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Guniimiizde isletmelerin nihai amaci sadece kar elde
etmek degil, ayn1 zamanda firma degerini maksimum
yapmaktir. Firma degeri maksimizasyonu, hem isletmenin
hem de isletme ile iliskisi bulunan kisi ve kuruluslarin
menfaatine bir durumdur. Tiirkiye’de son yillarda borsa
islem hacmi artmis ve bu durum temettii dagitimi ile
firma degeri arasindaki iliskiyi onemli hale getirmistir.
Calismanmin  amaci, BIST 30 Endeksi’ne kayith
isletmelerin kér pay1 dagitim politikalari ile firma degeri
arasindaki iliskiyi belirlemektir. ki degisken arasindaki
iligkinin incelenmesinde Dumitrescu & Hurlin panel
nedensellik testi kullanilmistir. Caligmada uygulanan
analizler sonucunda; isletmelerin kar pay1r dagitim
politikalar1 ile firma degeri arasinda herhangi bir iliskiye
rastlanamamustir.
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‘ Abstract

Today, the ultimate goal of businesses is not only to
profit, but also to maximize firm value. Firm value
maximization is a situation that is in the interests of both
the business and the individuals and organizations
associated with the business. In recent years, stock trading
volume in Turkey has increased and this situation has
increased the importance of the relationship between
dividend distribution and firm value. The aim of this
study is to determine the relationship between dividend
distribution and firm value of business registered in BIST
30 Index. The Dumitrescu & Hurlin panel causality test
has been used to examine the relationship between the
two variables. As a result of the analysis carried out in the
study, a relation between dividend policy and firm value
has not been found.
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EXTENDED SUMMARY
Background

Today, the ultimate goal of businesses is not only to profit, but also to maximize firm value. Firm value
maximization is a situation that is in the interests of both the business and the individuals and organizations associated
with the business. In recent years, stock trading volume in Turkey has increased and this situation has increased the
importance of the relationship between dividend distribution and firm value.

Purpose

The aim of this study is to determine the relationship between the dividend policies and the firm value of the
enterprises which are registered to the BIST 30 Index and operate continuously in the stock market between 2007-2016.

Method

Dumitrescu&Hurlin panel causality test has been used to determine the relationship between dividend policy and
firm value. Before the causality test, CDLM cross sectional dependence test and Pesaran (2007) panel unit root test
were applied to the data set.

Findings

Dumitrescu&Hurlin panel causality test was decided as a result of panel unit root and cross sectional dependence
tests applied to the data set of the study. As a result of the analysis carried out in the study, a relation between dividend
policy and firm value has not been found.
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GIRIS

Sermaye piyasalarinda faaliyette bulunan yatirimcilar, ortagi olduklari isletmelerden iki tiir maddi
beklenti icerisindedirler. S6z konusu beklentiler; kér payr ve sermaye kazancidir. Sermaye kazanci;
yatirnmcinin daha 6nceden almis oldugu pay senedinin piyasa degerinin sermaye piyasalarinda yiikselmesi
sonucunda, alis fiyat1 ile satig fiyat1 arasindaki pozitif farktir. Kar pay1 (Temettii) ise; isletme ortaklarinin
sermaye olarak isletmeye koymus olduklar1 degerlere karsilik olarak, isletmenin elde etmis oldugu karlardan
hisseleri oraninda paylarina diisen degerler olup kar pay1 6demeleri, hesap donemi bitimini izleyen birkac ay
icerisinde ve isletmelerin elde ettigi donem karindan, vergi ve ge¢mis yillar zararlar1 gibi bazi unsurlar
diisiildiikten sonra artakalan ve dagitilabilir kér olarak nitelendirilen tutarlardan yapilmaktadir. Kar pay1
dagitim politikasi ise, isletmelerin bir faaliyet donemi sonunda elde etmis olduklari1 karlarin, ne kadarinin
ortaklara dagitilacagi ve ne kadarinin yatirimlarin finansmaninda kullanilmak tizere firmada birakilacag: ile
ilgili kararlari igerir.

Isletmeler icin kar elde etmek hayati bir dneme sahiptir. isletmeler elde etmis olduklar1 karlar1, gerek
bir takim yasal zorunluluklar gerekse yatirimecilarin beklentilerini karsilamak icin temettii olarak
dagitmaktadir. Temettii dagitiminin istikrarli olmasi, isletmenin dagittig1 temettii miktarinin birbirini izleyen
donemlerde degismeden ayni kalmasi veya sdz konusu temettii miktarina yakin rakamlarda seyretmesidir.
Istikrarli olan bir temettii dagitim politikas1 piyasalara ve yatirimcilara olumlu sinyaller génderirken,
istikrarli olmayan bir temettii politikasi ise, sermaye piyasalarina isletmenin finansal durumu ile ilgili
olumsuz sinyaller gondermektedir. Bu durumlarin sonucu olarak, yatirimci davraniglart neticesinde
isletmelere ait pay senetleri ve firma degerinde artiy veya azalis yonlii degisimlerin meydana gelmesi
muhtemeldir. Bu amagla, calismada isletmelerin kar pay1r dagitim politikalarmin firma degeri ilizerinde
etkisinin olup olmadig1 incelenmektedir.

1. KAVRAMSAL CERCEVE
1.1 Kéar Pay1 Dagitim Politikasimi Etkileyen Faktorler

Isletmelerin likidite durumlari, yillar itibariyla elde etmis olduklari kar rakamlarmin istikrari,
isletmelerin karsilastigi karli yatirim firsatlari, isletme hissedarlarinin vergi durumu, igletme borglarinin
O0denmesi geregi, ortaklik yapisi ve isletmenin faaliyette bulundugu iilkedeki enflasyon oranlar1 gibi bir¢cok
faktor isletmelerin kar payr dagitim politikalarini etkilemektedir. Bu baglamda; isletmelerin hissedarlarina
temettli O0demesi, isletmeden fon ¢ikisina sebep olacagindan, temettli dagitimi isletmelerin likidite
durumlariyla yakindan ilgilidir (Ceylan ve Korkmaz, 2012: 265). Bu nedenle, bor¢larini vadesinde ddemek
ve dolayisiyla mali yapilarini gli¢lii tutmak isteyen isletmeler, temettii dagitiminda siirlamalara gitmektedir
(Gonenli, 1991: 389). Ayrica, yillar itibariyla elde etmis oldugu kérlar istikrarli bir dagilim gosteren
isletmelerin temettii 6demeleri, satiglart biiylik dalgalanmalar gosteren isletmelere nazaran daha istikrarl
olmaktadir (Aydin vd., 2010: 467). Yeni yatirim firsatlar1 da temettii kararlar lizerinde etkilidir. Karl
yatinim firsatlarin1 degerlendirmek isteyen ve kredibilitesi diisiik olan igletmeler, yatirimlarini otofinansman
yoluyla finanse edebilmektedirler (Okka, 2015: 616). Isletmelerin kir payr dagitim politikasini etkileyen bir
diger konu ise vergi faktoriidiir. Isletmelerin dénem sonunda elde ettigi karlar1 dagitmayarak isletme
bilinyesinde tutmalari durumunda, dagitilan karlara nazaran daha diisiik tutarlarda vergi 6denecek olmasi,
diisiik miktarlarda temettii dagitimini tegvik etmektedir (Bolak, 2014: 265). Ayrica isletmenin ortaklik yapisi
da temettii dagitim politikalarini etkilemekte olup, halka acik nitelikteki igletmelerin kar payr dagitim
oranlan genellikle yiiksek olmaktadir (Akgilig, 1998: 788). Son olarak, isletmelerin faaliyette bulundugu
iilkelerdeki enflasyon oranlari da kar pay1 dagitim politikasini etkilemekte, bu nedenle enflasyonun yiiksek
oldugu yillarda isletmeler, fon ihtiyaglarimi karsilamak i¢in diisiik tutarlarda temettii dagitabilmektedirler
(Ceylan ve Korkmaz, 2012: 267).

1.2.Kar Pay1 Odeme Sekilleri

Isletmelerin elde ettikleri ve dagitma karar1 almis olduklar1 karlari; nakit ya da pay senedi, pay
senetlerinin geri satin alinmasi, melez kar payi, ayni kar payi, pay senedi boliinmesi seklinde dagitmasi
miimkiindlir. Nakit 6deme seklinde, isletmenin ortaklarina dagitacagi temettii 6demesini nakit olarak
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yapmasi s6z konusudur. Benzer sekilde pay senedi seklinde kér payr dagitiminda ise temettii 6demeleri,
ortaklarin sermaye tlizerindeki paylar1 artirilarak, artan paylara karsilik her ortaga pay senedi verilmesi
seklinde gerceklesmektedir. Melez kar pay1 dagitiminda ise, hem nakit hem de pay senedi seklinde temettii
O0demesi yapilmaktadir. Pay senetlerinin geri satin alinmasi seklindeki temettii 6demelerinde, isletme ilgili
donemde elde etmis oldugu karlar ile sermaye piyasalarinda dolasimda olan ve kendine ait olan pay
senetlerini geri satin alir ve bu durumda, isletmenin sermaye piyasalarinda dolasimda olan pay senedi sayisi
azalacagindan, pay senetlerinin piyasa fiyati yiikselerek mevcut ortaklarin sermaye kazanglar1 artmaktadir.
Ayrica ortak sayist azaldigl i¢in sonraki yillarda mevcut ortaklara daha yiiksek tutarlarda temettii 6demesi
yapilabilmektedir. Ayni kar pay1 6demelerinde ise isletme, ortaklarina {iretmis oldugu tirtinlerden dagitarak
temettli 6demelerini gerceklestirmektedir. Son olarak, pay senedi boliinmesi yoluyla temettii dagitiminda,
isletmeye ait pay senetlerinin nominal degerleri azaltilarak pay senedi sayisi artirilmaktadir. Pay senedi
boliinmesi yoluyla temettii dagitiminda, her bir pay senedinin piyasa fiyati diisiiriilerek daha likit hale
gelmesi amaglanmaktadir (Atas, 2004: 31).

1.3.Kar Pay1 Dagitim Politikasi ile Tlgili Teorik Yaklasimlar

Kar pay1 dagitim politikasi ile firma degeri arasindaki iliskiyi ele alan literatiirdeki yaklasimlar; kar
payt ilintisizligi teorisi, eldeki kus teorisi, vergi etkisi teorisi, miisteri etkisi teorisi, sinyal etkisi teorisi ve
temsil maliyeti teorisidir.

Modigliani-Miller (MM) tarafindan ileri siiriilen kar pay ilintisizligi teorisine gore; isletmelerin
uyguladiklar kér pay1 dagitim politikalarinin, pay senetlerinin degeri ve sermaye maliyeti lizerinde herhangi
bir etkisi bulunmamaktadir. Sermaye piyasalarinda bulunan yatirimcilarin bir kismi, yiliksek tutarlarda
temettli dagitan isletmelerin pay senetlerini tercih ederken, bir kismi da yiliksek sermaye kazanci elde
edebilecekleri isletmelerin pay senetlerini tercih etmektedir. Etkin calisan bir piyasada, bir isletmenin
temettli dagitim politikasin1 degistirmesi durumunda, degisiklikten memnun kalmayan bazi hissedarlar
ellerindeki pay senetlerini satarken, bu degisikligi kendilerine uygun bulan bazi sermaye piyasast
yatirimcilari ise sz konusu hisselere yatirim yapacaklardir. Etkin ¢alisan bir piyasada, pay senetleri tizerinde
meydana gelen bu el degisimi hizli bir bigimde gercekleseceginden dolayi, firma degeri temettii dagitim
politikasinda meydana gelen degisimlerden etkilenmeyecektir (Ercan ve Ban, 2010: 259). Kar pay1
ilintisizligi teorisine gore firma degerini belirleyen asil etmen, isletme faaliyetlerinden saglanan nakit
girisleridir ve nakit girislerinin hissedarlar arasindaki bolinme bigimi firma degerini etkilememektedir
(Giirsoy, 2012: 610).

Myron Gordon ve John Linter tarafindan ileri siiriilen eldeki kus teorisine gore; temettii dagitim
politikasinin firma degerini etkiledigi savunulmaktadir. Eldeki kus teorisine gore, temettii 6demelerindeki
azalmalara bagli olarak sermaye maliyeti artmaktadir. Bu teorinin gerekgesi ise, yatirimcilarin temettii
odemelerinden bekledikleri bir miktar paranin, sermaye kazancindan bekledikleri ayn1 miktarda paradan
daha degerli olusudur. Bu deger farkinin sebebi ise, temettii getirisinin sermaye kazancina nazaran daha az
riskli olmas1 ve sermaye kazancina agirlik verildikge sermaye maliyetinin artacak olmasidir. Isletmelerin
otofinansman yoluyla yatirnmlarin1 finanse etmesi durumunda, s6z konusu yatirimlardan kazang elde
edilmesi uzun vadelerde gerceklesecek ve vadenin uzamasi yatirimcilarin isletmeden olan beklentilerinin
artmasina neden olacaktir (Ercan ve Ban, 2010: 262).

Vergi etkisi teorisine gore; diisiik tutarlarda temettii dagitimi sermaye maliyetini azaltmakta ve buna
bagl bir sekilde pay senetlerinin piyasa degeri yiikselmektedir. Genellikle temettii gelirlerine uygulanan
vergi orani, sermaye kazanglarina uygulanan vergi oranindan yiiksektir. Ayrica iilkemizde pay senetlerinin
belli bir siire elde tutulmasi durumunda, pay senedinin satisindan gelen sermaye kazancinin vergiye tabi
olmamasindan dolayi, isletme hissedarlarinin temettii gelirlerine soguk baktiklar1 fikri ortaya ¢ikmaktadir
(Okka, 2015: 629). Hissedarlarmi vergi yiikii altina sokmak istemeyen isletmeler, genellikle temettii
dagitimini hisse senetlerinin geri satin alinmasi yoluyla ger¢eklestirmektedirler (Giirel, 2008: 15).

Misteri etkisi teorisine gore; bazi sermaye piyasasi yatirimcilari, hisselerini satin aldiklari
isletmelerin elde etmis oldugu kéarlar1 temettii olarak dagitmalarim isterken, bazi yatirimcilar ise isletmede
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alikonulmasini tercih etmektedir. Miisteri etkisi teorisine uygun bir temettii politikas1 uygulayan isletmeler,
karin dagitilmasi ya da isletmede alikonulmasi hususundaki karari yatirimcilarin tercihine gore vermektedir.
Hissedarlarin tercih farkliliklar, kar pay1 ile sermaye kazancinin farkli vergilendirme uygulamalarina tabi
olmalarindan ileri gelmektedir (Ceylan ve Korkmaz, 2012: 280).

MM tarafindan ileri siiriilen sinyal etkisi teorisine gore; isletmelerin hissedarlarina dagittig1 temettii
miktari, igletmenin finansal durumu ile ilgili sermaye piyasalarina sinyal niteligi tagimaktadir. Bu baglamda,
yiiksek tutarlarda temettii dagitan bir isletmenin yonetimi gelecek hakkinda iyi beklentilere sahiptir ve bu
durum sermaye piyasalarinca olumlu bir sinyal olarak algilanmaktadir. Benzer sekilde diisiik temettii miktari
ise, sermaye piyasalarinca olumsuz bir sinyal olarak algilanir. Sonug¢ olarak MM sinyal etkisi teorisinde,
temettli duyurularinin sermaye piyasalarina, isletmenin gelecegi hakkinda 6nemli sinyaller ilettigini ileri
siirmiiglerdir (Glinay, 2015: 584).

Temsil maliyeti teorisine gore; isletme iizerindeki hisseleri diger ortaklara nazaran yiiksek olan
hissedar-yoneticiler, firma degerini artirmak yerine kisisel servetlerini artirma ¢abasi ile gereksiz
harcamalarda bulunabilirler. Hissedar-yoneticiler ile yonetim fonksiyonuna sahip olmayan hissedarlar
arasinda meydana gelen bu catisma literatiirde 6z sermayeye iliskin temsil sorunu olarak yer almaktadir
(Ceylan ve Korkmaz, 2012: 282). Bu ¢ikar uyusmazliginin nedeni ise, ortaklarin beklentilerini kargilamayan
harcamalar ve gerekli olmayan genisleme yatirimlaridir (Allen ve Michaely, 2002: 63). Temsil maliyetinin
diisiiriilmesinde, uygulanan kar pay1 dagitim politikasmin dnemli bir rolii bulunmaktadir. Isletmenin temettii
miktarini artirmasi durumunda, firma degeri buna paralel bir sekilde artacak ve artan temettii miktart ile
isletmeden daha fazla fon cikisi gerceklesecektir. Bu fon cikisi isletmenin likit varliklarinin azalmasina
neden olacak ve bu durumda igletme yeni yatirimlarini finanse etmek igin yabanci kaynaklara ihtiyag
duyacaktir. Temettii miktari1 artirmak suretiyle, hissedar-yoneticilerin gerekli olmayan yatirimlara fon
aktarmalarinin oniine gegilerek, firma degerinin olumlu yonde etkilenmesi saglanabilmektedir (Ceylan ve
Korkmaz, 2012:282-283).

2. KAR PAYI DAGITIM POLITIKASININ FIRMA DEGERiI UZERINDEKIi ETKIiSIiNi
BELIRLEMEYE YONELIK BiST 30 ENDEKSI UZERINE BiR ARASTIRMA

2.1.Arastirmanin Amaci ve Veri Seti

Calismanin amaci; isletmelerin nakit kr pay1 dagitim oranlarinin, firma degeri {izerinde etkisinin
bulunup bulunmadigini belirlemektir. Bu amagcla; Borsa Istanbul (BIST) 30 Endeksi’ne kayitli olan ve 2007-
2016 yillar1 arasinda borsada kesintisiz olarak faaliyet gosteren 25 firmanin nakit temettii dagitim oranlarinin
firma degeri {izerindeki etkisi incelenecektir.

Kar pay1 dagitim politikasinin firma degeri {izerindeki etkisinin incelendigi bu calismada, 2016 yili
itibartyla BIST 30 Endeksi’nde yer alan isletmeler arastirmaya dahil edilmistir. Veri seti 2007 yili ile 2016
yillart arasimi kapsadigi igin, 2007 y1l1 sonrasinda borsaya kote olan 5 isletme aragtirmaya dahil edilmemistir.
Calismada; firma degeri Tobin Q degeri ile Ol¢iilmiis olup, isletmelerin nakit kar pay1 dagitim oranlari ise kar
payt dagitim politikasini temsil etmektedir. Calismanin degiskenlerinden biri olan Tobin Q degerinin
hesaplanmasinda kullanilan veriler www.finance.yahoo.com ve www.kap.org.tr internet adreslerinden,
caligma kapsamindaki isletmelerin nakit kar payr dagitim oranlari ise, www.isyatirim.com.tr internet
adresinden elde edilmistir.

2.2.Literatiir Taramasi

Literatlirde kar pay1 dagitim politikasi ile firma degeri arasindaki iliskiyi inceleyen ¢ok sayida ¢aligma
olmakla birlikte, soz konusu c¢aligmalarin bulgular1 incelendiginde kesin olarak bir fikir birligine
ulagilamadig1 goriilmektedir. Ancak yine s6z konusu ¢alismalarin bulgular1 incelendiginde; “kar pay1 dagitim
politikasi ile firma degeri arasinda bir iligski vardir” ve “kar pay1 dagitim politikasi ile firma degeri arasinda
bir iliski yoktur” seklinde iki genel yargidan s6z etmek miimkiindiir.
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Literatiir incelendiginde, kar pay1 dagitim politikasi ile firma degeri arasindaki iliskiyi ele alan ilk
calisma, Merton Miller ve Franco Modigliani (1961) tarafindan yapilmistir. Calismanin sonucunda iki
degisken arasinda herhangi bir iliskiye rastlanamamustir.

Ahorony ve Swary (1980) calismalarinda; 1963-1976 tarihleri arasinda New York borsasina kayith
140 firmayi, temettli dagitim ilani tarihinde kar payinin azalacagi ve kar paymin artacagi duyurusunu yapan
firmalar olarak iki gruba bolmiislerdir. Caligmada kar pay1 dagitimi hususunda yapilan duyurular takip eden
yirmi giin igerisindeki yatirimer davranislari incelenmistir. Caligmanin sonucunda, kar paymin artirilacag
yOniinde ilan yapan firmalarin pay senetlerinin degerlerinde yiikselme meydana geldigi goriilmiistiir.

Amidu (2007) yilinda yapmis oldugu ¢alismada; Gana Borsasina kayitli olan firmalarin 1997-2004
yillar1 arasindaki verilerini dikkate alarak, kar pay: dagitim ile firma degeri arasindaki iliskiyi incelemistir.
Calismada aktif karlilig1 orani, temettii dagitim orani ve satiglardaki biiylime orani kullanilmistir. Calismada
kullanilan siradan en kiiciik kareler yonteminden elde edilen sonuglara gore; temettii politikasi ile firma
degeri arasinda negatif yonlii bir iligskinin varligina ulasilmistir.

Agyei ve Yiadom (2011) yilinda yaptiklar1 ¢calismada; Gana’daki 16 ticari bankanin, 1999-2003 yillar1
arasindaki verilerini dikkate alarak, kar payi dagitimi ile firma degeri arasindaki iliskiyi incelemislerdir.
Calismada degiskenler arasindaki iliskiyi incelemek amaciyla regresyon analizi kullanilmig ve ¢aligmanin
sonucunda iki degisken arasinda pozitif yonlii bir iliskinin varligina ulagilmistir.

Atas (2004) yilinda yaptig1 ¢aligmasinda; BIST e kayitli sirketlerden, diizenli temettii 6demesi yapan,
hi¢ temettii 6demesi yapmayan ve diizensiz temettii 6demesi yapan firmalar olarak, toplam 49 sirketten 3
grup olusturmus ve bu sirketlerin 1999-2003 yillar1 arasindaki verilerini ele almistir. Calismanin sonucunda,
firmalarin kar pay1 dagitim politikalarinin pay senetlerinin piyasa degerini olumlu yonde etkiledigi sonucuna
ulasilmustir.

Pekkaya (2006) calismasinda; 1987-2006 tarihleri arasinda BIST 30 Endeksine kayitli olan 19 firmay1
incelemistir. Calismada s6z konusu 19 firmanin dagitmadigi temettii miktar1 ve dagitmis oldugu temettii
miktariin firma degeri iizerindeki etkisi incelenmistir. Calismada kar dagitim miktarinin firma iizerindeki
olast etkisinin belirlenmesi amaglanmig olup analiz yontemi olarak regresyon analizi kullanilmis ve analiz
sonucunda, sadece 5 firmanin verileri istatistiksel olarak anlamli diizeyde ¢ikmustir.

fleri (2016) ¢alismasinda; Tiirkiye otomotiv sektoriinde faaliyette bulunan 5 firmay1 incelemis ve
calismasinda sdz konusu firmalarin 2009-2013 yillar1 arasindaki verilerini dikkate almustir. ileri,
calismasinda firmalarin nakit kar pay1 6demelerinden 6nceki ve sonraki tarihlere ait pay senetlerinin piyasa
degerlerini karsilagtirmistir. Calismanin sonucunda, sadece bir firma disindaki tiim firmalarin nakit kar pay1
dagitimindan sonraki tarihlerde, pay senetlerinin piyasa fiyatinin yiikseldigi belirlenmistir.

Zeren (2017) calismasinda; BIST Temettii 25 Endeksi’ne kayith firmalarin 2001-2017 yillart
arasindaki verilerini dikkate alarak, nakit kar payr dagitim oranlan ile firma degeri arasindaki iliskiyi
incelemistir. Calismada analiz yontemi olarak, panel esbiitiinlesme testleri kullanilmistir. Caligmanin
sonucunda, firma degeri ve temettii dagitimi arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iligki bulunamamaistir.

2.3.Arastirma Hipotezleri ve Metodoloji

Isletmelerin kar payr dagitim politikalarinin, firma degeri iizerindeki etkisini belirlemek amaciyla
yapilan bu galismada arastirma hipotezleri su sekildedir:

Ho: Nakit kdr payr dagitimnin firma degeri iizerinde bir etkisi yoktur.
Hy: Nakit kdr payr dagitiminin firma degeri tizerinde bir etkisi vardir.

Calismanin degiskenleri olan Tobin Q degeri ile nakit kar payr dagitim orani arasindaki iliski, panel
nedensellik testi kullanilarak analiz edilecektir. Nedensellik testi yapilmadan 6nce yatay kesit bagimlilig1 ve
birim kok testlerinin yapilmasi; calismanin veri setine uygun olan nedensellik testinin belirlenmesi ve
dolayisiyla nedensellik testi sonucunda elde edilen bulgularin dogrulugu bakimindan 6énem arz etmektedir.

1 12 Mehmet Akif Ersoy Universitesi iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi
Yil: 2019, Cilt: 6, Sayr: 1, ss: 107-116



Kar Pay1 Dagitim Politikalarimn Firma Degeri Uzerine Etkisi...

2.3.1.Panel Veride Yatay Kesit Bagimhihg Testi

Yatay kesit bagimlilig1 testi, nedensellik testi yapilmadan 6nce yapilmasi gereken ilk 6n testtir. Yatay
kesit bagimlilig: testi ile paneli olusturan her bir yatay kesit birimi arasindaki korelasyon ol¢iilmektedir. S6z
konusu test neticesinde elde edilen sonuclar, kullanilacak olan birim k6k ve nedensellik testleri hakkinda
bilgi vermektedir.

Calismanin veri setinin zaman boyutu (T=10), birim boyutundan (N=25) kii¢iik oldugu icin Pesaran
vd. (2004) CD,y yatay kesit bagimlilig1 testi kullamlacaktir (Cinar ve Ozgalik, 2014: 5628).

2.3.2.Panel Birim Kok Testleri

Panel veriler, niteligi itibariyle igerisinde zaman serilerini de barindirmaktadir. Bu sebepten dolay1
panel verilerde bulunan zaman serilerinin test edilmesi gerekmektedir (Bilman, 2014: 168).

Birim kok testleri, panel verilerde veya zaman serilerindeki duraganligi smamak i¢in kullanilan
testlerdir. Panel veri analizlerinde sahte regresyon sorunundan kaginabilmek, dolayisiyla giivenilir test
sonuclar1 elde edebilmek amaciyla panel veri setinin duraganliinin incelenmesi dnem tasimaktadir. Panel
verilerdeki duraganligi 6lgmek amaciyla kullanilan birim kok testleri, birinci ve ikinci nesil birim kok testleri
olmak tizere ikiye ayrilmaktadir (Yalginkaya ve Kaya, 2017: 284). Yatay kesit bagimlilig1 testi sonucunda,
yatay kesit bagimliliginin varligina ulasilmasi halinde ikinci nesil panel birim kok testleri; yatay kesit
bagimliliginin varligina ulasilamamasi halinde ise birinci nesil panel birim kok testleri kullanilmaktadir
(Cmmar ve Ozgalik, 2014: 5628). Calismanin “Arastrma Bulgular1” bashg altinda goriilecedi iizere,
caligmanin veri setine uygulanan yatay kesit bagimlilig1 testi neticesinde, yatay kesit bagimliliginin varligina
ulasilmis ve bu durumda ikinci nesil panel birim kok testlerinin kullanilmast uygun goriilmiistiir. Calismanin
veri seti N>T &zelligi tasidigindan dolayi, ikinci nesil panel birim kok testlerinden Pesaran (2007) panel
birim kok testi uygulanacaktir.

2.3.3.Panel Nedensellik Testi

Nedensellik testleri, veri setinde bulunan herhangi iki degisken arasindaki nedensellik iliskisini ve bu
iligkinin yoniinii belirlemek amaciyla kullanilan testlerdir. Veri setini olusturan degiskenler arasindaki
nedensellik iliskisi tek yonlii olabilecegi gibi ¢ift yonlii de olabilir (Atay Polat, 2014: 141).

Caligsmanin veri setine uygulanan yatay kesit bagimlilig1 testi sonucunda yatay kesit bagimliliginin
varligina ulasildigindan dolayi, iki degisken arasindaki iliskiyi belirlemek amaciyla Dumitrescu & Hurlin
panel nedensellik testi kullanilmistir. Dumitrescu & Hurlin panel nedensellik testi, hem yatay Kkesit
bagimliliginin oldugu hem de olmadig1 durumlarda kullanilabilen bir nedensellik testidir. Ayrica s6z konusu
test, hem T<N hem de N<T oldugu durumlarda kullanilabilen bir nedensellik testi oldugu icin ¢aligmada
tercih edilmistir (Alper ve Oransoy, 2015: 80).

2.4.Arastirma Bulgulan

Calismanin veri setinin T<N 06zelligi tasimasi sebebiyle, Pesaran vd. (2004) yatay kesit bagimlilig
testi kullamlmistir. Veri setine uygulanan yatay kesit bagimlilig1 testi sonuglar1 Tablo 1’de sunulmustur.

Tablo 1: Caligmanin Veri Setine Uygulanan Pesaran (2004) CD y Yatay Kesit Bagimlilig1 Testi Sonuglart

CD-Test Degeri Anlamhihik Degeri
Tobin Q Degeri 5.16 0.000
Nakit Kar Dagitim Oram 3.87 0.000

Not: Pesaran’in (2004) ¢alismasinda belirtmis oldugu kritik deger, 1,96’dir.

Tablo 1 incelendiginde, calismanin her iki degiskeninin anlamlilik degeri genel kabul gérmiis 0.05
degerinin altindadir. Ayrica yatay kesit bagimlilig1 testi sonucunda ulagilan CD-Test degeri Pesaran’in

Mehmet Akif Ersoy Universitesi iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi 1 13
Yil: 2019, Cilt: 6, Sayr: 1, ss: 107-116



Murat KAYA ve Ozgiin SANLI

(2004) calismasinda belirtmis oldugu kritik degerin tstiindedir. Bu sonuglara dayanarak, paneli olusturan
birimler arasinda yatay kesit bagimliliginin bulundugunu séylemek miimkiindiir.

Panel verilerde yatay kesit bagimliliginin olmasi durumunda, ikinci nesil panel birim kdk testlerinin
kullanilmas1 gerekmektedir. Ikinci nesil panel birim kok testlerinden olan Pesaran (2007) panel birim kok
testi, hem T<N hem de N<T oldugu durumlarda kullanilabilen bir test oldugundan dolay1 ¢alismada tercih
edilmistir. Calismanin veri setine uygulanan Pesaran (2007) panel birim kok testi sonuglari Tablo 2’de

sunulmustur.
Tablo 2: Caligmanin Veri Setine Uygulanan Pesaran (2007) Panel Birim Kok Testi Sonuglari
Diizey Degeri Birinci Fark
Tobin Q Degeri -1.051 (0.147) -3.688 (0.000*)
Nakit Kar Dagitim Oram -1.825 (0.021**) -

Not: Parantez i¢indeki degerler degiskenlerin anlamlilik degerini, parantez disindaki degerler “Zt-bar” degerini ifade etmektedir.
* %1, *¥* %5, *** %10 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir. CIPS kritik degerleri; %1 anlamlilik diizeyinde -3.88, %35 anlamlilik
diizeyinde -3.27, %10 anlamlilik diizeyinde 2.98dir (Pesaran, 2007:280).

Veri setinin diizey degerleriyle yapilan birim kok testi sonucunda Tobin Q degerinin duragan olmadigi
goriilmiis ve bu sebepten, sadece Tobin Q degerinin birinci farki alinarak duragan hale getirilmistir.
Calismanin veri setine uygulanan panel birim kok testi sonucunda elde edilen CIPS degerleri, Pesaran’in
(2007) galismasinda belirtmis oldugu kritik degerlerden biiyliktiir ve istatistiksel olarak anlamli diizeydedir.
Bu sonuglarina dayanarak veri setinin duragan oldugunu sdéylemek miimkiindiir.

Calismanin veri setine uygulanan yatay kesit bagimlilig1 testi sonucunda, yatay kesit bagimliliginin
varligina ulasilmigtir. Panel verilerde yatay kesit bagimliligimin bulunmasi halinde yapilmasi gereken
nedensellik testi, Dumitrescu & Hurlin panel nedensellik testidir. Isletmelerin kar pay1 dagitim politikalar1 ile
firma degeri arasindaki iliskiyi belirlemek amaciyla, nakit kar dagitim oraninin diizey degerleri ve Tobin Q
oraninin birinci farki alinarak bulunan degerler ile yapilan, Dumitrescu & Hurlin panel nedensellik testinin
sonuglar1 Tablo 3’te sunulmustur.

Tablo 3: Caligmanin Veri Setine Uygulanan Dumitrescu & Hurlin Panel Nedensellik Testi Sonuglari

Nedenselligin Yonii W Istatistigi Z-bar Istatistigi Anlamhhk
Degeri

Nakit Kar Dagitim Oran1 — Tobin Q Degeri 1.5836 0.1246 0.9009

Tobin Q Degeri — Nakit Kar Dagitim Orani 1.3914 -0.1618 0.8714

Dumitrescu & Hurlin panel nedensellik testi sonuglarina gore; c¢alismanin degiskenleri arasinda
istatistiksel olarak anlamli bir iliski bulunmamaktadir. Ayrica “Z-bar Istatistigi” sifira yaklastigindan dolayz,
Tobin Q degeri ile nakit kir dagitim oranmi arasindaki etkilesim giiciiniin diisiik oldugunu sdylemek
miimkiindiir. Bu sonuglara dayanarak, ¢aligmanin “Nakit kar pay1 dagitiminin firma degeri tlizerinde bir etkisi
vardir.” seklindeki H; hipotezi reddedilmis ve igletmelerin nakit kar payr dagitimlarinin firma degeri
tizerinde bir etkisinin bulunmadigi sonucuna ulagilmistir. Ayrica Tobin Q degerinden, nakit kar dagitim
oranina dogru herhangi bir nedensellik iliskisine rastlanamamis olup, firma degerinin de kar pay1 dagitimimi
etkilemedigi sonucuna ulasilmstir.

SONUC

Firma degeri maksimizasyonu, isletmelerin kredi kuruluslar1 nezdindeki itibarim1 artirmasi, sermaye
piyasalarindan yiiksek tutarlarda pay senedi ihrag primi elde etmesi, devlete ve iliskide bulundugu iiciincii
kisilere kars1 olan yiikiimliiliiklerini yerine getirmesi ve dolayisiyla {ilke ekonomisine katkida bulunmas1 gibi
nedenlerden dolayi, giiniimiizde, 6nemi giderek artan kavramlardan biri olmus durumdadir.

Firma degerini etkileyen bir¢ok faktdr olmasina karsin; ¢alismada, kar pay1 dagitim politikasi ile firma
degeri arasindaki iliskinin incelenmesinin sebebi, Borsa Istanbul’un faaliyet hacmindeki artiglardir. Borsa
Istanbul’un yillar itibartyla yayinladig faaliyet raporlar1 incelendiginde, 2002 yilindan 2016 yilina Borsa
islem hacminde %856,6’lik bir biiylime meydana geldigi goriillmektedir. Ayrica Borsa pay piyasasinda islem
goren sirket sayis1 288’den 405’e ¢ikmis olup borsanin piyasa degeri ise 56,4 milyar TL’den 614 milyar
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TL’ye yiikselmistir. Bu durum kar payr dagitim politikas1 ile firma degeri arasindaki iliskinin 6nemini
arttirmistir.

Isletmelerin kar payr dagitim politikalarmin firma degeri {izerindeki etkisini belirlemek amaciyla
yapilan bu calismada, 2016 yili itibarryla BIST 30 Endeksi’ne kayitl olan ve 2007-2016 yillar1 arasinda
borsada kesintisiz bir sekilde faaliyette bulunan 25 igletmenin nakit kar pay1 dagitim oranlar ile firma degeri
arasindaki iligki incelenmistir.

Calismada, iki degisken arasindaki iliski Dumitrescu & Hurlin panel nedensellik testi kullanilarak
incelenmistir. Ancak ¢aligmanin veri setine uygulanan nedensellik testi sonuglarinin giivenilirligi bakimindan
bazi 6n testlerin yapilmasi gerekmektedir. Bu baglamda yapilan 6n testlerden ilki, yatay kesit bagimlilig
testidir. Calismada kullanilan verilerin zaman boyutunun birim sayisindan kiigiik olmas1 sebebiyle Pesaran
vd. (2004) CD_y yatay kesit bagimliligi testi kullanilmistir. Calismanin veri setine uygulanan yatay kesit
bagimlilig1 testi sonucunda, yatay kesit bagimliliginin varligina ulasilmis ve bu sebeple, ikinci nesil panel
birim kok testlerinden Pesaran (2007) panel birim kok testi kullanilmistir. Pesaran (2007) panel birim kdk
testinin, birim sayisinin zaman boyutundan biiyiik oldugu durumlarda kullanilabilen bir test olmasi tercih
sebebi olmustur. Pesaran (2007) panel birim kok testi sonucunda, Tobin Q degerinin duragan olmadig:
goriilmiis ve degiskenin birinci farki alinarak duraganlagtirilmstir.

Yatay kesit bagimlilig1 testi sonucunda veri setinde yatay kesit bagimliliginin varligima ulagilmasi
sebebiyle, caligmada Dumitrescu & Hurlin panel nedensellik testi kullanilmistir. Ayrica s6z konusu test, hem
panelin zaman boyutunun birim sayisindan biilyiik oldugu durumlarda hem de kii¢iik oldugu durumlarda
kullanilabilmektedir. Yapilan nedensellik testi sonucunda iki degisken arasinda anlamli bir iliskiye
rastlanamamugtir. Nedensellik testi sonucuna dayanarak, caligmanin H; hipotezi reddedilmis ve firma
degerindeki degisimlerin nedeninin isletmelerin uyguladiklar1 kar pay1 dagitim politikasi olmadig1 sonucuna
ulagilmistir. Ayrica ¢aligmanin veri setine uygulanan nedensellik testi neticesinde ulasilan bir diger sonug ise,
firma degerinin kar pay1 dagitimimi etkilemedigidir.

Sonug olarak, analiz edilen donem ve sirketler dikkate alindiginda, isletmelerin kar payr dagitim
politikalar firma degeri iizerinde herhangi bir etkiye sahip degildir. Caligmada elde edilen sonuglar; Pekkaya
(2006), ileri (2016) ve Zeren’in (2017) ¢alismalarmin sonucunda elde ettikleri bulgular ile ortiisiir
niteliktedir. Ekonomik konjonktiir, sermaye piyasalarinin spekiilasyona agik olmasi ve yatirimcilarin
sermaye piyasasi ile ilgili davraniglarinin temettii kazanci elde etmekten ziyade spekiilasyona dayali sermaye
kazanci elde etmeye yonelik olmasinin, ¢aligmanin sonucunda elde edilen bulgularin sebebi oldugu
diistintilmektedir.
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