saklamalarina neden olabilmektedir.

Bu calismanin temel amact, CDS’lerin sirketlerin temettii politikalari
tizerindeki etkilerini analiz etmektir. Bu hedef dogrultusunda, birinci
boliimde kredi temerriit takaslari incelenmis, ikinci boliimde sirketlerin
temettii politikalar1 ele alinmis ve iglincii bolimde ilgili literatiir
taramasi gerceklestirilmistir. Dordiincli boliimde ise metodolojik bilgiler
sunulmug ve CDS’lerin firmalarin temettii politikalari {izerindeki
etkilerini degerlendiren bir arastirma yapilmistir. Bu boliimde, Borsa
Istanbul’da listelenen firmalarm 2010-2022 yillar1 arasindaki temettii
politikalarina iliskin panel veri analizi uygulanmistir. Analizde,
CDS’lerin etkilerinin yani sira, 6z kaynak karliligi, aktifkarlihigi, yatirim
firsatlar, firma biyikligi, firma borglulugu, enflasyon orani, doviz
kuru ve GSYIH biiyiime oranmin temettii dagitimlarina olan etkileri
arastirilmis ve elde edilen sonuglar genel olarak degerlendirilmistir.

I. KREDi TEMERRUT TAKASLARI

Derecelendirme, borglu tarafin alacakliya karsi yiikiimliiliiklerini
yerine getirme kapasitesini Olgen bir ara¢ olarak tanimlanabilir
(iskenderoglu ve Balat, 2018, s. 47). Derecelendirme kavrami,
1800’lerin baglarinda ortaya ¢ikmis ve 1900’lerin basinda bu islemi
kurumsal olarak gergeklestiren kredi derecelendirme kuruluslar
kurulmustur. 1900’lerin sonlarina dogru forward, futures, opsiyon
ve swaplerden olusan tlirev {rlinler piyasaya cikmistir. Forward,

fiyatt onceden belirlenmis olan bir menkul kiymetin veya malin
ileriki bir tarihte teslim edilmesine imkan saglayan bir tiirev triindiir.
Bir mali veya menkul kiymeti daha 6nce belirlenmis miktarlarda ve
fiyatta, gelecekte bir tarihte alma ya da satma yiikiimliligli saglayan
sozlesmeler ise, futures sozlesmelerdir. Opsiyonlar, iki taraf arasinda
imzalanan, bir tarafa ileriki bir vadede islem yapma hakki taniyan
ancak, bir zorunluluk yiiklemeyen anlagmalardir. Swap ise, karsilikli
iki taraf arasinda belirli bir siire boyunca nakit akislarmin degisimini
saglamaktadir. Derecelendirme islemleri tiirev iiriinler iizerinden anlik
olarak takip edilebilir hale gelmis ve son yillarda derecelendirme
kavraminin en 6nemli géstergelerinden biri, CDS‘ler olmustur.

CDS’ler, sigorta s6zlesmelerine en ¢ok benzeyen kredi tiirevleridir
(Toziim, 2009, s. 33). Bu siirecte, alacakli taraf, karsi tarafin temerriit
ihtimaline karsi kendini garanti altina almaktadir. Bdylece, alacakli
hem riskten korunur hem de alacagimi giivence altina almaktadir.
Alacakli taraf, riskini devrettigi tarafa (genellikle biiyiik yatirimeilar)
bir prim 6der ve bu prim CDS puanina gore belirlenmektedir. Yiiksek
riskli varliklarin CDS puam yiiksek, diisiik riskli varliklarin puani ise
diistiktiir (Akkaya, 2017, s. 130).

CDS sozlesmeleri icin ii¢ taraf gereklidir: Riski listlenen korumayi
satan taraf, riskli varligin sahibi yani riski satan korumayi alan taraf
ve aract kurum.Swap islemlerinden 6nce riski satan taraf, bir borg
verme islemi gergeklestirmis ve alacagimin temerriide diismesi riskini
devretmek istemistir; bu riski devralan tarafa genellikle g¢eyrek
donemler halinde prim 6demesi yapmaktadir ve temerriit durumunda
riski alan taraf biitiin zarar1 karsilamaktadir (Hanci, 2014, s. 2). Kredi
riskinin maliyeti, bu primlerle belirlenmektedir. Kredi riskinin artist,
daha yiiksek primler ve maliyetler dogurmaktadir. Koruma alicisi,
borglunun temerriidii durumunda parasint geri alabilmektedir. CDS
kontratlar1, varsayilan deger kaybmna karsi alictyr sigortalamaktadir
(Longstaff, Arora ve Gandhi, 2012, s. 281).

Ulke riskini en iyi takip etmenin yolu, CDS primlerini izlemektir.
CDS kontratlart genellikle tezgahiistii piyasalarda islem gordiigii i¢in
karg1 taraf riski tasimak kaginilmazdir. Temerriit durumunda garantor
tarafin yiikiimliiligiini yerine getirmemesi karsi taraf riski olarak
adlandirilmaktadir (Cakircali, 2017, s. 34). American International
Group (AIG)’un 2008 yilinda sézlesme yiikiimliiliiklerine uymamasi
ve CDS kontratlarinda basarisiz bir tutum takinmasi ile Lehman
Brothers’in iflas etmesi CDS alicisinin ve saticisinin karsi taraf riskine
maruz kalma endiselerini arttirmistir. 2008 yili sonlarinda kendisini
gostermeye baslayan ve 2009 un baslarinda artan bir sekilde hissedilen
karsi taraf riski ve piyasa stresi algisi, CDS primlerini dnemli derecede
etkilemistir (Cont, 2010, s. 38).

CDS primlerini dikkate almak hem tercih hem de finans teorisi geregi
bir zorunluluktur (Dooley ve Hutchison, 2009, s. 2; Yang ve Hamori,
2018, s. 20). Gelismekte olan iilkeler, dogrudan ve portfoy yatirimlarina
biiyiik ihtiyag duymaktadir. Yabanci yatirimeilarin diisiik seviyeli CDS
primlerini izlemeleri, yatirim yapma kararlarinda belirleyici olmaktadir.
CDS primi yiiksek olan iilkeler riskli, diisiik olanlar ise diisiik riskli veya
risksiz olarak degerlendirilmektedir. CDS primlerindeki degisiklikler,
iilkelerin sermaye maliyetini dogrudan etkilemektedir (Turgut, 2020,
s. 1). Bu nedenle, CDS primlerini diisiirmek ve yabanci yatirimlari
tesvik etmek igin etkili gostergeleri takip etmek ve ydnlendirmek
onemlidir. CDS primlerinin belirlenmesinde makroekonomik ve
piyasa gostergeleri dikkate alinmali, kiiresel gostergeler de géz 6niine
alinmalidir. Bu, gelismekte olan iilkelerin daha fazla yabanci yatirim
¢ekebilmesini saglamaktadir.

Il. TEMETTU KAVRAMI

Firmalar, yatinmcilarina temettii o&deyerek bir yandan onlar
ddiillendirmek isterken bir yandan da temettii politikalariyla yeni
yatirimetlart cekmeye ¢aligmaktadirlar. Temettii dagitan firmalara olan
ilgi, bu sirketlerin hisse senetlerinin deger kazanacagi beklentisiyle
iliskilidir. Ciinkii diger yatinmcilar da temettii dagitan sirketlere
ilgi gosterecek ve bdylece bu sirketlerin hisse senedi fiyatlar1 deger
kazanacaktir (Kaplanoglu, 2005, s. 21). Temettii politikasi, uzun
yillardir hem akademisyenler hem de finans yoneticileri i¢in dnemli bir
aragtirma konusu olmustur. Ciinkii temettii 6demelerine karar vermek,
firma yoéneticileri igin kritik bir finansal karardir ayrica, ekonominin
bir¢ok alani i¢in 6nem tasimaktadir. (Allen ve Michaely, 1995, s. 793).
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Modigliani ve Miller’m (1958) ilintisizlik teorisinden bu yana,
bazi firmalar temettii 6demesi yaparken, digerlerinin temettii demesi
yapmamasi tartisma konusu olmustur. DeAngelo, DeAngelo ve Skinner
(2004), temettli d6demelerinin az sayidaki biiyiik firmalar arasinda
yogunlastigini ve sanayi firmalarinin toplam temettii tutarlarinin bu
donemde arttigini belirtmislerdir. Ayn1 sekilde, DeAngelo ve DeAngelo
(2006), optimal temettii politikasinin firmalarin nakit akis diizenleme
ihtiyaglarindan kaynaklandigint vurgulamiglardir. Jensen (1986) ise
firmalarin temettii politikalarini yatirim firsatlarina gére sekillendirdigini
One siirmiistiir. Fama ve French (2001), temettii 6demesi gergeklestiren
sirketlerin daha karl ve biiyiik oldugunu, Denis ve Osobov (2008) ise
bu bulgular1 destekleyen ampirik sonuglar elde etmistir. Deniz (2019),
firmalarin temettii dagitiminda yasal sinirlamalar ve ana sozlesmelere
uymalari gerektigini ifade etmistir.

Firmalarin temettii politikasina karar vermeden dnce tiim faktorleri
g6z Oniinde bulundurmasi gerekmektedir. Kurulus sézlesmeleri, likidite
durumu, borglanma kapasitesi, kredi sdzlesmeleri, yeni yatirim planlart,
biiytime hizi, istikrarli temettii arzusu, ortaklik yapist ve sermaye
piyasalar1 gibi i¢ faktorler temettli politikalarint etkileyebilmektedir.
Ayrica vergi ve enflasyon gibi dis faktorler de bu politikalar:
sekillendirebilmektedir.

Firmalarin bir temettii dagitim politikasinin olmasi, istikrar olarak
algilanabilir ve bu durum firma degerini olumlu etkilemektedir.
Istikrarl temettii 6demesi yapan firmalar, yeni yatirimlarla biiyiimeyi
amagclamaktadirlar. Temettii dagitim politikalari sabit miktar, sabit oran,
diizenli diisiik tutarli ve ek temettii, artik temettii ve temettii avansi
seklindedir. Ayrica temettli nakit, hisse senedi, kendi hisselerini satin
alma, ayni, hisse boliinmesi veya melez sekilde yapilabilmektedir.

lll. LITERATUR TARAMASI

Finans literatiiriine bakildiginda, son yillarda CDS‘ler iizerinde artan
bir ilgi ve arastirma oldugu goriilmektedir. 2008 kiiresel krizinden sonra
risk dl¢limiiniin 6nemi biiyiik oranda artmis ve bu nedenle CDS‘ler ile
ilgili ¢alismalar siklagmistir. Onceki arastirmalar, CDS’lerin finansal
piyasalarin etkinligine katki sagladigini gostermekte ve her yeni
finansal {iriin gibi, CDS’lerin de piyasalar igin yenilik sundugu kabul
edilmektedir. Son yillarda yapilan arastirmalarin bir kismi asagida
derlenmistir.

Skinner ve Townend (2002), CDS’lerin ilk ampirik incelemesini
yapmuglardir. CDS’lerin bir satim opsiyonu oldugunu ispatlamak
istedikleri ¢alismalarinda opsiyon fiyatlama modelini kullanmislardir.
Calismada ayrica, 1997 Asya mali krizinde CDS fiyatlarinin etkili
oldugu tespit edilmistir.

Deutsche Bank Research (2009), CDS’lerin daha kararli bir sistemle
nasil ¢alisabilecegini incelemistir. Arastirma, 2008 krizinden &nce
piyasalarin kredi riskine karsi CDS’leri daha fazla kullandigini, kriz
sonrasi ise CDS hacimlerinin diistiigiinii belirtmistir. Saglam bir piyasa
altyapistyla CDS piyasasmin biitiinligii ve istikrarinin artirtlabilecegi
ifade edilmistir.

Longstaff ve digerleri (2012), CDS piyasasinda karsi taraf kredi
riskinin nasil fiyatlandigmi kiime analizi ile arastirmislardir. Ayni
firmaya kredi korumasi satan 14 firmanin CDS fiyatlari ve kotasyonlarini
inceleyerek panel regresyon metodu kullanmiglar ve karsi taraf kredi
riskinin CDS fiyatlamasina yansidig1 sonucuna ulagmislardir. Yazarlar
caligmada saticinin kredi riski ne kadar yiiksek olursa, kredi korumasini
piyasada satabilecegi fiyatin o kadar diisiik olacagini tespit etmislerdir.

Domler (2013), Avrupa’daki CDS reformunu elestirel bir sekilde
degerlendirerek CDS’lerin 2008 krizi ve sonrasi ekonomik bilyiimeye
olumsuz etkilerini tartigmistir. Tirev {rlin piyasalarinin  elden
gecirilmesi gerektigini belirten Domler, CDS mekanizmasinin sigorta
gibi goriilmesinin siiregelen riskler olusturabilecegini ifade etmistir.

Sengoniil (2013), Tiirk bankalarinin temettii dagitimina etki eden
faktorleri arastirmistir. Yazar, kamu bankalart ve borsada islem goren 22
adet banka belirlemis ve s6z konusu bankalarin 2002-2012 arasindaki
verilerini ekonometrik bir modelle incelemistir. Calisma, VIX korku
endeksi, CDS primleri, Libois gostergesi (gecelik bankalar arasi takas
oranlart arasindaki farki gosterir.) ve gosterge tahvil faizlerini risk
faktorii olarak ele almistir. Caligmada regresyon modeli olarak tobit ve
interval uygulanmis, bulgular, CDS primlerinin diismesinin bankalarin
temettli ddemelerini artirdigini gostermistir.

Eren (2014), makroekonomik faktorler ile CDS’lerin borsa endeksine
olan etkisini arastirmistir. Caligmada Aralik 2005 ile Mart 2014
arasindaki veriler baz alinmig ve sinir testi yaklasgimi kullanilmistir.
Makroekonomik faktorler olarak; dis ticaret dengesi, para arzi, faiz
orani, sanayi lretim endeksi, tiiketici fiyat endeksi ve doviz kuru ele
almmistir. Sonug olarak, CDS’lerin kisa donemde hisse senedi fiyatlari
iizerinde ters yonlii bir etkisi tespit edilmis ancak, uzun dénemde pozitif
yonlii bir etki bulunmustur.

Hanc1 (2014), calismasinda BIST 100 Endeksinin giinliik getirileri
ile CDS primleri arasinda bir iligkinin var olup olmadigini arasgtirmistir.
Calismada GARCH volatilite modellemesi yapilmistir. S6z konusu iki
degisken arasinda c¢ok yiiksek bir oynakligin oldugu tespit edilmistir.
Yazara gore yiiksek oynaklik, piyasalarin ¢ok kirtlgan oldugunu
gostermektedir.

Giin, Kutlu ve Karamustafa (2016), Gezi Parki olaylarinin Tiirkiye nin
CDS primleri {izerindeki etkisini VAR yontemi ile incelemislerdir.
Analizlerde duraganlik birim kok testleriyle, uzun dénemli iligki
Johansen es biitiinlesme testiyle, nedensellik iliskisi ise, Granger testi
ile incelenmistir. Ayrica varyans ayristirmasi ve VAR modellerinden
elde edilen etki tepki analizleri yapilmistir. Sosyal olaylarin iilke riski
iizerinde 6nemli etkilerinin oldugunu ve CDS primlerinde onemli
artiglara yol agtigini tespit etmislerdir.

Wu (2018), CDS’lerin mevcudiyetinin ekonomiyi ve katilimcilarini
nasil etkiledigini tespit etmek istemis ve CDS’lerin firmalarin temettii
politikalarina etkisini korelasyon analizi yOntemi ile arastirmistir.
Azlik hissedarlari i¢in figiincii taraf korumasinin azalmasinin temettii
politikalarini etkileyebilecegini belirlemistir. Ayrica, firmalarin CDS
kullanim1 sonrasi temettii ve gelecekteki kazang artislari arasindaki
iliskinin zayifladigini tespit etmistir.

Seyhan (2023), firmalarin temettii politikalarini etkileyen mikro
ve makro faktorleri belirlemek amaciyla imalat sanayi sektoriinde
bir arastirma yapmustir. Panel veri regresyon analizini kullandigi
calismasinda, CDS primindeki artisin firmalarin nakit temettii
dagitimlarini artirdig1 bulgularina ulasmustir. Arastirmada, BIST Imalat
Sanayi Endeksi’ne kayitl firmalarin verileri kullanilmistir ve panel veri
regresyon analizi uygulanmistir.

IV. CALISMANIN AMACI, YONTEMI VE
BULGULAR

Bu ¢aligmada, iilkelerin risk diizeyini anlik olarak 6lgebilen, diinya
capinda kabul gormiis bir risk gostergesi olan CDS’lerin, Borsa
Istanbul sirketlerinin temettii politikasim nasil etkiledigi panel veri
analizi yontemi kullanilarak arastirilmistir. 2008 kiiresel mali krizinden
bu yana risk 6l¢limiiniin 6nemi hem kuruluslar hem de iilkeler agisindan
daha iyi anlagilmistir. Bu nedenle risklerin azaltilmasina yonelik birgok
kontrol ve diizenleme mekanizmasi gelistirilmistir. Bu baglamda CDS
konusunda diinya capinda yogun akademik arastirmalar yapilmis ve
yapilmaya devam etmektedir.

Arastirmada, 2008 krizinin mali tablolar etkileyebilecegi dikkate
almarak baglangic yili krizin etkilerinin nispeten azaldigi 2010 yili
, bitig yilt ise, 2022 yili olarak belirlenmistir. BIST Temettii 25
endeksinde yer alan sirketler ¢alismaya dahil edilmistir. Ana hipotezin
degerlendirilmesi amaciyla ilgili sirketlerin 2010-2022 yillarina ait
yillik temettii verileri ve Tirkiye’nin bes yillik CDS verileri (CDS
primlerinin giinlik kapanis degerlerinin yillik ortalamast) dikkate
almarak panel veri ¢aligsmast yapilmisti. CDS primleri giinliik olarak
Bloomberg Veri Gosterimi ve datastream programindan elde edilmis,
kurumsal mali tablolarda yer alan temettii 6demeleri ise, kamuya agik
bilgi paylasim platformundan (www.kap.org.tr) alinmistir. Birim kok
testleri ve panel veri analizleri icin R Studio 4.1.3 istatistiksel yazilimi
kullanilmustir. Tablo 1 ¢alisma degiskenlerini icermektedir.

TABLO 1 | Arastirmanin Degiskenleri

Bagiml Degisken Tanim Formiil Kaynak
KPDO Kér Payi Dagitim Orani Nakit temettii / Net Kar www.kap.org.tr
Bagimsiz Degiskenler Tanim Formiil Kaynak
. " L Bloomberg veri ekrani,
s Kredi Temerriit Takas| Bes yillik CDS primleri
datastream programi
YF Yatinm Firsati Piyasa Degeri/Defter Degeri www.finnet.com.tr
ROE 0z Kaynak Karlihigi Toplam net kar/ rtalama www.finnet.com.tr

0z kaynak
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TABLO 1 (Devami) | Arastirmanin Degiskenleri

TABLO 4 | Tanimlayici istatistikler

ROA Aktif Karlihgi Toplam net kar / Ortalama varliklar www.finnet.com.tr

Degiskenler  KPDO ROE ROA YF LOGTV FKO (s Ure ODK BO

LoGTv Toplam Varliklarin Logaritmasi Yilsonlan itibariyle toplam varliklarin logaritmas www.finnet.com.tr

ort. 0,449 2331 941 247 9,56 6,27 29501 22,67 507 24,97

FKO Finansal Kaldira Orani Toplam Borglar/Toplam Varliklar www.finnet.com.tr Medyan 0,37 17,34 724 1,51 9,93 0,63 233,28 11,07 3,18 16,03

UFE Uretici Fiyat Endeksi Aylik verilerin yillik ortalamasi www.tcmb.gov.tr Min. -2,26 -2317 - -9,01 0 0 0 166,87 431 1,75 n,72

0DK Ortalama USD Kuru Giinliik verilerin yillik ortalamasi www.finnet.com.tr Maks. 4,05 17,99 6349 16,63 12,19 7524 659,26 128,09 16,98 107,02

80 Gayri S;Iljyvl:l:elg(; :?]sllladam Yillk bidyime oran: www data.tuk govtr Std. Sapma 0,57 21,64 9,47 2,68 2,09 1548 137,73 3221 415 24,98
Carpikhk 1,76 1,34 192 231 375 2,68 137 2,64 1,76 27

CDS verller‘l ile temettii politikasi arasmd‘akl 111$k{n1n arastml.rlnas1 Bk 280 23 5 65 16 om 11 s oa 599

amaciyla mali tablolarina kolayca ulasilabilecek BIST Temettii 25

Jarque Bera 24,37 1,78 6,24 8,89 37,02 9,14 121 8,58 2,51 8,94

Endeksinde bulunan sirketler dikkate almmistir. Tablo 2 temettii
politikasi kapsaminda arastirmaya dahil edilen sirketleri géstermektedir

TABLO 2 | Arastirma Kapsaminda Yer Alan Firmalar

Hizmet ve Teknoloji Sektdriindeki

Mali Sektordeki Firmalar Sinai Sektordeki Firmalar

Firmalar
. . Sabana L EregliDemir  Tofas Oto
Aksa Turkcell Dogan Holding Holding Alkim Kimya el Fabrikas!
is Yatinm N
Bim Magazalar Tiirk Telekom E(za(lba§|.Yat|nm Menkul Anadolu Efes  Ford Otosan Tu”f_
Holding o Traktor
Degerler
" - p . Coca Cola - Vestel
Enerjisa Enerji Eczacibasi llag Kog Holding Igecek Isdemir BeyazEsya
Galata Wind Enerji Emlak Konut GMYO Sise Cam Ege Endiistri Otokar

Calismada bagimli degisken, sirketlerin dagittig1 temettii miktarlari
olmustur. ROE, ROA, YF, LOGTYV, FKO gibi sirkete 6zgii degiskenler
ile CDS, UFE, ODK ve BO gibi makroekonomik degiskenler bagimsiz
degiskenler olarak degerlendirilmistir. Bu baglamda Tablo 3 arastirma
hipotezlerini géstermektedir.

TABLO 3 | Arastirmanin Hipotezleri

Hipotezler
H Ulke CDS priminin BIST Temettii 25 Endeksinde yer alan firmalarin temettii
1 kararlar iizerinde negatif yonde etkisi vardir.
H: 0z kaynak karliligi ile temettii 6demeleri arasinda pozitif iliski vardir.
Hs Aktif karlihigi ile temettii 6demeleri arasinda pozitif iligki vardir.
Hs Yatinim firsatlari ile temettii 6demeleri arasinda pozitif iliski vardir.
Hs Firma bilyiikliigii ile temettii 6demeleri arasinda pozitif iliski vardir.
He Firma borclulugu ile temettii ddemeleri arasinda negatif iliski vardir.
Hy Enflasyon orani ile temettii ddemeleri arasinda negatif iliski vardir.
Hs Déviz kuru ile temettii ddemeleri arasinda negatif iliski vardir.
Ho Gayri safi yurtici hasiladaki biiyime orani ile temettii ddemeleri arasinda pozitif

iligki vardir.

CDS’lerin temettii dagitimlarina etkisini &lgebilmek igin BIST
Temettii 25 Endeksi igerisindeki firmalarin temettii verileri ile bagiml
ve bagimsiz degiskenler kullanilarak panel veri modeli olusturulmus ve
elde edilen model asagida gosterilmistir:

In KPDOit = 3, + B,CDSit + B,ROEit + 3,ROAit +
BYFit + B, In LOGTVit + B, FKOit +
B UFEit + ,ODKit + 3, BOit + i + uit

i=1,..,251t=2010,..,2022

Oncelikle modellerde dikkate alinan tiim degiskenler i¢in tanimlayici
istatistikler hesaplanmistir. Daha sonra degiskenlere iliskin verilerin
normal dagilima uygun olup olmadigini incelemek icin Jarque Bera
testi kullanilmistir. Elde edilen sonuglar Tablo 4’de sunulmaktadir.

0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000

p-degeri . ok P oex oex wex e xex e e

Not: *** ** *sirasiyla %1, %5 ve %10daki anlamlilig ifade etmektedir. Gozlem sayisi 325dir.

Calismada degiskenler arasindaki iliskiler, verilerin normal dagilim
gostermemesinden dolayr Spearman korelasyonu ile incelenmistir.
Spearman korelasyonu degiskenler arasindaki iligskiyi daha esnek bir
sekilde incelemeye yardimci olan ve s6z konusu iliskinin yoniinii ve
derecesini tespit etmek i¢in kullanilan istatistiksel bir analiz teknigidir.
Sonuglar Tablo 5’de gosterilmektedir

TABLO 5 | Spearman Korelasyon Matrisi
KPDO ROE ROA  YF  LOGTV FKO DS UFE ODK  BO

KPDO 1,00 018 0,18 0,28 -0,05 0,20 -0,03 0,00  -0,02 -0,02

ROE 018 1,00 0,85 0,75 0,06 0,16 033 035 036 0,32
ROA 018 085 1,00 0,64 -0,09  -0,01 0,28 029 031 0,27

YF 028 075 0,64 1,00 -0,02 0,09 0,16 014 018 0,11

LOGTV  -005 006  -0,09 -0,02 1,00 0,25 0,39 032 0,43 0,23

FKO 02 016  -0,01 0,09 0,25 1,00 0,18 0,14 019 0,10
(s -0,03 033 0,28 0,16 0,39 0,18 1,00 062 091 0,36
UFE 000 035 029 0,14 0,32 0,14 0,62 10 071 0,79

ODK -0,02 036 0,31 0,18 0,43 0,19 0,91 0,71 1,00 0,45

BO -0,02 032 0,27 0,11 0,23 0,10 0,36 0,79 0,45 1,00

Ancak, Tablo 4 ve 5’teki istatistikler ve degerler degiskenler
arasindaki iligskiyi agiklamak igin yeterli olmayabilir. Panel veri
analizine baslamadan Once serilerinin yatay kesit bagimliliklarinin
irdelenmesi gerekmektedir ciinkii yatay kesit bagimliligi dikkate
alinmadan yapilan analizlerin sonuglari normal ¢ikmayabilmektedir.
Ayrica duraganlik (birim kok) ve otokorelasyon testlerine de ihtiyag
duyulmaktadir. Yatay kesit bagimliligi Pesaran’s CD, Breusch-Pagan ve
Breusch-Pagan scaled olmak tizere ii¢ farkli testle test edilmistir. Tablo
6 ilgili sonuclar1 gostermektedir.

TABLO 6 | Yatay Kesit Bagimlilik Test Sonuglari

KPDO ROE ROA ¥F L0GTV [0} s 133 0DK B0

P“:!')‘"s 23 2665 16,67 1807 5517 595 62,45 62,45 62,45 62,45
pedegeri  00254% 0000 0,000% 0000 0000 0000 0000%% 0000 0,000
Breusch 55 1) 12771 9378 190 334 7I067 3900 3900 3900 3900

Pagan
pdederi 00104 0000 0,000% 0000 0000 0000 0000%* 0000 0,000
Breusch-

Pagan 242 3988 27009 36335 11584 19215 697 M6 14697 14697

scaled
pdegeri 00152 0000 0,000 0000 0000 0000 0000%* 0000 0,000

Birim kok testi, ikinci nesil birim kok testlerinin yatay kesit
bagimliligi bulunan veri setlerinde daha giivenilir sonuglar verebilecegi
ve degiskenlerin panel veri analizinde genellikle duragan oldugu
varsayimiyla uygulanmistir. Her bir degiskene iligskin sonuglar, ikinci
nesil bir panel birim kok testi olan Hansen (1995)’in Covariate-
Augmented Dickey Fuller (CADF) testi kullanilarak hesaplanmis ve
Tablo 7°de raporlanmustir.
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TABLO 7 | CADF Birim Kok Testi Sonuglari TABLO 10 | Hausman Spesifikasyon Testi Sonuglari
Degiskenler CADF p-degeri Bagimh Degisken KPDO
KPDO -18,382 0,000%** Bagimsiz Degiskenler ROE, ROA, YF, LOGTV, FKO, (DS, UFE, ODK, BO
ROE -18,384 0,000%* Test istatistigi 17,438
ROA -19,029 0,000%** p-degeri 0,04229%*
YF 716,189 0,000%* Sonug Sabit etkiler anlamli
LOGTV -22,509 0,000%** Not: *** ** *girasiyla %1, %5 ve %10'daki anlamliligi ifade etmektedir
FKO 19,991 0,000"** Hausman test istatistiklerine gore, sabit etki modelin p<0,05 olasilik
cDS -18,11 0,000%%* degerinde, rassal etki modeli ise p>0,05 olasilik degerinde uygundur.
UFE 18,146 0,000%%% Modelfleki p .dege.ri 0,05’ten kiigiiktiir. Hausman testi, rass.al etkiler
— modelinin sabit etkiler karsisinda uygunlugunu test eden H, hipotezinin
ODK 18,298 0,000 a =0,05 anlamlilik diizeyinde reddedilmis oldugunu gostermektedir.
BO -18,17 0,000%** Modelde %95 giiven seviyesinde sabit etkiler anlamlidir.

Tablo 7°deki bulgulara gére, birim kokiin varligini test eden H,
hipotezi a =0,001 anlam diizeyinde tiim degiskenler i¢in reddedilmistir.
Bu da, ele alinan tiim degiskenlerin duragan oldugunu gésterir. Yatay
kesit bagimlig1 ve serilerin duraganligini test edildikten sonra en uygun
tahminciyi belirlemek igin ¢esitli testler yapilmalidir. Uygun panel veri
modelinin segilebilmesi i¢in havuzlanmis regresyon ve sabit etkiler
modellerini karsilagtirmak amaciyla F testi, havuzlanmis regresyon
ve rassal etkiler modellerini karsilastirmak amaciyla Breusch-Pagan
testi ve sabit etkiler ve rassal etkiler modellerini karsilastirmak icin
de Hausman testi uygulanmis olup sonuglar Tablo 8, 9 ve 10’da yer
almaktadir.

TABLO 8 | Ortak Etki Modelinin Sinanmasina iliskin F Testi Sonuglar

Bagimli Degisken KPDO
Bagimsiz Degiskenler ROE, ROA, YF, LOGTV, FKO, CDS, UFE, ODK, BO
Test istatistigi 1,8468
p-degeri 0,01052%*
Sonug Sabit etki anlamh

Not: *** ** *sirasiyla %1, %5 ve %10daki anlamliligi ifade etmektedir.

Sabit birim etkilerinin gegerliligini degerlendirmek i¢in F testi
gergeklestirilmektedir. Tablo 8’deki F testi istatistigi, ilgili model igin
1,8468 olup 0,01052 olasilik degeri ile belirlenmistir. Test sonuglarina
gore, havuzlanmis regresyon modelinin sabit etkiler karsisinda uygun
olup olmadigin test eden H, hipotezi «=0,05 anlamlilik diizeyinde
reddedilmistir. Bu durumda, %95 giiven seviyesinde sabit etkiler
anlamli oldugundan, modelde sabit etkiler havuzlanmis regresyon
modeline gore tercih edilmistir.

TABLO 9 | Ortak Etki Modelinin Sinanmasi icin Breusch-Pagan Testi Sonuglan

Bagimli Degisken KPDO
Bagimsiz Degiskenler ROE, ROA, YF, LOGTV, FKO, (DS, UFE, ODK, BO
Test Istatistigi 0,50608
p-degeri 0,4768
Sonug Havuzlanmis regresyon modeli anlamli

Tablo 9°da rassal birim etkili model sonuglarina bakildiginda, rassal
birim etkilerinin gegerliligini incelemek amaciyla Breusch-Pagan testi
yapilmis, test istatistigi 0,50608 olarak bulunmustur ve havuzlanmis
regresyon modelinin gecerli oldugu belirlenmistir. Breusch-Pagan
testi sonuglara gore, havuzlanmis regresyon modelinin rassal etkiler
kargisinda uygun olup olmadigini test eden #, hipotezi « =0,05
anlamlilik diizeyinde reddedilmemistir. Bu durumda, %95 giiven
seviyesinde havuzlanmig EKK tahmincileri rassal birim etkili modelin
yerine tercih edilmistir. Sabit birim ve rassal birim etkili modeller
arasinda bir secim yapabilmek ve hangi model kullanilacaginin
belirlenmesi i¢in Hausman spesifikasyon testi uygulanmaktadir. Tablo
10 Hausman spesifikasyon testi sonuclarini gostermektedir.

Hata terimlerinin serisel olarak korelasyonlu olma problemini
incelemek ve otokorelasyon varsayiminin test edilebilmesi igin Breusch-
Godfrey/Wooldridge ve Durbin-Watson testleri uygulanmustir. Panel
veri modellerinde degisen varyans probleminin varlig1 tahmin edicilerin
sapmali olmasina yol agabilmektedir. Degisen varyans varsayimini test
etmek i¢in Studentized Breusch-Pagan testi yapilmistir. Tablo 11°de
korelasyon ve degisen varyans test sonuglart sunulmaktadir.

TABLO 11 | Korelasyon ve Degisen Varyans Test Sonuglari

Bagimh  Bagimsiz Test dederi Sonu
Degisken Degiskenler istatistigi p-deg ¢
Breusch- Hata terimleri
Godfiey/ 42566 ogopeee  asinda
Wooldridge otokorelasyon
var
ROE. ROA VE Hata terimleri
06Ty, Fko,  Durbin- 174 ogopes  drasndd
KPDO DS, UFE Watson otokorelasyon
ODK, BO v
Hata
Studentized terimlerinin
Breusch- 18,858 0,026** varyans
Pagan birimlere gdre
sabit degil

Not: *** ** *girasiyla %1, %5 ve %10daki anlamliligi ifade etmektedir.

Tablo 11°¢ bakildiginda sonuglar, 0,000 olasilik degeri ve 42,566 test
degeri ile Breusch-Godfrey/Wooldridge test modelinde hata terimleri
arasinda korelasyon oldugunu, 0,007 olasilik degeri ve 1,74 test degeri
ile Durbin-Watson test modelinde hata terimleri arasinda otokorelasyon
oldugunu ve 0,026 olasilik degeri 18,858 test degeri ile Studentized
Breusch-Pagan testinde hata terimlerinin varyansinin birimlere gore
sabit olmadigi tespit edilmistir. Sabit etkili modellerin varsayimlari
saglanmamis oldugundan, direngli tahmin edicilerden olan ¢ift yonlii
kiimeleme yontemi uygulanarak model tahminleri olusturulmus ve elde
edilen bulgular Tablo 12’de sunulmustur

TABLO 12| Gift Yonlii Kiimeleme Tahmin Modeline iligkin Sonuglar

s ODK BO LOGTV ROE ROA YF FKO UFE
Katsay -0,002 0,084 -0,012 0,074 -0,007 0,005 0,015 0,018 0,008
Std.Hata 0 0,046 0,009 0,041 0,004 0,006 0,003 0,007 0,005

KPDO —
Istatistic e, 105 BSM 1775
Degeri

-16,895 0,920 83,728 -24,084 14,924

p-degeri  0,008*** 0,072* 0,177 0,077% 0,092 0358 0,000%* 0,016** 0,136

R 0,06626

statistik

Degeri 87524

Not: *** ** *sirasiyla %1, %5 ve %10daki anlamhiligi ifade etmektedir.

Tablo 12°de yer alan model tahmin sonuglarma gore, determinasyon
katsayist (R2) 0,06626 olarak tespit edilmistir. Bu durum, modelin
BIST Temettii 25 Endeksindeki firmalarin temettii degisimlerinin
%6,62’sini agtkladigini gostermektedir. Modelde CDS katsayist negatif
olup, %99 giiven diizeyinde anlamli bulunmustur. CDS primlerinin
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bir birim artis;, BIST Temettii 25 Endeksindeki firmalarm temettii
dagitim miktarlarmi 0,002 birim azaltmaktadir. ODK katsayist pozitif
ve %90 giiven diizeyinde anlamlidir. ODK’nin bir birim artis1, BIST
Temettii 25 Endeksindeki firmalarm temettii dagitim miktarlarin
0,084 birim artirmaktadir. LOGTYV katsayisi ise, pozitif ve %90 giiven
diizeyinde anlamlidir. LOGTV’deki %1°lik bir artis, BIST Temettii 25
Endeksindeki firmalarin temettii dagitim miktarlarini %0,7 seviyesinde
artirmaktadir. ROE katsayis1 negatif ve %90 giiven diizeyinde anlaml
bulunmustur. ROE’nin bir birim artig1, BIST Temettii 25 Endeksindeki
firmalarin temettii dagitim miktarlarini 0,007 birim azaltmaktadir.
YF katsayisi pozitif ve %99 giiven diizeyinde anlamlidir. YF’nin bir
birim artig, BIST Temettii 25 Endeksindeki firmalarin temettii dagitim
miktarlarint 0,015 birim artirmaktadir. FKO katsayist negatif ve %95
giiven diizeyinde anlamlidir. FKO’nun bir birim artis1, BIST Temettii
25 Endeksindeki firmalarin temettii dagitim miktarlarint 0,018 birim
azaltmaktadir. KPDO ile BO, ROA ve UFE arasinda ise istatistiki
olarak anlamli bir iligki bulunamamastir.

Sonuglar dogrultusunda arastirma hipotezlerinin test sonuglart Tablo
13’te dzetlenmistir.

TABLO 13 | Hipotez Testi Sonuglar

Hipotezler Sonug

Ulke CDS priminin BIST Temettii 25 Endeksinde yer alan

H, firmalanin temettii kararlan iizerinde negatif yonde Reddedilmemektedir
etkisi vardir.
H, 0z kaynak karlihigr ile t;g;it:,:::j?:meleri arasinda pozitif Reddedilmektedir
h, Aktif karlihigr ile temettii \'(jgmleleri arasinda pozitif iliski Reddedilmektedir
He Yatirim firsatlari ile te:;;:iti\jl ;:Tineleri arasinda pozitif Reddedilmemektedir
Hs Firma biiyiikligii ile tei?;elf(tit\'tiat:glenmeleri arasinda pozitif Reddedilmemektedir
B, Firma borclulugu ile teirlri\:;itgaérﬂle:neleri arasinda negatif Reddedilmemektedir
H, Enflasyon oraniile terz:;tlri(jvt;(rj;:eleri arasinda negatif Reddedilmektedir
H, Déviz kuru ile temettii dgszle:eri arasinda negatif iliski Reddediimektedir
| TS 1 i

Tablo 13’{in gosterdigi gibi, CDS’in BIST Temettii 25 Endeksindeki
firmalarin temettii kararlarin1 negatif olarak etkilemesi, ana hipotezin
dogrulugunu ispat etmektedir. Ayrica, temettii modeli igin olusturulan
sekiz alt hipotezden ligii reddedilememistir. Yatirim firsatlart ve firma
biiyikliigi ile temettii kararlar1 arasinda pozitif, firma borglulugu ile
temettii kararlari arasinda ise, negatif bir iliski bulunmustur. Ancak,
0z kaynak karhiligi, aktif karliligi, enflasyon orani, doviz kuru ve
GSYIH’deki biiyiime orami ile temettii kararlar1 arasinda beklenen
sonuglara paralel bir iliski saptanamamuistir.

SONUC

Son yillarda CDS primleri risk algilarinin 6nemli bir gostergesi
haline gelmistir. CDS’ler sadece sirketler icin degil, iilkelerin iflas
riskine ve devlet garantili eurobondlarin 6denmemesi riskine karsi
da kullanilmaktadir. CDS’ler, iilkelerin mali durumlarina yonelik
beklentilerin ortaya konmasi ve borglarin geri 6denmemesi risklerinin
belirlenmesi agisindan dnemli bir yere sahiptir. Ozellikle finansal
piyasalara yatirim yapan yatirimetlarin takip ettigi CDS primlerinin
piyasa verileriyle es zamanli hareket etmesi ve degisen risk kosullarini
anlik olarak fiyatlara yansitmasi, hem sirketlerin hem de iilkelerin
piyasadaki olasi kredi risklerinin saglikl bir sekilde degerlendirilmesini
saglamaktadir. Yiiksek CDS primleri, iilke ekonomisindeki risklerin
arttigina isaret etmektedir. Bu durum gelecege yonelik belirsizlikleri
artiracak, iilkeye olan giiven azalacaktir. Ulkede faaliyet gdsteren
sitketlerin karlar1 bu durumdan olumsuz etkilenmektedir. CDS

primlerindeki artig, bor¢ alan iilkelerin maliyetini artiracagindan,
sirketler risklerin ve belirsizliklerin arttig1 bir ortamda yatirim
yapmaktan da kaginmaktadirlar.

Yiiksek CDS primleri risklerin de arttigini géstermektedir. Bu durum
gelecege dair belirsizligi arttiracak ve iilkeye olan giivenin azalmasina
neden olacaktir. Boylece iilkede faaliyet gosteren sirketlerin bilangolari
bozulacak ve sirket karlart negatif etkilenecektir. Bu ortam firmalarin
karlarin1 dagitmalar1 yerine biinyelerinde tutmalarini saglamaktadir.
Ayrica artan CDS primleri {ilkenin bor¢lanma maliyetlerini artirdigi
icin belirsizliklerin ve risklerin arttig1 piyasalarda firmalar yatirim
yapmaktan imtina etmektedirler. Tiirkiye’de BIST Temettii 25
Endeksindeki firmalarin temettii 6demelerine bakildiginda, 2015’ten
2020‘ye kadar her yil artis oldugu dikkat ¢ekmistir. 2020 yilinda ise,
Covid-19 salgini temettii ddemelerini azaltmig, 2021 ve 2022°de yiiksek
enflasyonist ortam temettii ddemelerinin yeniden artmasini saglamistir.

Bu ¢alismada, CDS’lerin BIST Temettii 25 Endeksindeki sirketlerin
temettii politikalar1 {izerindeki etkisi arastirilmigti. CDS’ler, risk
transfer araci olarak sirket yoneticilerinin temettii kararlarini
etkileyebilmaktedir. Arastirmada, Ocak 2010-Aralik 2022 déneminde
BIST Temettii 25 Endeksindeki sirketlerin temettii verileri ile
Tiirkiye’nin bes yillik CDS primlerinin giinliik kapanis degerlerinin
yillik ortalamalari kullanilmigtir. Panel veri analizi yOntemiyle
CDS’lerin temettii politikalarma etkisi incelenmistir. Pesaran’s
CD, Breusch-Pagan ve Breusch-Pagan scaled testleriyle yatay kesit
bagimlilig: test edilmis ve verilerin yatay kesit bagimliligina sahip
oldugu belirlenmistir. CADF birim kok testiyle serilerin duraganligi
test edilmis ve sonug olarak serilerin duragan oldugunu saptanmustir.
Sabit birim etkili ile havuzlanmis EKK modelleri arasinda tercih
yapilabilmesi i¢in Rassal birim etkili ile havuzlanmig EKK modelleri
arasindaki tercih igin F testi, sabit birim etkili model ile rassal birim
etkili model arasindaki tercih i¢in Breusch-Pagan testi kullanilmigtir.
Hausman spesifikasyon testi ile modellerden hangisinin kullanilacagina
karar verilmistir. Breusch-Godfrey/Wooldridge ve Durbin-Watson
testleri, hata terimlerinin serisel olarak korelasyonlu olmasi problemini
iceren otokorelasyon varsayiminin testi i¢in, Studentized Breusch-
Pagan testi ise, degisen varyans varsayiminin testi i¢in kullanilmistir.
Direngli tahmin edicilerden ¢ift yonlii kiimeleme tahmin modeli yontemi
ile model tahminlerine ulasilmigtir. Analiz sonuglarina goére, CDS
primlerindeki bir birim artis BIST Temettii 25 Endeksindeki sirketlerin
temettii dagitimlarini 0,002 birim azalttig1 sonucuna vartlmistir. CDS
primlerindeki artigin, risklerin artmasi anlamina gelmesi nedeniyle, bu
durum temettii dagitimlarini negatif etkilemistir.

Oz kaynak Kkarlihg, aktif karlihg, firma biyiikligi, yatirim
firsatlar1 ve GSYIH’deki biiylime oranmin temettii kararlar1 {izerinde
olumlu, firma bor¢lulugu, enflasyon orani ve ddviz kurunun ise,
olumsuz etkisinin olmasi1 beklenmektedir. Analiz sonuglari, yatirim
firsatlar1 ve firma biiylikliigliniin temettii kararlari {izerinde pozitif,
firma bor¢lulugunun ise, negatif bir etkisi oldugunu gdstermistir.
Temettii kararlar1 ile dviz kuru arasindaki iliskinin negatif, 6z kaynak
karlilig ile pozitif olmasi beklenirken, analizler bu iliskilerinters yonde
oldugunu cikarmugtir. Aktif karlihgi, enflasyon oram ve GSYIH’deki
bliylime orani ile temettii kararlari arasinda ise, istatistiki olarak anlaml
bir iliski tespit edilememistir.

Ulusal literatiire bakildiginda, CDS’lerin genellikle BIST 100
Endeksi iizerinde yarattig1 etkilerin arastirildig: goriilmektedir. Firma
diizeyinde gergeklestirilen az sayida incelemelerden ilki Sengdniil
(2013) tarafindan yapilmistir. Sengdniil (2013), bankalarin temettii
o0demeleri ile risk gostergeleri arasindaki iliskiyi degerlendirerek,
temettii dagitim politikalarinin finansal piyasalar ve genel ekonomi
izerindeki makroekonomik risklerini VIX, iilkenin CDS primi,
Libois (Libor ve gecelik bankalar arasi takas orani arasindaki farki)
ve Tiirkiye'nin gosterge tahvil getirisi gibi dort farkli gosterge
ile incelemistir. Sengodniil (2013) ¢alismasinda, CDS primlerinin
diismesinin temettii 6demelerini arttirdigini tespit etmistir. Bu sonuglar,
mevcut caligmanin bulgulariyla paralellik gostermektedir. Diger yandan
Seyhan (2023), CDS’lerin firmalarin temettii kararlari {izerindeki
etkilerini incelemis ve bu ¢alismanin aksine CDS’lerin temettii
kararlarint olumlu etkiledigini bulmustur. Ulusal literatiirde Sengéniil
(2013) ve Seyhan (2023) disinda CDS’ler ile temettii kararlarini birlikte
ele alan bagka calismalara rastlanmamistir. Uluslararasi literatiirde
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ise, CDS‘ler ile temettii ddemeleri arasindaki iliski genellikle iilke
CDS primleri yerine firmalarin kendi CDS primleri dikkate alinarak
yapilmistir. Bu konuda yapilan calismalar arasinda Baum ve Wan
(2010), Bolton ve Oehmke (2010), Hill (2013), Picca (2015), Bartram,
Conrad, Lee ve Subrahmanyam (2017), Danis (2017), Baulkaran ve
Jain (2020), Jain ve Upadhyay (2021) bulunmaktadir. Wu (2018) ise,
bu iliskinin varligin1 ampirik olarak inceleyerek CDS s6zlesmesi olan
firmalarin temettiilerini diizenli olarak 6demeye devam ettiklerini ve
bazi durumlarda temettii 6demelerini arttirdiklarini géstermistir.
Ileride yapilacak calismalarda, ilgili literatiire katki saglayacak
sektorel arastirmalar yapilabilir. Ayrica, farkli iilkeler géz Oniinde
bulundurularak, CDS’nin temettii politikalari tizerindeki etkisinin farkli
ekonomik kosullar altinda nasil farklilik gosterebilecegi arastirilabilir.

EXTENDED ABSTRACT

With the recent increase in criticism of credit rating agencies, the
interest in credit default swaps (CDSs), which can be called a kind of
insurance type introduced by JP Morgan in the mid-1990s, has increased
and CDSs have become one of the leading indicators in measuring risk.
CDSs are a type of insurance contract signed between two parties to
transfer the risk of default, allowing the debtor to guarantee the creditor’s
right against the possibility of insolvency and default. In other words,
CDSs are a guarantee contract that insures loans. In addition, CDSs are
an indicator that reveals the risk of the country or company in question,
rather than a simple insurance transaction designed to eliminate credit
risk. The CDS premium is generally calculated on the basis of the
country’s five-year bonds, and if it increases, the investment grade
level of the country may become non-investment. Therefore, foreign
investors follow CDS premiums frequently and closely. High CDS
premiums indicate that risks in the country’s economy are increasing.
This situation will increase the uncertainties about the future, and
confidence in the country will decrease. The profits of companies
operating in the country are adversely affected by this situation. In such
an environment, firms keep their profits instead of distributing them as
dividends to shareholders.

Dividend policy has been the focus of attention of both academics
and financial managers for many years. One reason it’s so intriguing
is that deciding on the amount of earnings to pay out as dividends is
one of the most important financial decisions faced by firm executives.
Another reason is that a proper understanding of dividend policy is vital
for many areas of the economy. Since the irrevelance theory developed
by Modigliani and Miller (1958), there has been a debate in financial
circles as to why some firms pay dividends while others do not. The fact
that companies have a dividend distribution policy is seen as stability
by investors and this situation reflects positively on the value of the
company. Companies that pay stable dividends also aim to grow with
new investments.

In this study, it was investigated by panel data analysis method
whether CDSs, which are a globally accepted risk indicator that can
instantly measure the risk level in countries, affect the dividend policies
of companies in Borsa Istanbul. CDSs, which are a risk transfer tool,
can influence the decisions of company managers regarding dividend
policy. In the study, January 2010 was determined as the start date and
December 2022 as the end date. In order to clearly measure the effect of
CDSs on the dividend policies of companies, the companies included in
the BIST Dividend 25 Index, whose financial statements can be easily
accessed, are included in the analysis. In order to evaluate the main
hypothesis, the annual dividend data of these companies between 2010
and 2022 and Turkey’s five-year CDS data were taken into account and
a panel data study was conducted. In the study, the amount of dividends
distributed by the companies was taken as the dependent variable.
As an independent variable, firm-specific variables such as return on
equity, return on assets, investment opportunities, firm size and firm
indebtedness and macroeconomic variables such as CDS, inflation rate,
exchange rate and growth rate in GDP were taken into account.

In the study, cross-sectional dependence was tested by applying
Pesaran’s CD, Breusch-Pagan and Breusch-Pagan scaled tests and it
was seen that the data had cross-sectional dependence. The stationarity
of the series was tested using the CADF unit root test and the test result
showed that the series were stationary. F test was applied to choose

between fixed unit effect and pooled least squares models, Breusch-
Pagan test was applied to choose between random unit effective
and pooled least squares models, Hausman specification test was
applied to choose between fixed unit effect model and random unit
effect model and to determine which of the models to use. Breusch-
Godfrey/Wooldridge and Durbin-Watson tests were used to test the
autocorrelation assumption involving the problem of serially correlated
error terms, and the Studentized Breusch-Pagan test was used to test the
variable variance assumption. Finally, model predictions were obtained
from resistant estimators using the bidirectional clustering estimation
model method.

The fact that CDS negatively affects the dividend decisions of the
companies included in the BIST Dividend 25 Indices shows the validity
of the main hypothesis. Since the increase in CDS premiums meant an
increase in risks, it negatively affected the dividend distributions of the
companies included in the BIST Dividend 25 Index. Return on equity,
return on assets, firm size, investment opportunities and GDP growth
rate are expected to affect dividend decisions positively, while firm
indebtedness, inflation rate and exchange rate are expected to affect
negatively. According to the analysis findings; As expected, a positive
relationship was found between investment opportunities and firm size
and dividend decisions, and a negative relationship was found between
firm indebtedness and dividend decisions. While a negative relationship
was expected between dividend decisions and the exchange rate, and a
positive relationship with return on equity, the results of the analysis
revealed the opposite relationship. However, no statistically significant
relationship was found between return on assets, inflation rate and GDP
growth rate and dividend decisions.

It is necessary to conduct sectoral researches that will contribute to
the relevant literature in the future. Furthermore, considering different
countries, it can be investigated how the impact of CDS on dividend
policies may differ under different economic conditions.
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