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Sirketlerin Temettd Dagitiminin,
Asimetrik Bilgi Varliginda isaret

Olarak Degerlendirilmesi
0z

Sirketlerin yoneticileri ile mevcut ya da potansiyel yatirimcilari arasinda asimetrik
bilginin olmasi durumunda, yoéneticiler sirketlerinin durumunun iyi oldugu bilgisini
yatirimciya iletmek igin temettli dagitimini bir iletisim araci olarak kullanir. Bunun
icin yoneticiler temettli dagitiminin istikrarli olmasina gayret ederler. Calismada
yatinnmcinin “sirketin temetti dagitimi bilgisini” bir isaret olarak degerlendirip de-
gerlendirmedigi analiz edilmistir. Bu sekilde bilgi aktarimi literatlirde “ isaret ver-
me teorisi” olarak bilinmektedir. Calismada 2009-2015 yillari arasinda alti yillik
dénemde temettii dagrtimi yapan BIST (Borsa Istanbul) 50 Endeksinde yer alan
32 sirket incelenmistir. Sirketler, lic grup olarak modelde yerini almistir. Bagim-
siz deg@isken olarak, analist sayisi, bliyiime firsatlari, isletmenin blyUkligu, halka
aciklik orani ve nakit akisi kullaniimistir. Calismada asimetrik bilgiyi analist sa-
yisi temsil etmektedir. Turkge literatiirde, asimetrik bilginin analist sayisi ile tem-
sil edildigi tek calismadir. Panel veri regresyon analizi kullaniimistir. Analiz neti-
cesinde BIST 50 Endeksinde yer alan sirketler igin isaret verme teorisi dogrulan-
mistir. Bagka bir deyisle, sirket yoneticilerinin, temettl dagitimini sirketin durumu
hakkinda bilgi iletimi amacli kullandiklari tespit edilmigtir.

Anahtar Kelimeler: Asimetrik Bilgi, isaret Verme Teorisi, Temettii Dagitimi, Pay
Basina Temettii, Analist Sayisi

Dividend Payout of Corporations Considered
as Signals by the Investors under Asymmetric

Information
Abstract

In this study, we have analysed whether shareholders of companies are evalu-
ating the information of dividend payout as a signal or not. This way of transfer-
ring information is known as signaling. We have used a sample of 32 compani-
es listed in Istanbul Stock Exchange (BIST) 50 Share Index between 2009 and
2015 in Turkey. Some firm characteristics are used as independent variables.
This study is the only one in Turkish Finance Litreture, including the number of
analysts as a proxy for information asymmetry, on dividends propensity. We use
a panel data regression model. As a result of our analysis, we have tested signa-
ling theory for companies in BIST 50 Index. The findings are consistent with the
results in signaling theory. We have concluded that managers use dividend payo-
ut as a method for transferring information about company to investors.

Keywords: Information Asymmetry, Signaling Theory, Dividend Payout, Divi-
dend per share, Number of Analysts Following a Firm
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1.Giris

Bilgi, herkes tarafindan ulasilabilir ve aninda fi-
nansal varliklarin fiyatina yansirsa, etkin piyasa
teorisindeki maliyetsiz, zahmetsiz ve ayni sekilde
anlasilan bilgi olur. Fakat bazen bu i¢sel bilgi bazi
kisiler tarafindan 6nceden 6grenilip, onlarin diger
yatirimcilardan farklilagsmasina neden olur. Bu du-
rumda artik bu piyasalar etkin bir piyasa olmaya-
caktir. Ayrica bilgi taraflar arasinda degisik algi-
laniyor ya da taraflar ayni bilgiye sahip olmadik-
lar1 i¢in finansal varliklar1 ve piyasalar1 farkli de-
gerlendirebiliyorlarsa bu durumdaki bilgi asimet-
rik bilgidir.

Mishkin asimetrik bilgiyi, “bir islemde dogru ka-
rar verebilmek i¢in taraflardan birinin diger taraf
hakkinda yetersiz bilgiye sahip olmasidir” seklin-
de tanimlamistir (Siklar vd., 2000:188). Finansal
piyasalarda, reel sektorde, 6zel yasantida her za-
man simetrik olmayan/asimetrik bilgi ile karsila-
silir. Sirketler acisindan bakildiginda bilgiye sahip
olanlar, genelde iceridekiler dedigimiz sirketle ir-
tibat1 olan kisilerdir. Bu durumda iceridekiler, di-
saridakilerden daha fazla ya da farkli bilgiye baska
bir deyisle asimetrik bilgiye sahiptirler. igerideki-
ler arasinda sirketin yoneticileri, calisanlari, finan-
sal analistleri, menkul kiymet islemcileri vb. sayi-
labilir (Rose,1997: 51).

Temettiiniin dagitilmasi ya da dagitilmamasi, yati-
rimciya herhangi bir kaynaktan daha fazla sey an-
latir. Ozellikle temettii dagitilacag: bilgisinin yo-
neticiler tarafindan kamuoyuna duyurulmasi yati-
rimcet agisindan 6nemlidir. Ciinkii yatirimei, sirket
hakkinda en dogru bilgiye sahip olanin ydnetici-
ler oldugunu diisiiniir ve bu tiir temettii bilgisinin
duyurulmasini énemser (Black,1996:8-12). Black,
temettli 6demesinin yapilmayacag bilgisinin yati-
rimcilar tarafindan, olumsuz algilanarak, sirketin
pay fiyatinin diigmesine neden olacagin1 belirtmis-
tir. Bir sirketin pay senetlerine temettii 6denecegi-
ni duyurmasi, genellikle sirketin pay fiyatlarinin
artmasina neden olur (Black,1996:10).

Boylece temettiiler dolayli olarak, sirketin gelecek
getirilerinin bir isareti olarak 6nemli bir rol oynar.
Sonugta, yiiksek cari getirisi olan bir sirketten, dii-
siik cari getiriye sahip sirkete nazaran yiiksek oran-
da temettli 6demesi beklenir. Ayrica asimetrik bil-
ginin varliginda; simetrik bilgi ya da tam bilgi du-
rumuna gore, temettli ddemeleri daha yiiksek ola-

caktir. Miller ve Rock daha yiiksek asimetrik bilgi-
nin seviyesi ile daha yiiksek temettii 6demesi ola-
cagin1 ongdrmiistiir (Miller ve Rock, 1985:1031).
Ciinkii burada esas olan istikrarli temettii dagiti-
mit ile kamuoyuna sirketin olumlu yapis1 hakkinda
bir igsaret vermektir. Aksi durumda yatirimei sirket
hakkinda tam bilgiye sahip olsaydi veya bilgi asi-
metrik olmasaydi, sirketin durumu yatirimer tara-
findan agiklikla goriiliir ve bu olumlu durum, sir-
ketin pay senetlerine veya sirketin degerine anin-
da yansimis olurdu.

Bundan dolayidir ki temettii dagitiminin yatirime1-
lar tarafindan bir isaret (sinyal) olarak algilanmasi,
yoneticilerin temettii dagitimlarinda istikrarl dav-
ranmalarina neden olur (Omag, 2009:136). Fakat
sirketlerin yillar bazinda karlar1 azalmasina rag-
men, yoneticiler istikrarli temettli dagitmanin yati-
rimciya bir igaret oldugu bilgisiyle, temettii dagit-
maya devam ederlerse, bu temettii dagitimi bilgi-
si yatirimct i¢in dogru bir igsaret olmayacaktir. Bir
miiddet sonra gercek durum anlasilacak ve istik-
rarli temettii 6demesi olsa bile yiikselen pay senet-
lerinin fiyat1 asagiya diisecektir.

Miller ve Rock (1985), daha yiiksek temettiiniin
daha yiiksek cari getiriler ile baglantili oldugunu
modellerinde ortaya koymustur. Asimetrik bilgi,
cari getiriler ve yatirimlarin seviyesi ile baglanti-
lanmistir. Modelde, zaman ve agiklanmis cari geti-
riler ile baglantili oldugu varsayilan getiriler, yati-
rimcilar tarafindan gelecekteki getiriler olarak tah-
min edilir. Boylece, temettiiler firmanin gelecek-
teki getirilerinin bir isareti (sinyali) olarak or-
taya konur. Bu durumda yiiksek cari getiri sag-
lamis bir firmanin, diisiik cari getirili bir firma-
dan ayrilan tarafi, yeterince yiiksek temettii dde-
mesidir. Asimetrik bilgi olmasina gore yapilan te-
mettii 6demeleri, simetrik bilginin bulundugu sir-
kete veya duruma goére daha yiiksektir (Desh-
mukh,2005:111).

Calismada mevcut ve potansiyel yatirimeilar ile
sitket yoneticileri arasindaki asimetrik bilginin
varliginda, bu durumun sirketin temettii dagitimi-
na nasil yansidigi arastirilmistir. Bagka bir deyisle,
asimetrik bilginin yiiksek seviyede olmasi duru-
munda, sirketin yoneticileri yatirimciya sirketleri-
nin durumunun iyi olduguna dair isaret vermek is-
terlerse; yiiksek miktarda temettii dagitmaya karar
verir diisiincesinden yola ¢ikilarak, bu tiir bilginin
yatirimci tarafindan bir isaret olusturup olusturma-
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dig1 analiz edilmistir. Calismada BIST 50 sirketle-
rinin temettii duyurularinin ya da istikrarli temettii
dagitimlarinin, yatirnmcilar tarafindan sirketin du-
rumu hakkinda olumlu algilanacagi varsayilmaistir.
Temettii dagitimiyla sirketler, yatirnmeiya sirketle-
rinin gelecegi hakkinda isaret vermis olurlar. Yap1-
lan analizde istikrarli temettii dagitan ve istikrarl
temettii dagitmayan sirketlerin, temettii dagitimi-
nin isaret verme teorisinin basarisi veya “temettii
dagitim1 bilgisinin” vermek istedigi isaret olarak
algilanip algilanmadig: test edilmistir.

Calisma toplam dort boliimden olugmaktadir. Gi-
risi izleyen boliimde; finans literatiiriinde asimet-
rik bilginin varliginda temettli dagitiminin bir isa-
ret olarak degerlendirilmesine dair yapilmis ¢alis-
malar ortaya konmustur. Uciincii boliimde arastir-
manin veri seti, uygulama yontemi ve test edilecek
hipotezler aciklanmis, panel veri regresyon anali-
zi yapilmis ve elde edilen sonuglar tartigilmaistir.
Son boliimde ¢alismaya dair genel bir degerlendir-
me yapilmistir.

2. Literatiir

Asimetrik bilginin varliginda, sirketlerin temettii
dagitimlarinin yatirimeilar agisindan degerlendi-
rilmesine dair bir¢ok ¢alisma yapilmistir. Bu ¢alig-
malar hem finansal hiyerarsi teorisi hem de isaret
verme teorisi ile ilgili olmaktadir. Asagida bu tiir
calismalardan bazilar1 yer almaktadir.

Aharony ve Swary, yoneticilerin sirketin gelecek
goriinimii hakkindaki icsel bilgiyi kendi tasarruf-
larinda tuttuklarini varsayarak, onlarin kamuoyu-
na bu bilginin iletilmesinde ¢esitli araglar1 isa-
ret olarak kullanabildiklerini gostermiglerdir. Bu
aracglardan ikisi; getiriler ve temettiilerdir. Y oneti-
ciler, yatirimcilara sirketin gelecekteki beklentile-
rine dair bir isaret verebilmek i¢in, nakit temettii
duyurularim kullanirlar. Temettii kararlar1 sade-
ce yonetimin tekelinde oldugu icin, temettii degi-
sikligi duyurulari, getiri tutarlarindan daha be-
lirgin bir bilginin isaretini verir. Eger temettiiler,
bu tiir kamuoyuna faydali bilginin iletimini sag-
larsa, etkin bir sermaye piyasasinda kamuoyu, du-
yurulart aninda takip ederek, pay senedi fiyatla-
rina bu bilgi yansir (Aharony ve Swary, 1980:1).
Aragtirmacilar tarafindan ¢eyrek donemlerde te-
mettli ve getiri miktarlariin yonetimin beklenti-
lerinin isareti olarak kullanilabilecegi tespit edil-
mistir. Ceyrek donemlerdeki yeni temettii bilgisi-

nin bir igaret etkisi yarattig1 ve pay senedi fiyatla-
ri1 etkiledigi sonucuna ulagilmistir (Aharony ve
Swary, 1980:9). Sonuglar ayn1 zamanda yar1 giic-
lii formdaki etkin piyasa hipotezini desteklemistir
(Aharony ve Swary, 1980:11). Wang, Erickson ve
Gau (1993:187) da, Aharony ve Swary’nin calis-
masinin, sirketin gelecekteki getirileri hakkindaki
asimetrik bilginin disaridakilere iletiminde, temet-
tii dagitiminin esas alinabilecegini gdsterdiklerini
belirtir.

Tam tersi olarak, Healy ve Palepu (1988) da, sir-
ketin gelirlerini veya gelirdeki degisiklikleri on-
gormede, tahmin edici bir unsur olarak, temettii ile
ilgili duyurularin, kullanilamayacagini belirtmis-
tir (Wang, Erickson ve Gau,1993:187).

Li ve Zhao (2008:674), sirketlerin daha seffaf bil-
giler ile daha fazla temettii 6dediklerini tespit et-
mislerdir. Bu sonug, temettiiniin isaret verme teo-
risi ile uyumlu degildir. Ciinkii isaret verme teorisi
hem asimetrik bilgi hem temettiilerden gii¢lii pozi-
tif bir etki 6ngorir. Li ve Zhao ise, asimetrik bil-
gi ile temettiiler arasinda gii¢lii negatif bir iligkinin
varligimi bularak, isaret verme teorisindeki eksik-
ligi gostermislerdir. Aragtirmalari neticesinde bul-
duklar1 sonuglar, isaret verme teorisi ile tamamen
uyumlu degildir.

Basiddig ve Hussainey, 2007 yilinda hizmet dis1
sektorlerde yer alan 282 sirket ile yaptiklari ¢alig-
mada temettii egilimi ile asimetrik bilgi iligkisini
incelemistir. Arastirmacilar sirketlerin temettii po-
litikasini etkileyen faktorlere iliskin yapilan arag-
tirmalarin sonuglarinin farklilagabildiginden soz
ederler. Yaptiklar1 regresyon analizinde, bagim-
s1z degiskenlerden birisi olarak da asimetrik bilgi-
yi almiglardir. Asimetrik bilgiyi ¢caligmalarinda sa-
yisallastirirken sirketi izleyen analistlerin sayisini
kullanmiglardir. Aragtirmacilar sirketi izleyen ana-
list sayisi ile pay basina temettii arasinda pozitif
iliskinin varligini tespit ettiler. Bagka bir deyisle
analist sayisi1 arttiginda temettii ddemeleri de arta-
cak bu da temettii politikasi ile asimetrik bilgi ara-
sindaki bir negatif iliskiyi ortaya koyacaktir. Reg-
resyon sonuglar1 Ingiliz sirketlerinin temettii po-
litikas ile asimetrik bilgi arasinda anlaml giiglii
negatif bir iligkinin varligimi gostermistir. Sonuc-
lar yatirnmcilar ile yoneticiler arasindaki dii-
siik asimetrik bilgi seviyesine sahip olan Ingi-
liz sirketlerinin, yiiksek oranda temettii dagit-
ma egiliminde oldugunu kanitlar. Asimetrik bil-

35



Sirketlerin Temetts Dagitiminin, Asimetrik Bilgi Varliginda isaret Olarak Degerlendirilmesi

36

gi seviyesi yliksek ise, temettii 6demelerinin azal-
ma ihtimali tespit edilmistir (Basiddig ve Hussai-
ney, 2012:19-20).

Isaret verme teorisinde, daha yiiksek sirket dege-
ri, daha yliksek temettiiler ile biitiinlestirilmistir.
Isaret verme teorisinde, temettii artislarinin olaca-
&1 duyurulari, pozitif anormal getiriler ile sonugla-
nir. Bagka bir deyisle, diger etkenlerin ayn1 kaldig1
varsayilarak, sirketin degeri, temettiiniin artan bir
fonksiyonudur. Bhattacharya’nin modelinin am-
pirik etkilerinin bazilari, isaret verme modellerinin
etkilerinden farklidir. Daha yiiksek oranda temettii
duyurusu ya da bilgisi, diistik verimliligi olan yo-
netici tiirliniin bir etkenidir ve daha diistik anormal
getiri ve daha diisiik firma degeri ile sonuglanma-
lidir (Bhattacharya, 2007:8).

Bhattacharyya ¢alismasinda asimetrik bilgi para-
digmasimi kullanarak temettii politikasini acikla-
maya c¢aligmis, temettilerin igsel bilginin pazara
gegmesini saglamak tizere yoneticiler/igeridekiler
tarafindan bir ara¢ olarak kullanildigini iddia et-
mistir. Bununla birlikte isaret verme modellerinin
aksine, Bhattacharyya temettii politikasini, yete-
rince bilgi sahibi olmayan ortaklarin/yatirimcila-
rin, yoneticiler tarafindan kontrol edilen sirketin
nakit akiginin izlenmesinde bir bilesen olarak ka-
bul etmistir. Isaret verme modelinde ise, sakl1 bil-
gi, asimetrik bilginin kaynagidir (Bhattacharya,
2007:8). Caligmasinda asimetrik bilginin daha ge-
nis kaynagini kullanmistir (ahlaki tehlike; yone-
ticinin i saatlerinde yeterince gayret gostermesi-
nin goézlemlenememesidir, sakli bilgi; yoneticinin
verimliliginin gézlemlenememesidir). Bu durum-
da diisiikk verim ile galisan yonetici, daha verimli
calisan bir yOneticiye nazaran, yiiksek oranda te-
mettli 6demesi duyurusu yapacaktir. (Bhattachar-
ya, 2007:10).

Yildiz, Gokbulut ve Korkmaz (2014:202), BIST
sanayi sektoriinde yer alan sirketler ile ilgili yap-
tiklar1 analizde isaret verme teorisine uygun so-
nuglara ulasmislardir. Sirketlerin gelecege yonelik
olumlu beklentileriyle nakit temettii miktarini art-
tirma egiliminde olduklar1 ve bununla ilgili taraf-
lara bilgi ulastirmak istediklerini tespit etmislerdir.

Kaderli ve Baskaya (2014: 62), temettii dagitim-
lar1 istikrarli olan, belirlenen donemde temettiileri-
ni artiran ve azaltan girketleri tespit ettikten sonra,
bu sirketlerin gegmis donemlere gore temetti 6de-

melerini artiracagl duyurularinin, olay tarihi etra-
finda pay senedi fiyatlarini ve getirilerini artirdi-
&1 sonucuna ulagmistir. Bunun yani sira zaman di-
limi genisledikce, bu etki tamamen yok olmakta
ve olumsuz bir etkiye doniis yapmaktadir. Gegmi-
se gore temettii 0demelerini azaltacagini duyuran
sirketlerin ise duyurunun hemen ardindan anormal
getirilerinde ciddi diisiisler yasadiklar1 belirlen-
mis ve bu nedenle temettii 6demelerini azaltaca-
gin1 duyuran girketlerin pay senetlerinin orta vade-
de elde bulundurulmamasi gerektigi sdylenmistir.

Giinalp, Kadioglu ve Kili¢ (2010:47) ¢alismala-
rinda Borsa Istanbul’da islem goren 82 sirketin na-
kit temettii agiklamalarindan sonra pay basina na-
kit temettii orani ile kiimiilatif anormal (normaliis-
tii) getiri arasinda anlamli negatif iliski tespit et-
mistir. Pay bagina yliksek nakit temettii agiklayan
bir sirketin pay senedinin anormal deger kaybi,
pay basina diisiik nakit temettli dagitacagini agik-
layan bir sirketinkine gore daha fazla oldugunu
bulmuslardir. Bundan dolay: sirketlerin nakit te-
mettli duyurulari, sirketin degeri tizerinde etkilidir.

Brav ve arkadaslari, cogunlukla Amerikan gir-
ketlerinin 384 CFO’su (Chief Financial Officier-
Mali isler baskani) ve hazineden sorumlu ydneti-
cilerinden olusan drnek kiitle ile yaptiklari aragtir-
mada, s6z konusu finansman ydneticilerinin, “y6-
netimin girketin gelecegi hakkindaki diistinceleri-
ni” iletme yolu olarak temettiiyii iyi bir ara¢ gor-
diiklerini tespit etmistir. Fakat su da eklenmelidir
ki; yoneticiler sirketin ger¢ek degerini yatirim-
ciya bildirmek amagli olsa bile, pahali bir isaret
verme yolu olarak, temettii 6demesini kullanmaz-
lar. Boylece, Brav ve arkadaslar1 yaptiklari ¢alig-
mada; igaret verme teorisini destekleyen fakat cok
iddiali olmayan sonuglara ulastilar. Ayrica onla-
rin aragtirmasi ayni zamanda, vekalet teorisine' de
¢ok az bir destek vermektedir (Dong, Robinson ve

1 Vekélet Teorisine gére, sirketlerin temettli dagitmalari ile
asimetrik bilgi ve vekalet maliyetleri de azalacaktir. Clinki sir-
ket dagitacagdi yiiksek oranda temettii nedeniyle, yatirimlarinin
finansmaninda sermaye piyasalarina basvurma ihtiyaci duya-
caktir. Bu durumda yeni pay senedi ihraglarini miimkiin olan
en yiiksek fiyatla gerceklestirmek isteyecek yéneticiler, ayrica
sermaye piyasasinin gézetimi altina da girmis olacaktir. Béyle-
ce yoéneticiler, gbrevlerini aksatmadan yapma geregi duyarlar.
Eger ybnetici temettii dagitmayip, i¢c kaynaklardan yatirimlari fi-
nanse etseydi, pay sahipleri sirketin pazardaki fiyati ve sirketin
degerini 6grenememis olacakti (Glirsoy, 2012 :617).
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Veld,2005:124).

Dong ve arkadaslarimin (2005:124) caligmasi da
bireysel yatirnmcinin temettii 6demelerine kayit-
siz kalmadigin1 géstermistir. Bireysel yatirimeila-
ra anket sorular diizenlenmis ve 1; temettii iste-
mem, cevabindan 7; temettii isterim cevabina ka-
dar puanlanmistir. Yatirnmcilarin temettii isteyip
istememesine dair ortalama 4,98 civarinda ¢ikmis-
tir. %60,5 ile 5 notu verilmis, %12,3 ise 3 ve altin-
da ¢ikmistir. Bu durumda temettiiniin isaret verme
rolii teyit edilmigtir. Dong ve arkadaslarinin bul-
duklar1 sonuglar serbest nakit akimi ve vekalet te-
orisi ile tutarsizdir.

Baker ve Powell (2000:30), Lintner’in istikrar-
I1 temettii politikasin1 dnemsediginden bahseder-
ler; Lintner, “pay sahiplerinin, temettiiniin istik-
rarli 6denmesini tercih edeceklerini”, yoneticiler
tarafindan tahmin edildigini soylemistir. Bu du-
rumda sirketler de temettii ddemelerinde dramatik
degisikliklerden ziyade bir hedef temettii orani-
ni olusturma yoniinde zaman zaman ayarlamalar
yapma egilimi tagirlar. Boylece yoneticiler kisa sii-
rede sik sik degisen temettii 6demeleri yerine istik-
rarli temettli dagitimini tercih etmislerdir.

Deshmukh (2005:109) ise temettii politikasinda
asimetrik bilginin etkisini arastirmigtir. Temettiile-
rin asimetrik bilginin seviyesi ile ters yonlii iligkili
oldugunu tespit etmistir. Ulastig1 sonug isaret ver-
me teorisinden ziyade finansal hiyerarsi teorisiy-
le? uyumludur.

Deshmukh’a gore, asimetrik bilginin seviyesi-
nin yiiksek olmasi, sirketlerin daha diisiik temet-
tii 6demesine yol acar. Bu finansal hiyerarsi teo-
risine uyarken isaret verme teorisine ters diiser.
Ciinkii isaret verme teorisinde diger seyler sabit-
ken, yoneticiler ve yatirimeilar arasindaki asimet-
rik bilginin mevcudiyetinde yatirimeilar temettii
6demelerini olumlu bir sinyal olarak alirlar (Desh-
mukh,2005:108). Temettiiniin dagitilmasi ile is-
letmede alikonan nakit azalacak ve finansal hiye-
rarsi teorisine gore ikinci sirada olan borgla finans-
mana ihtiya¢ duyulacaktir. Bu teorinin temelinde,

2 Finansal Hiyerarsi Teorisi, sirketlerin finansman ihtiyacla-
rinda 6ncelikle daditiimamis karlara, sonra borg kaynagina ve
son finansman kaynadi olarak da yeni pay senedi ihracina y6-
nelmesi gerektigini belirtir.

temettii 6demeleri arttik¢a, sirketin bor¢la finans-
man ihtiyact artacagindan, temettii ile bor¢ orant
arasinda pozitif iligki beklenir (Basiddig ve Hus-
sainey,2012:7).

Miller ve Rock, asimetrik bilgi altinda temettii
politikasinin roliiyle ilgili bir model gelistirerek,
sirketin yOneticilerinin disaridakilere gore daha
fazla bilgiye sahip olduklarin1 varsaymistir. Te-
mettii duyurulart yatirimcilara, sirketin cari geti-
rileri hakkinda fikir edinmelerini saglayarak onla-
ra bir isaret vermektedir. Modellerinde cari geti-
riler bilindigi zaman, gelecek getiriler i¢in de ¢i-
karim yapilabilecegi Ongorilmiistir. (Miller ve
Rock,1985:1031).

Bhattacharya (1979) ve John ve Williams (1985)
yatirimcilara oranla yoneticilerin sirketin gercek
degeri hakkinda daha nitelikli bilgiye sahip oldu-
gunu varsayarak, isaret verme teorisinin varligi-
n1 6ne siirmiislerdir. Sirketin yoneticileri bazi bil-
gileri piyasaya iletme yolu olarak temettiiyli kul-
lanirlar. Bu model asimetrik bilgi ile temettii po-
litikas1 arasinda pozitif bir iligki 6ngoriir (Li ve
Zhao,2008:673). Ormnegin, istikrarli bir sekilde
yillarca temettii dagitan bir sirket, temettii dde-
me oranini yiikseltirse, yatirimcilar sirket hakkin-
da olumlu diisiiniir ve gelecekte sirketin nakit gi-
riglerinin artacagi ve pay senedinin de fiyatlarinin
ylkselecegi kanist uyanir. Bunun tersi de dogru-
dur (Okka, 2009:552). Boylece, yatirimcilar sir-
ketin gelecek performansi hakkinda karar verebil-
mek i¢in, yonetimin sirketi degerlemesinin bir isa-
reti olarak, temettli politikasindaki degisiklikleri
dikkatlice degerlendirme geregi duyarlar (Basid-
dig ve Hussainey,2012:6). Sonugta yapilacak te-
mettii 6demelerindeki artis veya azaliglar ile yone-
timin sirket hakkinda beklentisini piyasaya bir ¢e-
sit igaret olarak gonderir. (Glirsoy,2012:612 ).

Yukaridaki agiklamalar sunlar1 gdsterir; diger sey-
ler sabitken, yiiksek seviyede asimetrik bilgiye sa-
hip bir sirket, ayni seviyede getirileri olan daha dii-
stik asimetrik bilgiye (simetrik bilgi daha fazla) sa-
hip sirketlere gore, isaret vermek i¢in yiiksek mik-
tarda temettii 6demek zorundadir. Boylece, diger
seyler sabitken, igaret unsuru, daha yiiksek asimet-
rik bilginin varlig1 daha yiiksek temettii 6demesi
yapilacagina isaret eder. Finansal hiyerarsi teori-
si ve igaret verme teorisi, temettii politikasindaki
asimetrik bilgi seviyesinin etkisiyle birbirine zit
Ongoriiler ortaya koyarak ve boylece iki teori ara-
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sinda asimetrik bilginin temettii 6demelerine yan-
simasi acisindan aralarinda temel bir fark olusur
(Deshmukh, 2005:111).

3. Model

Model, Deshmukh (2005)’un ¢alismasi dikkate
alinarak olusturulmustur. Aslinda Deshmukh asi-
metrik bilgi ile finansal hiyerarsi teorisi arasinda
iligki kurmustur. Fakat arastirmasinda, asimetrik
bilginin varliginda sirketlerin temettii dagitimi ile
finansal hiyerarsi teorisi arasinda tespit ettigi ilis-
kinin tam tersinin igsaret verme teorisi i¢in olabi-
lecegi sonucuna da ulagmistir. Bu durumda Desh-
mukh, yiiksek seviyede asimetrik bilginin varli-
ginda; sirketlerin daha yiiksek miktarda/oranda te-
mettii dagittiklarin1 ve bunun da yatirimciya bir
isaret verme anlamina geldigini tespit etmistir.

Bu durumda calismada, 3 adet model kurulmus-
tur. Birincisi; istikrarli temettii dagitan 14 sirketin
yer aldigi model, ikincisi; istikrarli temettii dagit-
mayan 18 sirketin yer aldig1 model, ii¢iinciisii ise;
hem istikrarli hem de istikrarsiz temettii dagitan 32
sirketin yer aldig1 modeldir.

3.1 Yontem ve Veri Seti

Calisma verilerinin hem zaman hem de kesit ve-
rilerden olusmasi sebebiyle, panel veri regres-
yon analizi tercih edilmistir. Panel veri analizi, za-
man boyutuna iliskin yatay kesit verilerini kulla-
narak ekonomik iligkileri tahmin eden bir analiz
yontemidir. Béylece hem zaman serisi hem de ya-
tay kesit serileri bir araya gelmekte, gézlem sayisi
ve serbestlik derecesi artmakta, sonugta agiklayi-
c1 degiskenler arasinda yiiksek derecede dogrusal
iligkinin bulunma olasiligi da azalmaktadir. Ayrica
panel veri analizi, yatay kesit ve zaman serilerin-
den daha karmasik modellerin kurulmasina ve ilig-
kilerin test edilmesine olanak saglamaktadir (Ca-
liskan, 2009:124).

Calismada BIST 50 Endeksinde yer alan 2009-
2015 yillar1 arasindaki 6 yilda temettii 5demesi ya-
pan 32 sirket incelenmistir. 32 sirket i¢inde ban-
kalar, finansal kurumlar, gayrimenkul yatirim or-
takliklar1 gibi finans sektorii sirketleri yer alma-
maktadir. Ayrica asimetrik bilginin varlig ile ilgi-
li tespitler ortaya konmak istendigi i¢in, BIST 50
Endeksi i¢inde olan fakat analistler tarafindan de-
gerlendirme yapilmayan sirketler de 6rnek kiitle-

ye dahil edilmemistir. Sirketler s6z konusu 6 yil-
da stirekli temettii dagitmislarsa “istikrarl temettii
dagitan”, eger 6 yil i¢inde baz1 yillarda temettii da-
gitmamissa da “istikrarsiz temettii dagitan “ sirket-
ler olarak adlandirilmistir. Bu durumda 14 istikrar-
I1 temettii dagitan sirket ve 18 istikrarsiz temettii
dagitan sirket analize konu edilmistir.

Analiz kapsamindaki sirketler hakkindaki finansal
tablolara ve temettii dagitimina iliskin bilgiler, sir-
ketlerin kendi sitelerinden, bazi arac1 kurumlardan
ve Kamuyu Aydinlatma Platformu’ndan (KAP)
derlenmistir.

3.2 Degisken Tamimlari

Calismada “pay basina temettii” bagimh degis-
ken olarak secilmistir. Deshmukh (2005)’un ¢alis-
masinda oldugu gibi, bagimli degisken olarak 6n-
celikle temettii verimi (pay basina temettii / pay fi-
yat1 ) denenmistir. Fakat temettii veriminin bagim-
11 degisken olmasi durumunda R* degerleri olduk-
¢a diisiik ¢cikmis ve bagimsiz degiskenlerin, ba-
gimli degiskeni agiklayamadigi goriilmiistiir. Bu-
nun yanisira olugturulan modellerdeki bagimsiz
degiskenlerin anlamliliklari t testine goére Olgiil-
miis fakat anlamli bir sonu¢ da elde edilememistir.

Bu durumda, Basiddig ve Hussainey (2012:14)’in
caligmas1 dikkate alinarak, pay basina temettii®
(PBT); bagimli degisken olarak belirlenmistir.

Bagimsiz degiskenler;

1.Analist sayis1 (AS); Sirket hakkinda degerlen-
dirme yapan analist sayisi, sirket ve onun yatirim-
cilar1 arasindaki asimetrik bilginin seviyesinin bir
gostergesi olarak belirlenmistir. Cogu caligsmada
da asimetrik bilginin goéstergesi olarak analist sa-
yist kullanilmigtir. Baska bir deyisle bir sirketi iz-
leyen ne kadar ¢ok sayida analist var ise, sirket ve
onun yatirimeilar arasinda o derece diisiik seviye-
de asimetrik bilgi olacaktir. Ciinkii analistler, ya-
tirnmerya bilgi saglamada ¢ok dnemli rol oynarlar
(Deshmukh,2005:111). Aksine Basiddig ve Hussa-
iney (2012:14), Ingiliz sirketlerine iliskin analiz-
lerinde; temettii dagitimi ile analist sayis1 arasin-
da anlamli pozitif iliskinin varligim tespit etmis-
tir. Bu durumda, bir sirketi izleyen analist sayisi
artarsa, temettii 6demelerinin de artacagim belir-

3 PBT= toplam nakit temettii/ toplam pay sayisi
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tir. Analist sayist ve temettii dagitim orani arasin-
daki bu pozitif iliski, temettii dagitim1 ve asimetrik
bilgi arasinda negatif bir iliskiyi getirir. Yaptiklar1
regresyon sonucunda, Ingiliz sirketlerinde asimet-
rik bilgi ve temettii politikalari arasinda giiclii ne-
gatif iligki bulunmustur. Diisiik asimetrik bilgi, te-
mettli 6demelerinin miktarini artirir veya asimetrik
bilginin yiiksek seviyede olmasi, temettii 6deme
olasiligini azaltir. Bagka bir deyisle, temettii dde-
meleri ile asimetrik bilgi arasindaki negatif ilis-
ki, ABD literatiirtindeki ¢alismalarla (Deshmukh,
2005) tutarlidir. Basiddig ve Hussainey tarafindan
bulunan sonug, vekalet ve finansal hiyerarsi teo-
risine uygun olmakla birlikte, isaret verme teo-
risi ile uyumlu degildir. Yaptigimiz calisma isa-
ret verme teorisini esas aldigi i¢cin, Deshmukh’un
(2005) ¢ikarimlari kullanilarak asagidaki hipotez-
ler belirlenmistir.

Hipotez 1: Isaret verme teorisine gore asimet-
rik bilgi ve dagitilan nakit temettii arasinda po-
zitif bir iliski vardir. Bu durumda, analist sayi-
s1ile dagitilan temettii arasinda negatif iliski ol-
mahdir.

2. Yatirim firsatlar1 (PD/DD); sirketlerin yati-
rimlarinin optimum miktari, sirketin biiyiime fir-
satlarinin artan bir fonksiyonudur. Bu durumda ya-
tirim secenekleri fazla olan sirketler, hizli bityiime
ile daha fazla miktarda yatirim yapacak ve nihaye-
tinde daha diisiik seviyede temettii dagitimi yap-
mak zorunda kalacaktir.

Literatiirde temettii politikalar1 ile yatirim firsatla-
rinin iliskisi dl¢iiliirken, yaygin olarak PD/DD 61-
clisii kullanilmaktadir. Jensen ve digerleri temet-
ti 0demeleri ve sirketin biiylime firsatlar1 arasin-
da anlamli negatif iliskiyi tespit etmislerdir (Jen-
sen, Solberg ve Zorn,1992:251). Aksine, bazi
arastirmacilar ise, PD/DD degiskeni ile sirketle-
rin temettii politikalar1 arasinda pozitif yonlii bir
iligki bulmuslardir (Yildiz, Gokbulut ve Kork-
maz,2014:189).

Hipotez 2: Sirketlerin yatirim firsatlar ile pay
basina temettiileri arasinda anlamh iliski var-
dir.

3. Isletmenin biiyiikliigii (AT); Temettii ile ilgili
bir¢ok analizde sirketin biiyiikliigii ile temettii po-
litikas1 veya temettii ddeme orani iligkilendirilmis-
tir. Al-Najjar ve Hussainey (2009: 9), biiyiik sir-
ketlerin kiigliklere gore finansal problemlere karsi

daha az kirilgan olduklarini ve daha biiytik oran-
da temettii dagitma egiliminde oldugu sonucuna
ulagmigtir. Ayrica bliylik sirketlerde daha diisiik
seviyede asimetrik bilgi de s6z konusudur (Desh-
mukh,2005:121). Ciinkii genelde biiytik sirketlere
ilgi ¢cok oldugu i¢in, bu tiir sirketleri izleyen ana-
list say1s1 fazladir, bunun neticesinde de bilgi artik
simetrik hale gelmekte, asimetrik bilgi azalmak-
tadir.

Yapilan calismalarda, finansal hiyerarsi teorisi-
ne gore, temettli 6demeleri ile sirketin biiyiikligii
arasinda pozitif anlamli iliski oldugu tespit edil-
mistir (Deshmukh,2005:121).

Fakat ¢alismamizda isaret verme teorisi esas alin-
dig1 icin, analist sayis1 ile temettii 6demelerinin
negatif iligkili oldugu varsayildigindan ve biiytlik
sirketlerde de analist sayis1 yliksek oldugu igin, te-
mettli 6demelerinin girket biiylikligii ile negatif
iligkili olmas1 6ngoriiliir. Calismada sirketlerin ak-
tif toplaminin logaritmasi alinarak, aktif toplami1
degiskeni modele dahil edilmistir.

Hipotez 3: Sirket biiyiikliigii ile pay basina te-
mettii arasinda anlamh negatif iliski vardir.

4. Halka acikhk (HAO); halka agiklik orani-
nin biiylkligiine gore, “sirketler yatirimciya kar-
st sorumlu olduklar1 konulara ve kurumsal yone-
time daha fazla titizlik gosterirler” diisiincesi ile
bu degisken modele dahil edilmistir. Ozellikle hal-
ka agiklik oraninin yiiksek oldugu sirketlerde, te-
mettii dagitimimin daha fazla olacagi diisiincesi be-
nimsenmistir.

Hipotez 4: Sirketlerin halka acikhik orani ile
pay basina temettii arasinda anlamh pozitif ilis-
ki vardir.

5. Nakit akis1 (FAVOK); Isaret verme teorisi, di-
ger faktorler sabitken, yiliksek nakit akigina sahip
sirketlerin, daha yiiksek temettii 6deme egilimin-
de olduklarin1 belirtir (Deshmukh,2005:113). Yati-
rimciya veya piyasaya bir isaret olusturmanin yolu
olarak, yiiksek nakit akisina sahip sirketlerin, yiik-
sek temettii 6demek isteyecegi tahmin edilir. Mo-
delde serbest nakit akisinin temsilcisi olarak faiz
amortisman vergi dncesi kar (FAVOK) alinmistir.

Hipotez 5: Nakit akis1 ile pay basina temettii
arasinda anlamh pozitif iliski vardir.
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Tablo 1: Analiz Sonucunda Beklenen {liskiler

Bagimsiz degiskenler Tanim Beklenen
Asimetrik bilgi Analist sayis1 (AS) Negatif iligki
Yatirim firsatlart Piyasa degeri/Defter degeri (PD/DD) Anlaml bir iliski
Biiyiiklik Aktif toplami1 (AT) Negatif iliski
Halka aciklik Halka agiklik orani(HAO) Pozitif iliski
Nakit akist Faiz Vergi Oncesi Kar (FAVOK) Pozitif iliski
Bagimh degisken; Pay | PBT=toplam nakit temettii/ toplam pay

Basina Temetti sayis1

Yukaridaki hipotezler dogrultusunda, Tablo 1 dii-
zenlenerek, bagimsiz degiskenler ile bagiml de-
gisken arasindaki beklenen iliski 6zetlenmistir.

3.3 Bulgular ve Degerlendirme

Tablo 2’de arastirmada kullanilan bagimli ve ba-
gimsiz degiskenlere iligkin ortalama, maksimum,
minimum degerler, standart sapma, carpiklik ve
basiklik istatistikleri yer almaktadir.

Tablo 2: Tanimlayici Istatistikler

TANIMLAYICI

iSTATISTIKLER AS AT FAVOK | HAO | PD/DD | PBT
Ortalama 20,22 9,52 8,34 0,38 2,91 0,64
Maksimum 34,00 11,36 9,81 1,00 17,83 10,00
Minimum 1,00 7,68 0,00 0,02 0,00 0,00
Standart sapma 10,29 0,71 1,41 0,18 3,18 1,48
Carpikhk -0,69 -0,21 -4,34 1,29 2,78 4,03

Basiklik 2,29 3,68 2591 5,18 11,06 | 21,30
Gozlem sayisi 192 192 192 192 192 192

Tablo 2’de yer alan 192 gozlemden elde edilen ta-
nimlayici istatistiklere gére AS ortalama 20,22°dir.
Minimum aldig1 deger 1, maksimum aldig1 deger
ise 34°tiir. Standart sapma ise 10,29°dur. AT i¢in
ortalama deger 9,52 olup, minimum gordiigu de-
ger 7,68 maksimum gordiigii deger 11,36°d1r. Stan-
dart sapma ise 0,71 olarak hesaplanmistir. FAVOK
icin ortalama deger 8,34 olup, minimum gordii-

gii deger 0 maksimum gordiigli deger ise 9,81 dir.
Standart sapmasi ise 1,41’dir. HAO ortalama 0,38
olup, minimum 0,02 maksimum ise 1’dir. Standart
sapma ise 0,18’dir. PD/DD ortalama 2,91 olup mi-
nimum 0 maksimum 17,83 olmustur. Standart sap-
ma ise 3,18°dir. PBT ortalama 0,64 olup, mini-
mum 0 maksimum deger ise 10’dur. Standart sap-
ma ise 1,48 olarak bulunmustur.

Tablo 3: Panel Birim Kok Testi

Degiskenler Leéil:ll’l i::t & Olasihik Adet Gecikme
AT -20,34 0,000 160 0
FAVOK -60,82 0,000 160 0
HAO -5,02 0,000 95 0
PBT -87,78 0,000 155 0
PD/DD -42,09 0,000 155 0
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Tablo 3’te goriilecegi iizere, Levin, Lin ve Chu
(LLC) testinin tiim degiskenlerde (analist sayi-
st harig), trend ve sabit terimin varliginda birim
kok testi yapilmistir. Saglikli bir regresyon mo-
deli kurulabilmesi i¢in degiskenlerin duragan ol-
masi veya duragan hale getirilmesi gerekmektedir.
Duraganlik saglanmadigi stirece kurulan regres-
yon modeli hatali olabilmektedir. Bunun icin ya-

pilan Panel Birim Kok testine gore, tiim degisken-
lerin test olasilik sonuclart %5’ten diisiik ¢ikmis-
tir. Boylece “tiim degiskenler temel diizeyde dura-
gandir” karari verilmistir. Bu durumda degiskenle-
rin temel hali modele dahil edilip, modelden elde
edilen hata terimlerine ayni test yapilarak modelin
gecerliligi sinanmastir.

Tablo 4: Modelin Gegerliligi

MODELLER Levin, Lin& | ) 1k Adet Gecikme
Chu test

ISTIKRARLI SIRKETLER

MODELI -5,02 0,00 70,00 0,00

ISTIKRARSIZ SIRKETLER

MODELI -14,78 0,00 90,00 0,00

TUM SIRKETLER MODELI -19,64 0,00 160,00 0,00

Kurulan {ic modelden de elde edilen artik terimle-
re temel diizeyde sabit terimleri dahil ederek, LLC
birim kok testi yapildiginda tim modellerde test
sonucunun olasilik degerinin %5 ten kiiciik oldu-

gu goriilmekte olup, kurulan modellerin hata teri-
minde otolorelasyon yoktur. Bu durumda kurulan
tic model de gecerlidir (Tablo 4).

Tablo 5: Panel Veri Regresyon Modelleri

BAGIMSIZ DEGISKENLER

BAGIMLI | SABIT " ) F test

DEGISKEN| TERIM AS AT | HAO |FAVOK | PD/DD | R? [F test Olasilik
ISTIKRARLI
SIRKETLER PBT 2,34% |-0,04% | -1,79% [0,84%*| 1,9% 0,01 0,42 (11,39 0,00
MODELI
ISTIKRARSIZ
SIRKETLER PBT 5,55% |-0,05*%|-0,61*%* -0,13 | 0,20 0,09 |0,22(5.86| 0,00
MODELI
TUM
SIRKETLER PBT 6,14*% | -0,03*| -0,72* | - 0,01 | 0,23%* |0,047*** 0.209,84 | 0,00
MODELI

* %1 diizeyinde anlamlidir, ** %5 diizeyinde anlamlidir, *** %10 dlizeyinde anlamlidir.

Panel veri regresyon analizi yontemi kullanilarak,
Tablo 5’teki sonuglara ulagilmistir. Tiim modeller
icin hesaplanan F istatistigi ve bu teste ait olasilik
degerleri %5’ten kiiclik ¢iktig1 i¢in s6z konusu ii¢
model de istatistiksel olarak anlamlidir.

Olusturulan modeller soyledir;

PBT = 2,34 - 0,04AS - 1,79AT + 0,84HAO +
1,9FAVOK (Istikrarli temettii dagitan sirketler)

PBT = 5,55 - 0,05AS - 0,61 AT (Istikrarsiz temet-
tii dagitan sirketler)

PBT = 6,14 - 0,03AS - 0,72AT + 0,23FAVOK +
0,047PD/DD (Tiim sirketler)
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Istikrarh sirketler modeli; Modelde yer alan ba-
gimsiz degiskenlerin bagimli degiskeni acgiklama
orani, %42’dir (Modelin R? degeri %42). Yatirim
firsatlart degiskeni harig, tiim bagimsiz degisken-
ler PBT’yi anlamli bir sekilde agiklamaktadir. Ba-
gimsiz degiskenlerden AS ve AT degiskenleri ile
PBT arasinda ters yonlii bir iliski vardir. HAO ve
nakit akisi degiskenleri ile PBT arasinda pozitif bir
iliski tespit edilmistir. PD/DD orani ile PBT ara-
sinda anlamli bir iliski tespit edilememistir.

Istikrarsiz sirketler modeli; Modeldeki bagimsiz
degiskenlerin, bagimli degiskeni aciklama orani
%22 (R? degeri) olarak bulunmustur. Bagimsiz de-
giskenlerden sadece analist sayis1 ve sirket biiyiik-
ligii degiskenleri ile PBT arasinda anlamli negatif
bir iliski vardir. Diger bagimsiz degiskenler olan
HAO, FAVOK ve PD/DD degiskenleri ile PBT
arasinda anlamli bir iligki tespit edilememistir.

Tiim sirketlerin dahil edildigi modelde; Model-
de yer alan bagimsiz degiskenlerin bagimli degis-
keni agiklama orani1 %20°dir (R? degeri). HAO ha-
ricinde diger degiskenler ile PBT arasinda anlam-
11 bir iligki bulunmustur. AS ve AT degiskenleri ile
PBT arasinda negatif iliski tespit edilirken, FA-
VOK ve PD/DD degiskenleri ile PBT arasinda po-

zitif bir iliski s6z konusudur. Yatirim secenekleri-
ni temsil eden PD/DD orani ile PBT arasinda di-
ger modellerde (istikrarli ve istikrarsiz temettii da-
gitan) anlaml bir iligki ortaya konulamazken, tim
sirketlerin dahil oldugu modelde PD/DD ile PBT
arasinda %10 anlamlilik seviyesinde pozitif iliski
vardir.

4.Sonuc¢

Yapilan analize gore, istikrarli, istikrarsiz ve tim
sirketlerin dahil oldugu modellerde, analist sayi-
s1 ile pay basina temettii arasinda negatif iliski bu-
lunmustur. Baslangictaki teorik yaklagima gore,
analist sayis1 ile asimetrik bilgi ters yonlii oldu-
gundan, isaret verme teorisine gore asimetrik bil-
gi ne kadar ¢oksa (analist sayis1 az), sirketler gele-
cekteki durumlarinin isareti olarak temettii dagiti-
mint kullanirlar. Bu durumda BIST 50°de yer alan
finans sirketleri haricindeki istikrarli temettii dagi-
tan, istkrarsiz temettli dagitan ve her iki grubun da
icinde oldugu toplam 32 sirket i¢in, isaret verme
teorisi dogrulanmustir. Sirket yoneticileri, sirke-
tin mevcut ya da potansiyel yatirimeilarina sirke-
tin durumu hakkinda temettii dagitimmi bir igaret
olarak kullanmaktadir. Tablo 6’da analiz sonugla-
11 yer almaktadir.

Tablo 6: Analiz Sonuglari

Analist | Yat.Firsatlari Bﬁsg'l:féuﬁ Halka aciklik | Nakit Akimi
Sayisi (AS)|  (PD/DD) ’{ AT) S'| oram (HAO) | (FAVOK)
Istikrarh Temettii . Anlaml1 iliski . . .
Dagtan Sirketler Negatif yok Negatif Pozitif Pozitif
Istikrarsiz Temettii . Anlamlr iliski . Anlamlr iliski | Anlaml iliski
Dagitan Sirketler Negatif yok. Negatif yok. yok.
Lo . . . Anlamli bir iligki .\
Tiim sirketler Negatif Pozitif Negatif yok Pozitif

Yatirnm firsatlari ile temettii 6demeleri arasinda
BIST 50°deki 32 sirket i¢in pozitif yonli anlaml
bir iligki tespit edilmistir. Asimetrik bilginin varli-
ginda sirket yoneticileri temettii 6demelerini arti-
rarak, yatirimceiya sirketinin yatirim firsatlarini iyi
degerlendirdigi ve yatirimlarini artirdig1 ve netice-
sinde de sirketin iyi durumda oldugu bilgisini ulas-
tirmak ister. Bagka bir deyisle; yatirim firsatlari ile
temettii 6demeleri arasindaki bu pozitif iligki ile
de isaret verme teorisi dogrulanmaktadir. Fa-
kat istikrarli ve istikrarsiz temettii dagitan sirket-
lerin temettii dagitimlari ile yatirim yapma egilim-

leri arasinda ise anlamli bir iliski de ortaya konu-
lamamustir.

Yapilan analizde {i¢ model i¢in, sirketlerin bii-
yiikliikleri ile temettii 6demeleri arasinda negatif
iliski tespit edilmistir. Bagka bir deyisle; sirket-
ler biiylidiik¢e, daha az temettii dagitma egilimin-
dedirler. Degiskenler acgiklanirken ortaya kondugu
iizere, bu sonug¢ isaret verme teorisiyle uyum-
ludur (Finansal hiyerarsi teorisi ile uyumlu degil-
dir).

Istikrarli temettii dagitan sirketlerin halka agiklik
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oram yiiksekse, bu sirketler daha yiiksek oranda
temettii dagitimi yaparak, yatirimciya isaret ver-
mektedir. Bunun tersi de dogrudur. Fakat istikrar-
s1z temettli dagitan ve tiim sirketlerin dahil oldugu
ornek kiitlede ise, temettii dagitimi ile halka agik-
lik orani1 arasinda anlamli bir iliski ortaya konula-
mamistir.

Istikrarl1 temettii 6deyen ve tiim sirketleri igine
alan modeller i¢in, sirketlerin nakit akisi ile pay
basina temettiileri arasinda pozitif anlamli iligki
bulunmusgtur. Bu da genelde sirketlerin nakit akis-
lar1 arttikga, temettii 6demelerini de artirdiklari so-
nucuna gotiiriir. Yatirimciya veya piyasaya bir isa-
ret olusturmanin yolu olarak, yiiksek nakit akisina
sahip sirketlerin, yiiksek temettii 6demek isteye-
cegi hipotezlerde ongdriillmiistii. Analizde de na-
kit akisi ile pay basina temettii arasinda pozitif ilis-
kiye ulasilmigtir. Sonugta yatirimeiya yiiksek te-
mettli 0demesi yapan veya yapacagini duyuran sir-
ketlerin, yatirimciya sirketlerinin nakit akisinin
da yiiksek seviyede oldugu/olacagi isaretini ver-
dikleri hipotezi dogrulanmis olur. Dogal olarak
istikrarsiz temettli dagitan sirketler ile nakit akist
arasinda anlamli bir iligki bulunamamustur.
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