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TEMETTU POLITIKASININ FiYAT/KAZANG ORANI UZERINDEKI ETKiSi: KOSULLU VE
DOGRUSAL OLMAYAN iLiSKiNiN ANALizi*

Bahadir UYSAL™, Evren YANYA™™

(o}

Pay senedi degerlemesinde, fiyat/kazan¢ orani ve temettii 6deme orani yatinmcilarin kullandigi élgltler arasinda yer
almaktadir. Fiyat/kazang orani bir sirketin gelecekteki biiyimesine ve karliligina iliskin beklentileri yansitirken, temetti 6deme
orani ise pay sahiplerine temettii olarak ddenen kar oranini géstermektedir. Bu ¢alisma, temettii 6deme oraninin fiyat/kazang
orani Uzerindeki etkisini, 6z sermaye karlilik orani ve beklenen getiri orani arasindaki degerlere bagli olarak dogrusal olmayan
regresyon modelleri ile incelemeyi amaglamaktadir. BIST Sinai Endeksi’'nde faaliyette bulunan 42 sirket verisi 2018-2023 yillari
icin panel veri analizi ile degerlendirilmistir. Analiz bulgularinda, 6z sermaye karlilik oraninin beklenen getiriden biyuk veya
kictk olmasi kosuluna gore fiyat/kazang orani ile temettlii 6deme orani arasinda dogrusal olmayan bir iliski tespit edilmistir.
0z sermaye karlihiginin beklenen getiri oranindan biiyiik olmasi kosulu ile temettii 6deme orani arttiginda, fiyat/kazang orani
azalarak azalmakta ve disbiikey 6zellik gostermektedir.

Anahtar kelimeler: Fiyat/kazang orani, Temettii politikasi, Panel veri analizi.

THE IMPACT OF DIVIDEND POLICY ON THE PRICE/EARNINGS RATIO: ANALYSING THE
CONDITIONAL AND NON-LINEAR RELATIONSHIP

Abstract

In stock valuation, price/earnings ratio and dividend payout ratio are among the criteria used by investors. The P/E ratio
reflects growth and profitability expectations, while the dividend payout ratio indicates the proportion of profits distributed
as dividends. This study aims to examine the effect of dividend payout ratio on price/earnings ratio by using non-linear
regression models depending on the values of return on equity ratio and expected rate of return. Data from 42 companies
in the BIST Industrial Index for 2018-2023 were analyzed using panel data analysis and non-linear regression models. The
findings reveal a non-linear relationship between the P/E ratio and the dividend payout ratio, influenced by whether ROE
exceeds the expected return. An increase in the dividend payout ratio, given that the return on equity exceeds the anticipated
rate of return, results in a decline in the price-earnings ratio and the manifestation of a convex characteristic.

Keywords: Price-earnings ratio, Dividend policy, Panel data analysis.
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1. GiRIS

Sirketlerin belirli bir donemde faaliyetlerine bagli olarak elde ettigi kar, yoneticilerin temel karar alanlari
kapsaminda degerlendirdikleri performansa dayali bir gostergedir. Bu kararlar arasinda yer alan temetti
politikasi, sirketin elde ettigi kardan pay sahiplerine temetti olarak 6denecek kismin ne tutarda ve ne sekilde
olacag yoniindeki kararlari kapsamaktadir. Ote taraftan, sirket karindan temettii olarak 6denmeyen kisim oto
finansman saglamak lzere sirket biinyesinde birakilmaktadir (Sayilgan, 2024).

Temettl politikasi, sirket yonetimi, pay sahipleri, kredi verenler ve finans alanindaki arastirmacilar da dabhil
olmak Uzere farkli paydaslarin ilgilendigi bir konu olmayi sirdirmektedir. Bu kurumsal karara atfedilen 6nem,
yatirim ve finansman kararlari gibi diger kurumsal kararlarla karsilikli iliskisinden ve pay senedi sahiplerinin serveti
ile ekonomi Uzerindeki etkisinden kaynaklanmaktadir (Jabbouri, 2016). Temettii politikasi belirlenirken sirket
yoneticilerinin amaci, pay sahiplerinin servetini diger bir ifadeyle, sirketin pay senetlerinin piyasa degerini
maksimum kilmak (zere optimizasyon saglamak olmahdir.

Optimal temettl politikasinda, pay sahiplerine cari temettilerin 6denmesi ile karin temettli olarak
o6denmeyen kisminin sirket yatirimlarinin finansmaninda kullanilmasi arasindaki denge gézetilmelidir. Dolayisiyla
kardan nakit olarak temetti seklinde 6denen ylzdeyi ifade eden temettii 6deme orani, pay senedi yatirimcisinin
temetti ve/veya sermaye kazanci arasindaki getiri tercihlerine bagli olarak belirlenmelidir. Buna gére s6z konusu
tercih, temettilerin sabit bir oranda biylyeceginin varsayildigi Gordon modeli (1962) ile hesaplanan pay senedi
degerlemesi cergevesinde acgiklanabilmektedir. Soyle ki, sirketin temettli 6deme oranini artirmasi pay senedi
fiyatinin artmasina ancak oto finansman oraninin azalmasina yol agacaktir. Buna karsilik, sirketin yatirimlarinda
kullanacagi oto finansmanin azalmasi, bliiyiime oraninin da azalmasina sebebiyet vererek pay senedi fiyatinin
azalmasi ile sonuglanacaktir. Dolayisiyla temettu politikasindaki degisiklik pay senedi fiyati Gizerinde geliskili bir
etki olusturmaktadir (Brigham ve Houston, 2009).

Pay senedi degerlemesinde yaygin olarak kullanilan Gordon modelinden hareketle fiyat/kazang orani elde
edilmekte ve temettli 6deme orani ile iliskisi incelenebilmektedir. Fiyat/kazan¢ orani bir sirketin karlilig
Uzerinden piyasa degerini gosteren bir degerleme carpanidir. Ayni zamanda fiyat/kazang orani, bir sirketin
gelecekteki bliylime beklentilerine iliskin piyasanin algisini yansitmaktadir (Bodie vd., 2014).

Sirketin belirli bir yilda elde ettigi karin 6zellikle distk (yiksek) olmasi halinde, bazi sirketlerin hedeflenen
temettli 6deme oranlarina uyum saglamakta gigclik cekebilecegi gz 6niinde bulundurulmalidir. Bu durum,
sirketlerin pay basina temetti tutarini sabit tutabilmeleri igin temettii 6deme oraninin daha ylksek (daha disuk)
olmasina neden olabilir (Jitmaneeroj, 2017). 2010-2023 yillari boyunca BIST Sinai Endeksi sirketlerinin
fiyat/kazang orani, temettii 6deme orani ve pay basina temettu degisimleri Sekil 1’de gosterilmistir.
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Sekil 1: Fiyat/Kazang Orani (PE), Temettii Odeme Orani (D) ve Pay Basina Temettii (DPS) iliskisi

Kaynak: Yazarlar tarafindan olusturulmustur.
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Sekil 1’de kara gore belirlenen temettli 6deme oraninin yiiksek dalgalanma gosterdigi 6te taraftan, pay basina
temettilerin istikrarli degisimler gosterdigi goézlemlenmektedir. Diger bir ifadeyle, karin distik oldugu
donemlerde temettl 6deme orani artarken, karin yiiksek oldugu dénemlerde azalmaktadir. S6z konusu durum,
kara gore temettilerin degistigini 6ne slren artik temettli politikasini destekler niteliktedir (Reilly ve Brown,
2003). Artik temettl politikasina gore, bir sirket i¢sel fonlarini yatirm projesi finansmaninda kullandiginda
sagladigl getiri pay sahiplerinin bekledikleri getiri oranindan fazla ise i¢sel fonlari koruyarak temetti
6dememelidir (Baker ve Smith, 2006).

BIST Sinai Endeksi’nde 2010-2023 yillari arasinda faaliyet gésteren sirketlerin fiyat/kazang orani ile temetti
o6deme orani, belirli yillarda birlikte hareket etme egilimi gostermekte iken belirli yillarda ters yénde hareket
etmektedir. 2012-2013, 2019-2020 ve 2022-2023 yillari boyunca, fiyat/kazang orani azalirken temettlii 6deme
orani artmaktadir. Ote taraftan, 2021-2022 yillari arasinda fiyat/kazang orani artis egilimi gosterirken temetti
6deme orani azalis egilimi géstermektedir. Bu sonug, fiyat/kazang orani ile temettii 6deme orani arasindaki
iliskinin negatif oldugunu gostermektedir.

Dogrusal regresyon modellerinin kullanildigi 6nceki birgok galismada, fiyat/kazang orani ile temetti 6deme
orani arasinda pozitif bir iliski oldugu yoninde fikir birligine varilmistir (Reilly vd., 1983; Constand vd., 1991;
White, 2000; Amoaka-Adu ve Smith, 2002; Shamsuddin ve Hillier, 2004; Oztiirk, 2007; Azam, 2010; Afza ve Tahir,
2012; Premkanth, 2013; Farah Freihat, 2019; Rahman ve Shamsuddin, 2019; Itemgenova ve Sikveland, 2020;
Sajeetha vd., 2023; Renaldo vd., 2023; Putri vd., 2023; Cahyono vd., 2023; Elta, 2025). Ancak s6z konusu
calismalarda, pozitif bir iliskinin varligi durumunda etkili olabilecek kosullar incelenmemistir. Ote taraftan, Sekil
1’de fiyat/kazang orani ile temettii 6deme orani arasinda belirli yillarda dogrusal olmayan ve negatif bir iligki
oldugu gorilmektedir. Bu belirleme, fiyat/kazang orani ile temettii 6deme orani arasindaki iliskinin dogrusal ve
pozitif oldugunu varsayan literatirle gelismektedir.

Sonug olarak, bu calisma, temettu politikasinin fiyat/kazang orani tizerindeki etkisini daha 6nceki literattirden
farkh bir perspektifle incelemekte ve 6z sermaye karllik orani (ROE) ile yatirnmdan beklenen getiri orani (k)
degerlerini dikkate alarak bu iliskinin dinamik yapisini incelemeyi amaglamaktadir. Tiirkiye 6zelinde fiyat/kazang
orani ile temettii 6deme orani arasindaki iliskiyi tespit etmeyi amaclayan galismalarda (Oztiirk, 2007; Sezgin,
2010; Arslan vd., 2017; Yiiksel vd., 2017; iskenderoglu ve Karadeniz, 2022; Yanya ve Tanridven, 2022) dogrusal
regresyon modelleri kullaniimigtir. Bu konudaki boslugun doldurulmasi amaciyla bu ¢alismada, Gordon modeli
gercevesinde fiyat/kazang orani ile temetti 6deme orani arasindaki iliski dogrusal olmayan regresyon modelleri
ile incelenmistir. Bu kapsamda, BIST Sinai Endeksi’nde faaliyet gosteren 42 sirkete iliskin 2018-2023 vyillari
arasindaki veri seti (izerinden panel veri analizi uygulanmistir. Calismanin devam eden boélumiinde fiyat/kazang
oraninin belirleyicilerini inceleyen ampirik c¢alismalar literatlir bashgl altinda G6zetlenmistir. Sonrasinda
fiyat/kazang orani ile temettii 6deme orani arasindaki iliskiye yonelik kavramsal cerceveye deginilmistir.
Calismada kullanilan veri seti, model ve yontem ile degiskenlere iliskin bilgiler arastirmanin metodolojisi baslig
altinda verilmistir. Calismanin degiskenlerine iliskin tanimlayici istatistikler, korelasyon matrisi, model tahminci
belirleme testleri, varsayim testleri ve robust tahminci sonuglari bulgular bashgi altinda raporlanmistir. Sonug
bélimunde ise bulgulara iliskin degerlendirme yapilmistir.

2. LITERATUR

Fiyat/kazang orani, yatinmcilar tarafindan sirketin cari kazancina veya gelecekte elde edilmesi beklenen
kazancina karsilik pay senedinin piyasa fiyatina ne kadar 6deme vyapilmasi gerektigini géstermektedir.
Yatinnmcilar, belirli bir pay senedi i¢in uygun bir fiyat/kazan¢ orani belirlemek amaciyla temel faktorlerin
potansiyel etkisini ve bu faktérlerin olasi degisimlerini gbz 6niinde bulundurmalidir (Jones, 2013). Fiyat/kazang
orani sektorler ve sirketler arasindaki farklliklardan dolayr degisim gostermektedir. Dolayisiyla benzer
sektorlerdeki sirketlerin karhlik oranlari, sermaye yapilari, biyiime potansiyelleri, riskleri ve temettu politikalar
gibi gostergelerin farklilasmasi fiyat/kazang orani tizerinde etkili olabilmektedir.
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Fiyat/kazang oranini etkileyen temel faktorlerin belirlenmesi amacina yonelik (Beaver ve Morse, 1978; Reilly
vd., 1983; Peavy ve Goodman, 1985; White, 2000; Amoaka-Adu ve Smith, 2002; Ramcharran, 2002; Shamsuddin
ve Hillier, 2004; Lundberg ve Kulling, 2007; Jitmaneeroj, 2017; Farah Freihat, 2019; Itemgenova ve Sikveland,
2020; Nikolovska, 2020; Zhang, 2022; Sajeetha vd., 2023; Neldi vd., 2023; Elta, 2025; Wamba vd., 2025;) pek cok
calisma yapildigi gérilmekle birlikte bu ¢alismalarda Gordon biyiime modeli dikkate alinmaktadir. Temettilerin
sabit bir oranda biiyimesinin varsayildigi sabit biyime modeli diger bir ifadeyle, Gordon modeli ile hesaplanan
pay senedinin piyasa fiyati (P,) Esitlik 1’de gosterilmektedir (Gordon ve Shapiro, 1956):

s

Py €Y)

Esitlikte gosterimde olan; (D;) pay senedinin birinci yilsonunda 6denmesi beklenen temettiyi, (k) beklenen
getiri oranini ve (g) temettilerde beklenen biiylime oranini ifade etmektedir. Esitlik 1’de her iki taraf kazanglara
(E;) oranlandiginda fiyat/kazang orani (P /E) elde edilmektedir (Reilly vd.,1983: 36):

Py Di/E

Elde edilen esitlikten hareketle, fiyat/kazang oraninin; temettt 6deme orani (D, /E,), beklenen getiri orani
ve temettiilerden beklenen bliyliime orani olmak lzere lg¢ temel faktérden etkilendigi ifade edilebilir. Daha
spesifik olarak, diger kosullar sabitken, fiyat/kazan¢ orani ile temettii 6deme orani ve beklenen temetti
blylumesi arasindaki iliski pozitif yonde iken beklenen getiri orani arasindaki iliski negatif yondedir.

Sirketlerin pay sahiplerine temettli 6deyip 6demeyecekleri, temettii ddemesinin tutari ve ne sekilde
o6denecegi ile ilgili aldiklari kararlar temetti politikasini ifade etmektedir (Gitman ve Zutter, 2013: 561). Finansal
yoneticiler, nakit 6denmesi gereken temetti tutarina karar verirken sirketin temel amacinin pay sahiplerinin
degerini en Ust dlizeye ¢ikarmak oldugu géz 6niinde bulundurmalidir. Nakit temetti olarak 6denecek net karin
ylizdesi temettli 6deme orani olarak ifade edilmektedir (Brigham ve Houston, 2009: 457).

Temettl 6demesinde artis genellikle pay senedi fiyatinda bir artisa isaret ederken, temetti 6demesinde azalis
pay senedi fiyatinda bir azalisa yol agmaktadir. Temettl degisimleri yatirimcilara, sirketin gelecekteki kazang
beklentilerinin ne yonde olduguna iliskin bir temetti sinyalizasyonu saglamaktadir (Brigham ve Houston, 2009).
Temettl 6demeleri yiiksek olan sirketlerin gelecekte beklenen kazanglarinin daha yiliksek olacagi varsayimi ile
yatirimcilarin s6z konusu sirketlerin pay senetlerine yatirrm yapmasi, artan pay senedi fiyati ile birlikte
fiyat/kazang oranini da artirmaktadir. Calismalarda, fiyat/kazang orani ile temetti 6deme orani arasinda pozitif
yonde iliski oldugu rapor edilmektedir (Reilly vd., 1983; Constand vd.,1991; White, 2000; Amoaka-Adu ve Smith,
2002; Shamsuddin ve Hillier, 2004; Oztiirk, 2007; Azam, 2010; Afza ve Tahir, 2012; Premkanth, 2013; Farah
Freihat, 2019; Rahman ve Shamsuddin, 2019; ltemgenova ve Sikveland, 2020; Sajeetha vd., 2023; Renaldo vd.,
2023; Putri vd., 2023; Cahyono vd., 2023; Elta, 2025).

Fiyat/kazang orani yaklasiminda, kazang akisi ile ilgili risk, piyasaya dayali riskin bir fonksiyonu olan beklenen
getiri orani ile 6lgllmektedir (Constand vd., 1991). Diger kosullar sabitken, riskli sirketlerin pay senetlerinden
beklenen getiri oraninin yiiksek olmasi dolayisiyla fiyat/kazang oraninin disiik olmasi beklenmektedir (Brigham
ve Houston, 2009; Bodie vd., 2014). Temettilerden beklenen biiylime orani ise birgok ¢alismada pay basina
kazancta bliylime orani olarak dikkate alinmaktadir. Pay basina kazangtaki biiylime orani gelecek donemde daha
yuksek kazang akisina isaret etmekte ve fiyat/kazang oraniile pozitif iliski gostermektedir (Beaver ve Morse, 1978;
Reilly vd., 1983; Alford, 1992; Amoaka-Adu ve Smith, 2002; Oztiirk, 2007; Azam, 2010; Jitmaneeroj, 2017; Putri
vd., 2023).

S6z konusu temel faktorlere ek olarak, sirketin finansal gorinimine iliskin yatirimcilarin algisini
etkileyebilecek gostergeler incelenmistir. Bunlar arasinda; sirket blyuklGga, kaldirag orani, piyasa degeri/defter
degeri orani, temettil verimi, risksiz faiz orani ve pay senedi risk primi gibi gostergeler yer almaktadir. Bliylik
oOlgekli sirketlerin gelecekteki nakit akiglarina iliskin beklentilerinin daha olumlu olmasi ve daha az riskli olmalari,
dolayisiyla daha yiiksek fiyat/kazang oranina isaret etmektedir (Anderson ve Brooks, 2005; Arslan vd., 2017;
Farah Freihat, 2019). Sirketlerin kaldira¢ orani artiginda, artan borg¢ orani sermaye yapisini da riskli duruma
getirmekte ve yatirimcilarin beklenen getiri oraninin artmasina bagh olarak fiyat/kazan¢ orani azals egilimi
gostermektedir (Peavy ve Goodman, 1985; Afza ve Tahir, 2012; Jitmaneeroj, 2017; Arslan vd., 2017; iskenderoglu
ve Karadeniz, 2022; Cahyono vd., 2023; Wamba vd., 2025). Sirketin bliyime olanaklarina yonelik bir gosterge
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olan piyasa degeri/defter degerinin yiksek olmasi sirketin gelecek donemdeki performansina olumlu yansiyarak
yuksek bir fiyat/kazang orani ile sonuglanmaktadir (Jitmaneeroj, 2017; Dayag ve Trinidad, 2019; Itemgenova ve
Sikveland, 2020; Yanya ve Tanridéven, 2022; Zhang, 2022; Putri vd., 2023). Temettl verimi arttik¢ca beklenen getiri
orani da artma egilimi gostermekte ve fiyat/kazang oraninin azalmasi beklenmektedir (White, 2000; Jitmaneeroj,
2017; Dutta vd., 2018; Zhang, 2022). Bir yatirimcinin fazladan risk alarak ne kadar ek getiri beklemesi gerektigini
belirlemek tzere kullanilan sermaye varliklarini fiyatlandirma modeli (CAPM), herhangi bir pay senedinden
beklenen getiri oraninin risksiz getiri orani ve risk primi toplamina esit oldugu varsayimina dayanmaktadir
(Brigham ve Houston, 2009; Gitman ve Zutter, 2013). Beklenen getiri oraninin fiyat/kazang oraniile negatif yonde
iliskili olmasi, risksiz getiri oraninin ve risk priminin de fiyat/kazan¢ orani ile negatif iliskili oldugunu
gostermektedir (Peavy ve Goodman, 1985; Kane vd., 1996; Amoaka-Adu ve Smith, 2002; Shamsuddin ve Hillier,
2004; Jitmaneeroj, 2017; Farah Freihat, 2019; Nikolovska, 2020).

Ote taraftan, enflasyon orani, faiz orani gibi makroekonomik faktérlerin fiyat/kazang oranina etkisini
inceleyen calismalar mevcuttur. Enflasyon orani arttikca faiz oranlarinin artmasi pay senedi yatirimcilarinin,
enflasyon risk primi talep etmeleri neticesinde pay senetleri agisindan daha distk fiyat/kazang orani olarak
kendini géstermektedir (Reilly vd., 1983; Peavy ve Goodman, 1985; Kane vd., 1996; White, 2000; Wamba vd.,
2025). Faiz oranlarindaki artis pay senedi islemlerini daha maliyetli hale getirebileceginden beklenen getiri orani
lizerinde olumsuz bir etkiye yol agacaktir. Bu durum, pay senetlerine yonelik alim talebini azaltarak fiyatlarin
deger kaybetmesine ve dolayisiyla fiyat/kazang oraninin azalmasina neden olabilmektedir (Kane vd., 1996;
Amoaka-Adu ve Smith, 2002; Azam, 2010; Yuksel vd., 2017; Rahman ve Shamsuddin, 2019; Zhang, 2022).

Fiyat/kazang oraninin belirleyicilerini inceleyen uluslararasi galismalarin biyik bir béliminde (Beaver ve
Morse, 1978; Reilly vd., 1983; Peavy ve Goodman, 1985; Constand vd., 1991; Kane vd., 1996; White, 2000;
Amoaka-Adu ve Smith, 2002; Shamsuddin ve Hillier, 2004; Azam, 2010; Afza ve Tahir, 2012; Premkanth, 2013;
Farah Freihat, 2019; Rahman ve Shamsuddin, 2019; Itemgenova ve Sikveland, 2020; Zhang, 2022; Sajeetha vd.,
2023; Neldi vd., 2023; Renaldo vd., 2023; Putri vd., 2023; Cahyono vd., 2023; Elta, 2025; Wamba vd., 2025) ve
Tirkiye 6zelindeki calismalarda (Oztiirk, 2007; Sezgin, 2010; Arslan vd., 2017; Yiiksel vd., 2017; iskenderoglu ve
Karadeniz; 2022; Yanya ve Tanridven, 2022) dogrusal regresyon modellerinin kullanildigi gériilmektedir. Ote
taraftan, dogrusal olmayan regresyon modelinin kullanildigi uluslararasi iki ¢alismada (Jitmaneeroj, 2017;
Nikolovska, 2020) ayni zamanda kosullu iliskiye de yer verilmektedir. 1998-2014 dénemine iliskin yillik veriler
Uzerinden ABD sanayi sektoriini incelemis olan Jitmaneeroj (2017), fiyat/kazang orani ile temett politikasi
arasindaki iliskiyi ROE ve k degerlerine bagli kosullar cercevesinde ele almistir. Analiz bulgularinda, fiyat/kazang
orani ile temettl 6deme orani arasindaki negatif (pozitif) iliskinin, ROE’nin k’den biiyik (kigtlik) olmasi kosulu ile
gerceklesecegi rapor edilmistir. Ayrica dogrusal olmayan iliskide 6z sermaye karlilik orani beklenen getiri
oranindan buyuk (kiclk) oldugunda, fiyat/kazang orani ile temettii 6deme orani disbikey (icblkey) bir iliski
gostermektedir. 2014-2018 donemine iliskin Morgan Stanley Capital Index (MSCI) Avrupa Endeksi’nde islem
goren 69 sirket verisini analiz eden Nikolovska (2020), ROE’si k’den biyiik olan sirketlerin fiyat kazang orani ile
temetti 6deme orani arasinda pozitif ve digbiikey bir iliski oldugunu belgelemektedir.

3. FIYAT/KAZANG ORANI iLE TEMETTU ODEME ORANI ARASINDAKI iLigKi

Yatirimcilar pay senedi degerini belirlerken hem temettii getirisini hem de temettiilerden beklenen biylimeyi
temsil eden bilylme oranini (sermaye kazanci) dikkate almaktadir. Yatirnmcilarin temettl getirisi ve sermaye
kazanci tercihlerine bagli olarak bir sirketin optimal temettii 6deme karari belirlenmektedir. Dolayisiyla optimal
temettl politikasi, cari temettiler ile gelecekteki biylime arasinda dengenin kurulmasini ve sirketin pay senedi
fiyatinin maksimize edilmesini amaglamaldir. Pay senedi degerlemesinde temettilerin sabit oranda blylime
gosterdigini varsayan Gordon modeli yaklasimi ile temettl politikasi kararlari ele alinabilmektedir. Modelden
hareketle, sirketin temetti 6deme oraninin artis gdstermesi durumunda temettilerin artigi ile pay senedi fiyati
da artig gosterecektir. Bununla birlikte, temettilerin artmasi, sirketin yatirimlarinda kullanmasi gerekli olan nakdi
azaltarak beklenen biylime oraninin diismesine ve dolayisiyla pay senedi fiyatinin azalis egiliminde olmasina
neden olacaktir (Gordon ve Shapiro, 1956; Brigham ve Houston, 2009).

S6z konusu model dikkate alindiginda, temettii 6demesinin pay senedi fiyati Gzerinde iki yonliu etki
olusturacagi ¢ikariminda bulunulabilir. Bu durumda, temettii 6deme orani ile fiyat/kazang oraninin her zaman
dogrusal bir iliski sergilemesinin olasi olmadigi gorilmektedir. Fiyat/kazang orani ile temettlii 6deme orani
arasindaki dogrusal olmayan iliskinin belirlenmesi amacina yénelik olarak bu c¢alismada Gordon modeli esas
alinmistir. Gordon (1962), “bir pay senedinin degerinin gelecekte beklenen temettilerin buglinkii degeri”
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oldugunu ifade etmektedir. Temettii beklentisi, sirketin cari geliri (Y;), pay senedi yatirnmindan elde etmesi
beklenen yatirim getirisi (r) ve sirdiirmesi beklenen dagitilmayan kar orani (b) ile belirlenmektedir. Yatirimcilarin
bekledigi yatinm getirisi (k) dikkate alindiginda hesaplanan pay senedinin degeri esitlik 3’te gosterilmektedir
(Gordon, 1962: 40)*:

E,(1-b)

PO_k—(ROE*b) ®
S6z konusu modelde temetti politikasi, b ile temsil edilmektedir. Temettli politikasi degistikce ROE ve k
degerlerine iliskin varsayimlara bagh olarak pay senedinin degerini optimize eden dagitilmayan kar orani
belirlenebilmektedir. ROE k degerinden biyilk oldugunda, sirketin bliyiime firsati elde ettigi ve daha yiiksek bir
dagitilmayan kar orani ile birlikte fiyat/kazang oraninin artacagl seklinde yorumlanabilir. Yatirim firsatlarinin
degerlendirilerek elde edilen kazang, tekrar yatirnmlarin finansmaninda kullanildiginda pay senedi fiyati artarak
yiiksek bir fiyat/kazang orani ile sonuglanacaktir. Ote taraftan, ROE k degerinden kiiciik oldugunda, yatirimlardan
elde edilen kazang yatirimcinin bekledigi getiri oranindan disik kalmaktadir. Bu durumda, sirket yetersiz olan
kazanglarini yatirimlarin finansmaninda kullanarak dagitilmayan kar oranini artirdiginda pay senedi fiyati
diisecektir. Yatirinmcilara temettl 6demesi gerceklestirildiginde ise pay senedi fiyati artarak fiyat/kazanc¢ oraninin
da artmasina vesile olacaktir. ROE k degerine esit oldugunda ise sirketin yatirrmdan elde edebilecegi getiri orani

ile yatirnmcinin bekledigi getiri orani ayni olmaktadir (Bodie vd., 2014).

Bu ¢alisma kapsaminda, ROE ve k degerlerine iliskin kosullara gore fiyat/kazang orani ile temettii 6deme orani
arasindaki dogrusal olmayan iliski incelenmis olup fiyat/kazan¢ orani (P/E) esitlik 4’te gosterildigi Uzere
dizenlenmistir (Bodie vd., 2014 ; Jitmaneeroj, 2017):

E, k-ROE(1-d) )

Temettl 6deme orani (d), bir eksi dagitilmayan kar orani (1 — b) ifadesine esittir. Temettiiniin dagitiimayan
kismini gdstermek icin b gostergesi yerine (1 — d) ifadesi kullaniimistir. Model, pay senedi fiyatinin sonlu bir deger
olmasi gerekgesiyle k > ROE (1 — d) kosulu ile uygulanabilmektedir. Bu nedenle esitlik 4'te, d > 1 — k/ROE
varsayimi dikkate alinmaktadir. Esitlik (4) icin fiyat/kazan¢ oraninin temettii ddeme oranina gore birinci tirevi
alinmak suretiyle, fonksiyonun artan, azalan ya da sabit olmasina yonelik degisim orani tespit edilmistir.

0P/E _ k — ROE c
dd [k —ROE (1 - d)]? ®)
Esitlik 5’te, fiyat/kazang¢ oraninin temettii 6deme oranina gére birinci tiirevi gésterilmektedir. as# =0 ise
ROE ve k igin sabit bir fonksiyondur. Dolayisiyla fiyat/kazang orani temettli 6deme oranindan bagimsizdir. % >

0 ise fiyat/kazang orani temettii 6deme oraninin ROE<Kk icin artan bir fonksiyonudur. as# < 0 ise fiyat/kazang

orani temettli 6deme oraninin ROE>k icin azalan bir fonksiyonudur. Birinci tlrev sonuglarina gére, ROE’'nin k
degerine esit olmamasi kosuluna bagl olarak fiyat/kazang orani ile temettii 6deme orani arasinda dogrusal
olmayan iliski s6z konusudur.

Esitlik 6’da fiyat/kazang oraninin temetti 6deme oranina gore ikinci tirevi alinarak icbtikey ve disbikey olma
durumu tespit edilmistir.
OZP/E_ —2ROE (k — ROE) P
dd?  [k—ROE (1-d)]? (®)

92P/E
ad?

ROE=k kosulu ile birinci tlirev sabit ve sifirdir. Dolayisiyla = 0 ise fiyat/kazang orani fonksiyonunun

3%P/E

degeri sabittir. ROE<k kosulu ile birinci tlirev pozitif olmasi dolayisiyla 5

< 0 olmakta ve igblikey artan aralikta

P/
d?

' py= y‘;c(_l—;y)seklindeki esitlik orijinal makalede yer almakta olup, bu gcalismada terim birligine uyulmasi bakimindan yeniden diizenlenmistir.

Esitlikteki, temettiilerden beklenen biiyiime orani br = (ROE = b) ile temsil edilmistir.
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yer almaktadir. Boylece, fiyat/kazang orani fonksiyonunun degeri artis hizi azalarak artmaktadir. ROE>k kosulu ile
a%p

ad
orani fonksiyonu degeri azalis hizi azalarak azalmaktadir. Birinci ve ikinci tlrevler birlikte incelendiginde,
fiyat/kazang orani ile temettl 6deme orani arasinda dogrusal olmayan bir iliskinin oldugu ve bu iliskinin kosula
bagh olarak ortaya g¢iktigl sonucuna ulasilmaktadir. Sekil 2’de ROE ve k degeri arasindaki kosula bagl olarak
fiyat/kazang orani ile temettl 6deme orani arasindaki dogrusal olmayan iliski sunulmaktadir.

éE > 0 olmakta ve disblkey azalan aralikta bulunmaktadir. Fiyat/kazang

birinci tiirev negatif olmasi dolayisiyla

P/E ROE>k P/E ROE=k P/E ROE<k
4 A A
1K+ 1/k : 1 -
1-k/ROE 1 d 1 >4 1 >4

Sekil 2: Fiyat/Kazang Orani ile Temettii Odeme Orani Arasindaki iliski

Sekil 2’de fiyat/kazanc orani ile temetti 6deme orani arasindaki iliskiye iliskin grafikler ROE ve k degerlerine
bagli olarak icbikey ve disbiikey 6zellik gostermektedir. Temettii 6deme orani sifir ile bir araliginda degisen
degerler almaktadir. Pay senedinin negatif olmamasi ve sonlu olmasi gerekcesiyle d > 1 — k/ROE oldugu
varsayllmaktadir. ROE>k durumunda, temetti 6deme orani arttiginda, fiyat/kazang orani azalarak azalmakta ve
disbikey ozellik gostermektedir. ROE=k oldugunda, fiyat/kazang orani ile temettii 6deme orani birbirinden
bagimsiz olmaktadir. ROE<k oldugunda ise temettli 6deme orani arttiginda, fiyat/kazang orani azalarak artmakta
olup icbiikey 6zellik s6z konusudur.

4. ARASTIRMA METODOLOJISI
4.1. Veri seti

Bu c¢alismanin veri seti, BIST Sinai endeksi kapsamindaki 2018-2023 yillari arasinda faaliyette bulunan
sirketlerden olusmaktadir. Gincel (Kasim 2024) verilere gore BIST Sinai Endeksinde yer alan 233 sirket
bulunmaktadir. Pay senedi piyasalarinda, 2018-2020 yillari arasinda toplam 25 sirket halka arz edilirken, 2021-
2023 yillari arasinda halka arzlarda yasanan biyik artis neticesinde toplam sirket sayisi 146’ya ylkselmistir.
Dolayisiyla bu galismada dikkate alinan yil araliginda halka arzi gergeklestirilen sirket verileri kisit olusturmakta
olup veri setine dahil edilmemistir. Ote taraftan, sz konusu yillarda temettii 8demesi yapmayan sirketler veri
setinden c¢ikarilmistir. Bu ¢alismada nihai sirket sayisi 42 olarak belirlenmis ve sirketlerin finansal verilerine Finnet
veri tabani Gizerinden erisilmistir.

4.2. Model ve yontem

BIST Sinai Endeksindeki sirketlerin fiyat/kazang orani ile temettii 6deme orani arasinda dogrusal olmayan
iliskinin tespitinde panel veri modelinden yararlaniimistir. Panel verileri, yatay kesit ve zaman serisi unsurlarini
bir araya getirerek birimler arasi farkhlklari ve birim ici dinamikleri analiz etmek igin kullanilabilmektedir. Panel
veri ekonometrik modelleri, yatay kesite 6zgl etkileri, zaman etkilerini veya her ikisini de tahmin ederek
gozlemlenemeyen heterojenligi incelemektedir. Heterojenligin mevcut oldugu durumda, sabit ya da tesadifi bir
yapida olup olmadigi incelenmelidir. Bu kapsamda, sabit etkiler veya havuzlanmis siradan en kiglk kareler (OLS)
modellerinin uygunlugu F test ile belirlenmektedir. Tesadifi etkiler veya havuzlanmis OLS modellerinin
karsilastiriimasinda ise Lagrange Multiplier (LM) test kullaniimaktadir. Hausman test ise sabit etkiler veya tesad(ifi
etkiler arasinda bir karsilastirma gerceklestirmektedir (Das, 2019).
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Bu calisma, 42 sirket verisinin 6 yillik zaman dilimi icin bir araya getirilmis panel verilerini iceren 252
gozlemden olusmaktadir. Panel veri modelinin tahmin edilmesinde Stata 17 istatistiksel programi kullaniimistir.
Ampirik model, fiyat/kazang orani ile temettli 6deme orani arasindaki dogrusal olmayan ve kosullu iliskiyi analiz
etmek lzere su sekilde olusturulmustur:

Model 1:
P/E, = Bo + Bidi + Bydummy;, + B3d?; + Bodummyxd?,, + Bsgic + Bserpi

+ B77fie + Bsdyir + Boleviy + Brosizey + € (7)

Esitlik 7’de gosterimde olan modelde fiyat/kazang (P/E) orani bagiml degisken olarak yer almaktadir.
Modelde B, sabit parametre ve &;; hata terimidir. Dogrusal olmayan iligkiyi temsil etmek tizere temettii 6deme
oraninin kuadratik terimi (d?) modele dahil edilmistir. Modelde, kosullu bir iliskiye yer verildigi icin ROE’nin
k’den bliyiik olmasi durumunda 1, aksi halde 0 degerini alan kukla (dummy) degisken tanimlanmistir. Calismada
k degeri CAPM (zerinden hesaplanmistir. Tablo 1’de model kapsaminda yer alan degiskenlere iliskin gostergeler
ve hesaplama yontemleri ilgili referanslar ile birlikte gosterilmistir.

Tablo 1: Modelde Yer Alan Degiskenler

Degiskenler Gostergeler Hesaplama Referanslar
Fiyat/Kazang Orani P/E Piyasa Degeri/Dénem Net Kar Jitmaneeroj, 2017
Jitmaneeroj, 2017; Dutta vd.,
Temettii Odeme Orani d Net Temettii Tutari/ Donem Net Kar 2018; Dayag ve Trinidad, 2019;
Elta, 2025
Kukla Degisken dummy ROE>k ise 1, degilse O Jitmaneeroj, 2017
Temettii Odeme Orani Temettii Odeme Oraninin Karesi Jitmaneeroj, 2017; Nikolovska,
d2
Kuadratik Terimi 2020
T Dummy x Temettii Odeme Oraninin Jitmaneeroj, 2017; Nikolovska
2 , ; ,
Etkilesimli Degisken dummyxd Karesi 2020
Beaver ve Morse, 1978;
Pav Basina Kardaki Alford, 1992; Amoaka-Adu ve
y B?Z o g Gt = Ge-1/Ger Smith, 2002; Oztiirk, 2007;
v Jitmaneeroj, 2017
Peavy ve Goodman, 1985;
Pay Senedi Risk Primi erp CAPM ile hesaplanmistir. Jitmaneeroj, 2017; Nikolovska,
2020
Risksiz Faiz Orani rf 10 Yillik Devlet Tahvili Getirisi Farah Freihat, 2019
N e (Net Nakit Temettu /Piyasa Kane vd.,1996; White 2000;
Temettd Verimi dy Degeri)*100 Jitmaneeroj, 2017
Peavy ve Goodman, 1985; Afza
ve Tahir, 2012;
Kaldirag Orani lev Toplam Borg/Aktifler Jitmaneeroj, 2017; Arslan vd.,
2017
Sirket Buyuklugu size Aktiflerin Dogal Logaritmasi Oztiirk, 2007;2|élar;1ar ve Warne,

Teorik cerceve ve literatlir kapsaminda olusturulan modelde, katsayinin pozitif isaret almasi beklenen
degiskenler; temettii 6deme orani (3,), kukla degisken (8,), pay basina kardaki biyime (B5) ve sirket buyukIGgu
(B1o) olarak belirlenmistir. Ote taraftan, negatif isarete sahip olmasi beklenen degiskenler; temettii 6deme
oraninin kuadratik terimi (83), pay senedi risk primi (B4), risksiz faiz orani (f;), temetti verimi (Bg) ve kaldirag
orani () olarak ifade edilebilir. Bu g¢alismanin amaci dikkate alindiginda, (B,), (82), (B5) katsayilarina ve
temettll 6deme oraninin kuadratik terimi ile etkilesimli kukla degisken (f3,) katsayisina odaklanilacaktir.
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Calismada, ROE ve k degerlerine gore kosullu iliskinin incelenmesinde katsayilarin isaretleri; ROE<k
oldugunda, (f;) katsayisi pozitif ve (f5) katsayisi negatif olmasi beklenmektedir. Clinki fiyat kazang orani ile
temettli ddeme orani arasinda pozitif bir iliski ve icblkeylik mevcuttur. Ote taraftan, ROE>k durumunda ise
fiyat/kazang orani ile temettli 6deme orani arasinda negatif bir iligski ve dishlkeylik gerekgesiyle (83) + (B8,) >0
olmasi beklenmektedir. ROE ve k degerlerinin birbirine esit olmasi kosulu, fiyat/kazang¢ oraninin temetti 6deme
orani ile iliskisiz olduguna isaret etmektedir.

Calisma kapsaminda model 1 igin tahmin edilen katsayilarin gegerli olup olmadigi; kosulsuz dogrusal model
(model 2) ve kosulsuz dogrusal olmayan model (model 3) cergevesinde sinanmistir.

Model 2:
P/E, = ag+ aydyy + a39; + azerpy + aurfi + asdy; + aglevy, + azsize; + uy, (8)
Model 3:
P/E;, =vo+1v1idi + Y2@%i + VaGie + Vaerpie + Vsfie + Vedyie + vylevy + vesizey + vy (9)

Modellerde a ve y, sabit parametreleri, u;; ve v;; ise hata terimlerini ifade etmektedir.
5. BULGULAR

Model tahmini dncesinde degiskenlerin tanimlayici istatistikleri Tablo 2’de sunulmustur. Calismada ilgili yil
araligindaki sirketlerin fiyat/kazan¢ orani ortalama olarak 20.053 degerini almaktadir. Standart sapma
degerlendirildiginde, fiyat/kazang oraninin yaklasik olarak 31 degerini almasi yillar itibariyle degiskenlik gésterdigi
seklinde ifade edilebilir. Sirketlerin ortalama olarak temettii 6deme orani 38,72 degerini almaktadir. Calismadaki
degiskenler arasinda temettii 6deme orani standart sapmasi en yiiksek degeri alan degiskendir. Ote taraftan,
standart sapmasi en dusik degiskenler sirasiyla sirket blytikligl, pay basina kardaki bliyiime ve temettl verimi
olmak Uzere ifade edilebilir.

Tablo 2: Tanimlayici istatistikler

Degiskenler Ortalama Std. Sapma Minimum Maksimum
PE 20.053 30.989 2.33 334.681
d 38.72 53.903 -512.274 284.765
g 0.807 2.375 -1 21.307
erp 26.192 50.857 -40.761 215.763
rf 16.158 5.403 9.87 23.69
dy 2.908 2.987 0.005 15.201
lev 46.794 20.172 8.443 83.082
size 21.567 1.928 17.458 26.46

Regresyon modelinde, bagimsiz degiskenler arasinda yliksek derecede dogrusal karsilikli bir iliski coklu
dogrusal baglantiy1 géstermektedir. Coklu dogrusal baglanti, regresyon katsayilarinin varyansini artirmakta ve
regresyon katsayilarinin giivenilir olmayan olasilik degerlerini ve giiven araliklarini ortaya ¢ikarmaktadir. Nihai
regresyon modellerinin tutarliligini saglamak lizere varyans sisirme faktért (Variance Inflation Factor-VIF) ve
korelasyon katsayisi yontemleri ile ¢coklu dogrusal baglanti tespit edilmektedir. VIF degerinin 5 ile 10 arasinda
olmasi ve korelasyon katsayisinin mutlak degerinin 0.8’den biyilik olmasi ylksek korelasyon iliskisine sahip
degiskenlere ve dolayisiyla modelde ¢oklu dogrusal baglantinin varligina isaret etmektedir (Kim, 2019; Shrestha,
2020).
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Tablo 3: Korelasyon Katsayilari ve VIF Degerleri

PE d g erp rf dy lev size VIF

d 0.053 1 1.12
g -0.145%* -0.036 1 1.10
erp 0.057 -0.106 0.198%*** 1 2.31
rf 0.008 0.057 -0.102 -0.478%** 1 1.67
dy -0.256*** 0.187*** -0.158** -0.237*** -0.055 1 1.43
lev 0.079 -0.010 0.046 -0.019 0.022 -0.025 1 1.15
size -0.193*** 0.089 0.102 0.340%** 0.132* 0.183%** 0.270%** 1.000 1.77

Not: *, ** ve *xx sirasiyla %10, %5 ve %1 duzeyinde istatistiksel anlamllig ifade etmektedir.

Tablo 3’'te gosterimde olan korelasyon katsayilari ve VIF degerleri incelendiginde, bagimsiz degiskenler
arasindaki korelasyon katsayilarinin mutlak degerlerinin 0.8 esik degerinden kii¢lik ve VIF degerlerinin de 5'ten
kiiclik olmasi gerekgesiyle modelde ¢oklu dogrusal baglantinin olmadigi ifade edilebilir.

Calismada yer alan modellerde, havuzlanmis OLS modelinin gecerliligini test etmek lizere uygulanan F test ve

Breusch-Pagan (1980) LM test sonugclarina Tablo 4’te yer verilmistir. Ayni zamanda ilgili tabloda Hausman (1978)
testinin direngli (robust) versiyonuna iliskin sonuglar gosterilmektedir.

Tablo 4: Model Tahmincisi Belirleme Testleri

Test Model 1 Model 2 Model 3
istatistik Olasilik istatistik Olasilik istatistik Olasilik
F Test 2.26 0.000*** 2.41 0.000%** 2.43 0.000***
Breusch-Pagan LM 6.48 0.000*** 5.83 0.000*** 5.91 0.000%**
Robust Hausman 11.21 0.34 12.17 0.09* 14.69 0.06*

Not: *, ** ve *xx sirasiyla %10, %5 ve %1 duzeyinde istatistiksel anlamllig ifade etmektedir.

Sabit etkiler tahmincisi Gzerinden gergeklestirilen F test ve tesadifi etkiler tahmincisi Uzerinden
gerceklestirilien LM test sonuglari, her (ic model i¢in havuzlanmis OLS modelinin gegerli olmadigini
gostermektedir. Geleneksel Hausman (1978) testi, bir tahmincinin bos hipotez altinda tamamen etkin olmasini
gerektirmektedir. Bu varsayim oldukca gii¢c olup mikroekonometri verilerinde genellikle ihlal edilebilir. Ornegin,
paneller icerisinde degisen varyans veya otokorelasyon olmasi durumunda tesadfi etkiler- genellestirilmis en
kigik kareler tahmincisi tam etkin olmadig icin Hausman (1978) testi kullanilamamaktadir. Bu durumda,
Hausman testinin bootstrap yontemine dayali robust versiyonu kullanilarak tesadiifi etkiler ve sabit etkiler
modelleri karsilastirilabilmektedir (Cameron ve Trivedi, 2005; Kaiser, 2014). Robust Hausman test sonuglari
incelendiginde, her i¢ model kapsaminda tesadfi etkiler tahmincisinin etkin oldugu tespit edilmistir.

Modeller kapsaminda etkin oldugu belirlenen tesadifi etkiler tahmincisi icin gerceklestirilen varsayim
testlerine Tablo 5’te yer verilmistir.
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Tablo 5: Varsayim Testleri

Test Model 1 Model 2 Model 3
istatistik Olasilik istatistik Olasilik istatistik Olasilik
Levene (1960), Brown W0=6.92 0.000%** WO0=7.64 0.000%** WO0=7.66 0.000%**
ve Forsythe (1974) W50=1.65 0.015** W50=1.81 0.005*** W50=1.79 0.005***
Degisen Varyans Testi W10=6.92 0.000%** W10=7.64 0.000%** W10=7.66 0.000%**
gta;f(aogrie‘l’;tio(ﬁgegi 8.68 0.013** 8.23 0.016%* 8.54 0.014**

Degiskenler istatistik Olasilik

PE 12.805 0.000%***

d 6.11 0.000***

Pesaran CD (2004) g 14.725 0.000***

Yatay Kesit Bagimlilig erp 71.189 0.000***

Testi f 71.875 0.000%**

dy 32.875 0.000***

lev 5.392 0.000***

size 68.53 0.000%***

Not: *, ** ve *xx sirasiyla %10, %5 ve %1 duzeyinde istatistiksel anlamllig ifade etmektedir.

Baltagi ve Li (1991)'nin tesadifi etkilerin varliginda otokorelasyonu test etmek lGzere 6nerdikleri birlesik test
sonucuna gore her ¢ model igin otokorelasyon mevcuttur. Levene (1960), Brown ve Forsythe (1974) testlerinden
elde edilen sonuglar her ti¢ model igin degisen varyans oldugu gostermektedir. Ayrica, panel veri regresyon analizi
oncesi modelde yer alan degiskenler bazinda yatay kesit bagimliligi test edilmistir. Panel veri modeli N>T kosulunu
saglamasi dolayisiyla Pesaran CD (2004) testi kullaniimistir. Test sonucuna gore, yatay kesit bagimsizhigini ifade
eden H, hipotezi reddedilmektedir. Sifira yakin olasilik degerleri, verilerin panel gruplar arasinda korelasyonlu
oldugunu gostermektedir. Varsayim testleri sonuglarina gére; modellerin her (iclinde de degisen varyans,
otokorelasyon ve yatay kesit bagimliligi oldugu belirlenmistir.

Regresyon modelinin varsayimlarindan bazilari ihlal edildiginde gecerli istatistiksel ¢ikarim saglamak icin
robust standart hatalari tahmin eden yontemlerin kullanilmasi yaygindir. Driscoll ve Kraay (1998) tahmincisi, hata
yapisinin degisen varyansli, belli bir gecikmeye kadar otokorelasyonlu ve olasilikla panel gruplari arasinda
korelasyonlu oldugunu varsaymaktadir. Standart hatalari tahmin etmeye yonelik bu parametrik olmayan yéntem
yatay kesit boyutunun zaman boyutundan biylk olmasi durumunda uygulanabilmektedir (Hoechle, 2007).
Analizde incelenen modellere iliskin nihai sonuglar Driscoll ve Kraay (1998) standart hatalar kullanilarak Tablo
6’da raporlanmistir.

Modellere iliskin robust tahminci igin dncelikle kosulsuz dogrusal modelin (Model 2) sonuglari incelendiginde,
size ve g degiskenlerindeki bir birimlik artisin, fiyat/kazang oranini sirasiyla 5.406 ve 2.392 birim azalttig tespit
edilmistir. Ote taraftan, erp, rf ve lev degiskenlerindeki bir birimlik artis fiyat/kazang oranini sirasiyla 0.157, 0.703
ve 0.384 birim artirmaktadir. Fiyat/kazang orani ile dy degiskeni arasinda ise istatistiksel olarak anlaml bir iliski
bulunamamistir. Rz degeri, fiyat/kazan¢ oranindaki degisimin yiizde 17,74’iiniin modelde yer alan degiskenler
tarafindan agiklandigini géstermektedir. Model, fiyat/kazang orani ile temettli 6deme orani arasinda pozitif
yonde ve istatistiksel olarak anlamli iliskiye esasen dikkat cekmektedir. Boylece bu referans model, fiyat/kazang
orani ile temettli 6deme orani arasindaki kosullu ve dogrusal olmayan iliskilerin daha detayli incelenmesine
olanak saglamaktadir.
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Tablo 6: Modellere iliskin Robust Tahminci Sonuglari

Degiskenler Model 1 Model 2 Model 3
q 0.185* 0.104** 0.251**
(2.30) (3.06) (2.94)
-20.107***
dummy - -
(-4.88)
o« -0.0006* -0.0007**
(-2.45) (-2.73)
0.0016**
dummyxd? - -
(3.73)
-2.150%** -2.392%** -2.352%*
& (-4.25) (-3.35) (-2.97)
0.087** 0.157%** 0.161%**
er
P (2.67) (4.18) (4.39)
; 0.867*** 0.703%** 0.696%**
r
(7.64) (4.55) (4.22)
g -2.281%* -2.016 -2.288*
Y (-2.75) (-1.98) (-2.14)
| 0.435%** 0.384** 0.369**
ev
(4.52) (3.99) (3.79)
, -6.135%** -5.406** -5.340%*
size
(-4.70) (-3.80) (-3.79)
o 127.001%** 107.463** 103.579**
Sabit terim
(4.48) (3.43) (3.21)
Wald istatistigi 181.95%** 5990.50*** 3774.76%**
R? 0.2312 0.1774 0.1823
F- istatistigi
istatistigi 339744+ ) )
(Ho:B3+ B4 =0)

Not: *, ** ve *xx sirasiyla %10, %5 ve %1 dizeyinde istatistiksel anlamliligl ifade etmektedir. Parantez igindeki degerler t-istatistikleridir.
Dummy, ROE>k ise 1, aksi halde O degerini alan kukla degiskendir. Model 1: P/E, = By + Bydi + Bodummy;, + B3d?; +
ﬁ4dummyxd2it + BsGic + BserDic + Br7fie + Bsdyie + Bolevy, + Prosize; + &

Model 3 ile kosulsuz dogrusal olmayan model tahmini esas alinarak temetti 6deme oraninin fiyat/kazang
orani lzerindeki etkisi incelenmistir. Model sonuglarina gore, g, dy ve size degiskenlerindeki bir birimlik artis
fiyat/kazan¢ oranini sirasiyla 2.352, 2.288 ve 5.340 birim azaltmaktadir. Ote taraftan, erp, rf ve lev
degiskenlerindeki bir birimlik artis ise fiyat/kazanc oranini sirasiyla 0.161, 0.696 ve 0.369 birim arttirmaktadir. Bu
modelde R%degeri, yiizde 18,23 olup kosulsuz dogrusal modelden (Model 2) biraz yiiksek ancak kosullu dogrusal
olmayan modelden (Model 1) daha disik dizeydedir. Temetti 6deme orani ise Model 1’de oldugu gibi
fiyat/kazang orani ile pozitif iliskili ve istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. Temettii 6deme oraninin kuadratik
teriminin katsayisi negatif ve istatistiksel olarak anlamlidir. Bu bulgu, fiyat/kazanc orani ile temettli 6deme orani
arasindaki dogrusal olmayan iliskinin varligini gostermektedir.

Model 1’de ROE ve k degerlerine bagl kosullar dikkate alinarak fiyat/kazang orani ile temetti 6deme orani
arasinda dogrusal olmayan bir iliski olup olmadigi arastirilmistir. Onceki modellere gére s6z konusu modelde
yizde 23,12 oraninda daha yiiksek bir R? degeri mevcuttur. Model sonuclarina gére, g, dy ve size
degiskenlerindeki bir birimlik artis fiyat/kazang oranini sirasiyla 2.150, 2.281 ve 6.135 birim azaltmaktadir. Ote
taraftan, erp, rf ve lev degiskenlerindeki bir birimlik artis ise fiyat/kazanc¢ oranini sirasiyla 0.087, 0.867 ve 0.435
birim arttirmaktadir. Kukla degisken katsayisi (8,) negatif ve istatistiksel olarak anlamhdir. Buna gére, ROE’si
k’den bliyuk olan sirketlerin fiyat/kazang orani daha duisiik diizeydedir. Temettii 6deme oraninin katsayisi (;)
pozitif ve temettli 6deme oraninin kuadratik teriminin katsayisi (83) negatif olup katsayilarin ikisi de istatistiksel
olarak ylizde 10 diizeyinde anlamlidir. Bu bulgu, fiyat kazang orani ile temettlii 6deme orani arasindaki iliskinin
dogrusal olmadigini gostermektedir. Wald testi, tahmin edilen parametrelerin sifirdan veya standart hatalardaki
bos hipotez altindaki herhangi bir degerden ne kadar uzak oldugunu test ederek sonu¢ vermektedir (Das, 2019).
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Modelde ilgilenilen parametrelere iliskin katsayilarin sifira esit (Hy: 83 + f, = 0) oldugu varsayildiginda, Wald
test sonucuna gore F- istatistik degeri 33.27 ile reddedilmektedir. Boylelikle, ROE’nin k’den blyik veya kigik
olmasi kosuluna bagl olarak fiyat/kazan¢ orani ile temettli 6deme orani arasindaki dogrusal olmayan iligki
belirlenebilmektedir. Ozetlemek gerekirse, ROE <k kosulu ile (5;) katsayisinin pozitif ve (83) katsayisinin negatif
isaret almasi, fiyat/kazang orani ile temettii 6deme oraninin igbiikeylik dzelligine isaret etmektedir. Ote taraftan,
ROE >k kosulunda fiyat/kazang orani ile temetti 6deme orani disbiikeylik géstermektedir. (f;) katsayisi pozitif
ve temetti 6deme oraninin kuadratik terimi ile etkilesimli kukla degiskenin (5,) katsayisi, temetti 6deme
oraninin kuadratik teriminin (f3) katsayisindan daha buylk deger almaktadir. Bu durumda, (B3) + (8,)> 0 olmasi
digbiikeylik kosulunun saglandigini géstermektedir. Calismanin amaci dikkate alindiginda (8,), (B2), (B3) ve (B.)
katsayilarina iliskin sonuglar teorik cerceveyle uyum gostermektedir.

5.1. Ek analize iligkin bulgular

Model 3’te, fiyat/kazang orani ile temettli 6deme orani arasinda dogrusal olmayan bir iliski tespit edilmistir.
Dogrusal olmayan ters U seklindeki iliskinin gecerliligi Stata’da utest komutu araciliglyla sinanacaktir. Regresyon
denklemindeki anlamli ve negatif kuadratik terim katsayisi ters U seklinde bir iliskiyi, anlamh ve pozitif bir
kuadratik terim katsayisi ise U seklinde bir iliskiyi gostermektedir. Ancak kuadratik terimin anlamh olmasi U veya
ters U seklinde bir iliskinin belirlenmesinde yeterli degildir (Haans vd., 2016). Lind ve Mehlum (2010), bu
dogrultuda iic adimdan olusan bir prosediir sSnermektedir. ilk olarak, katsayinin anlamli ve beklenen isarete sahip
olmasi gerekmektedir. ikinci adimda, verinin alt sinir ve (st sinir araligindaki degeri icin egimin yeteri kadar dik
olmasi gerekmektedir. Ugiincii olarak, ug nokta verinin alt sinir ve iist sinir araliginda bulunmalidir (Haans vd.,
2016).

Fiyat/kazang orani ile temettlii 6deme orani arasinda dogrusal olmayan iligkinin incelendigi calismalarda
(Jitmaneeroj, 2017; Nikolovska, 2020), s6z konusu iliskideki U ve/veya ters U seklinin gegerliligi sinanmamistir.
Bu ¢alismada, fiyat/kazang orani ile temettii 6deme orani arasindaki dogrusal olmayan iliskinin arastirilmasinda
lic adimli prosedir uygulanacaktir. Calisma bu yoniyle literatiire katki saglamayi amaglamaktadir. Ters U seklinin
varligini sinamak (izere Stata’da utest komutu uygulanmis ve sonuglar Tablo 7'de raporlanmistir.

Tablo 7: Dogrusal Olmayan Ters U Seklinin Tahminine iliskin Test

Ug nokta: 179.3315 Alt Sinir Ust Sinir
Aralk -512.274 284.765
Egim 0.97** -0.15%*
t-istatistik 2.79 -2.28
Ug noktasi igin %95 Fieller gliven araligi 144.16282 473.71353
Ters U seklinin varligina iliskin genel test: t-istatistigi: 2.28**

Not: *, ** ve *xx sirasiyla %10, %5 ve %1 dlzeyinde istatistiksel anlamlilgi ifade etmektedir. Stata’da utest, bir aralikta U seklinde (veya ters
U seklinde) bir iliskinin varliginin dogrulugunu test etmeyi saglar. Hi: Ters U sekli, Ho: Monoton veya U sekli. Model 3: P/E,, =y, + y1d; +

Y2@% i + VaGic + VallPy + VsTfie + Vedyie +v7lev + vgsizey + vy

Tablo 6'da temettli 6deme oraninin katsayisi pozitif ve anlamli iken, temettli 6deme oraninin kuadratik
teriminin katsayisinin negatif ve istatistiksel olarak anlaml oldugu tespit edilmistir. ilk adimda elde edilen
bulgular, fiyat/kazanc orani ile temetti 6deme orani arasinda ters U seklinde bir iliskiye isaret etmektedir. Tablo
7’'de temettli 6deme oraninin ug¢ noktasi ve veri araliklari sirasiyla 179.3315 ve (-512.274, 284.765) olarak
hesaplanmis ve u¢ noktanin veri araliklari arasinda yer aldigi belirlenmistir. U seklinde bir egrinin varligi, ug
noktanin ylzde 95 giiven araligi tahmin edilerek tespit edilebilmektedir. Ug nokta, tahmin edilen yiizde 95 Fieller
given aralig icerisinde yer almakta ve U seklinde bir egrinin var oldugu sonucu elde edilmektedir. Bir diger
adimda, alt sinirdaki egimin pozitif ve Ust sinirdaki egimin negatif ve her iki egimin de anlamli olmasi ters U
seklindeki iliskiyi gostermektedir. Monoton veya U seklini ifade eden Ho hipotezi ylizde 5 diizeyindeki istatistiksel
anlamhlik ile reddedilmektedir. Katsayilarin isareti ve egime iliskin sonuglar degerlendirildiginde, U seklinde bir
iliski teyit edilmis ve utest sonucuna gore ters U seklinin varligina iliskin genel test sonucu ylzde 5 diizeyinde
anlamli olarak bulunmustur.
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6. SONUG

Gordon modelinin referans alindigi bu calismada, temettli 6deme oraninin fiyat/kazang orani Gzerindeki etkisi
6z sermaye karlilik orani ve beklenen getiri orani degerlerine gore incelenmistir. Calismanin veri seti, BIST Sinai
Endeksi’'nde 2018-2023 yillari arasinda faaliyet gosteren 42 sirketten olusmaktadir. Kosullu ve dogrusal olmayan
bir iliskiyi test etmek amaciyla, fiyat/kazang oranini belirleyen temel faktorler ile gesitli bagimsiz degiskenler
kullanilarak panel veri analizi uygulanmistir. Bu amagla, s6z konusu iliski dncelikle dogrusal bir model tahmini ile
baslamis olup dogrusal olmayan model tahmini ile devam etmis ve nihai olarak kosullu dogrusal model tahmini
ile tamamlanmistir. Boylece, basitten karmasiga dogru ic ice gecmis olan modeller ile ¢alismanin kapsami
genisletilmistir.

Dogrusal regresyon modeli tahminci sonucu, fiyat/kazang orani ile temettlii 6deme orani arasinda pozitif bir
iliski oldugunu gostermektedir. Bu sonug, dogrusal regresyon modeli kullanan 6nceki ampirik g¢alismalarla
tutarhdir (Reilly vd., 1983; Constand vd.,1991; White, 2000; Amoaka-Adu ve Smith, 2002; Shamsuddin ve Hillier,
2004; Oztirk, 2007; Azam, 2010; Afza ve Tahir, 2012; Premkanth, 2013; Farah Freihat, 2019; Rahman ve
Shamsuddin, 2019; Itemgenova ve Sikveland, 2020; Sajeetha vd., 2023; Renaldo vd., 2023; Putri vd., 2023;
Cahyono vd., 2023; Elta, 2025). Kosulsuz dogrusal olmayan model tahmini sonucu ise fiyat/kazan¢ oraninin
temettl 6deme orani ile dogrusal olmayan bir iliski sergiledigini gostermektedir. Dogrusal olmama durumu,
distk temetti 6deme oranina sahip sirketlerin fiyat/kazang¢ oraninin, diger kosullar sabitken, temettii 6deme
oranindaki degisimlerden daha fazla etkilendigini géstermektedir. Dislik temettli 6deme oranina sahip bir sirket,
karini pay sahiplerine temettii olarak 6demek yerine yatirimlarin finansmaninda degerlendirdigi ve buyume
potansiyeline sahip oldugu seklinde yorumlanabilir. Temettlii 6deme orani disiik iken kiiglk bir artis olmasi,
yatirimcilarin bilyime beklentilerindeki duyarliligindan dolayi fiyat/kazang oraninda daha biyuk bir artisa sebep
olabilir.

Oz sermaye karliliginin beklenen getiriden biiyiik veya kiigiik olmasi kosuluna gére dogrusal olmayan model
tahmin sonucunda, disbiikeylik ve icbiikeylik tespit edilmistir. Ozetlemek gerekirse, 6z sermaye karliliginin
beklenen getiri oranindan biiyiik olmasi kosulu, pay sahiplerinin bekledikleri getiri oranindan daha yliksek yatirim
firsatlarina sahip olunmasi gerekcesiyle temettii 6demesinin tercih edilmedigini gostermektedir. Bu kosullar,
temetti 6deme orani arttiginda fiyat/kazang oraninin azalan bir oranda azaldigi disbiikeylik durumu ile
aciklanmaktadir. Ote taraftan, 6z sermaye karliliginin beklenen getiri oranindan kiiciik olmasi kosulu, bir sirketin
oto finansman igin kullanacag fon kaynaklarinin pay sahiplerinin bekledikleri getiri oranindan daha yuksek bir
oranda yeniden yatirima yonlendirilemeyecegine dolayisiyla bu fonlarin pay sahiplerine temetti olarak
6denmesine isaret etmektedir. Bu kosullarda, temetti 6deme orani arttiginda fiyat/kazang oraninin azalan bir
oranda arttigl icbtkeylik durumu s6z konusudur.

Disbiikey ve icblikey olma durumuna goére fiyat/kazang orani ile temettlii 6deme orani arasindaki iliskinin
degerlendirilmesi yatimcilar ve sirket yonetimi agisindan 6nem arz etmektedir. Fiyat/kazang oraninin
belirleyicileri kapsaminda yapilan calismalarda, disbiikey ve icbiikey olma durumu dikkate alinmadan fiyat/kazang
orani ile temettl 6deme orani arasindaki iliskinin pozitif yonde oldugu raporlanmaktadir. Ancak s6z konusu
iliskinin pozitif ve dogrusal oldugu durumlar belirli kosullara gére degismekte ve bu iliski dogrusal olmayan bir
yapi sergilemektedir. Fiyat/kazang orani ile temettii 6deme orani arasindaki dogrusal iliskinin sonuca gére alinan
yatirim kararlarinin yaniltici olmamasi icin belirli kosullar altindaki dogrusal olmayan iliskinin dikkate alinmasi
beklenmektedir.

Bu calismada elde edilen bulgular, fiyat/kazang orani ile temettli 6deme orani arasindaki iliskinin dogrusal
olmayan ve kosullu bir yapida olabilecegini ortaya koymustur. Gelecekte yapilacak arastirmalarda, farkh
sektorlerin  karsilastirmali  olarak incelenmesi, analiz déneminin genisletilerek uzun vadeli etkilerin
degerlendirilmesi ve makroekonomik degiskenlerin modele dahil edilmesi, elde edilecek sonuglarin
uygulanabilirligini artirabilir. Bu ¢alismada dogrusal, dogrusal olmayan ve kosullu modeller kullanilmistir. Gelecek
arastirmalarda alternatif ekonometrik ydontemler kullanilarak analiz gicti artirabilir. Son olarak, fiyat/kazang orani
ve temetti politikalarinin yatirimci davraniglari Gzerindeki etkisi, davranigsal finans yaklagimiyla incelenerek daha
butiincul sonuglara ulasilabilir.
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