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ABSTRACT ARTICLE INFO

Businesses are the smallest units that contribute to the country's economies.
Enterprises pursue economic and social purposes while performing their
activities. Today, the most important of these goals is undoubtedly to
maximize the market value of the business. For this purpose, business
executives had to take into account the effect of profit share decisions on
business value rather than how the investment would be financed, increase
business market values and satisfy investors. Although the effect of dividend
distribution policies on the share value of enterprises is still not scientifically
proven, there are important theories that reveal this issue. The purpose of this
study is to examine the financial data of 25 firms that are included in the
BIST30 Index uninterruptedly between the years 2005-2019 and whether
profit distribution has an impact on financial performance. Panel data
analysis is used in the study, and panel data analysis is estimated by using
one of the Classical Model Least Squares, Fixed Effects and Random Effects
based on the assumptions regarding the slope, slope and error term. As a
result of the study, there was no significant relationship between earnings per
share, dividend distribution rate and equity profitability parameters, and the
presence of a significant relationship with the interest rate amortization
before tax and dividend yield parameters.
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Extended Summary
Purpose

Businesses are more reluctant to distribute dividends in cases of difficulties in finding
resources or during periods of high borrowing costs and can leave a large part of their profits
within the enterprise. Because undistributed profits are a low cost source of funding for the
enterprise, the dividend distribution has an important place on the capital requirement of the
enterprise. In addition, the market value of companies, growth rate and investment
opportunities have an important place on dividend distribution. Because the dividend
distributions of companies that focus on investment activities are more limited and they will
have to leave the profits within the enterprise in the form of autofinancing. Therefore,
business managers will need to determine their dividend distribution policies that they will
apply in such cases at a level that will not have a negative impact on both shareholders,
managers and business value.

Business investors generally find that profits are not distributed, and as a result of
keeping them within the business, capital gain is more risky than distributing dividends.
Therefore, if the investor who invests in the business wants to generate income steadily, the
profit will be expected to distribute dividends rather than keeping it within the enterprise.
Study It is aimed to create an important study in order to determine how effective the profit
share distribution policies of 25 companies in BIST 30 are on stock returns.

Method

In econometric analysis, a number of different data types can be used, such as panel
data, horizontal section data and time series data. Panel data reveals the observation values in
the relevant time period for each horizontal section unit (Wooldridge, 2010). The horizontal
section reveals the observation values at a certain point in time regarding the data time. Time
series data, on the other hand, express the observation values of the variables or variables in a
certain time period.

Panel data analysis includes observations in both horizontal and time sectional
dimensions, allowing the number of observations to increase and the number of freedoms.
While it allows the heterogeneity of the units with the panel data set, it does not allow
heterogeneity for the unit size in the other data. In addition, while other data types allow
deviations in the estimations of the parameters due to the error term arising from the
relationship between the variables used, such deviations in panel data analysis are known to
be reduced. Besides, various limitations of panel data analysis are also included in the
literature. Among these are the collection, correction of the data and the creation of the
observation value. Because, in panel data analysis, there is no problem in unit size, while
problems in time dimension can be experienced. The point to be considered here is the non-
linear panel data analysis, if there is less number of observations than time dimension,
unbalanced panel data, if there are enough observations, balanced panel data should be made.

Results

It was revealed that the dividend relation theory introduced by Merton Miller and
Franco Modigliani (MM) (1961) did not affect the market value of dividend distribution.
Opinions that dividend distribution has an impact on business value are included in various
theories such as Bird in Hand theory, Residual Profit Theory, Walter Model, Information
Signaling Hypothesis, Tax Difference Theory and Customer Impact Theory.
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Although many studies have been conducted on these two different views, a clear
result has not been reached yet. In these studies, some variables such as difficulties in finding
the same two companies, the structure of the enterprises, the investor profile, the markets
being open to speculation, and the line of activity cause the studies to show different results.
In addition, investors' desire to earn with the motive of speculation rather than dividend
earnings is an obstacle for the studies to yield healthy results. In Turkey, although efforts have
been made to both views still a clear conclusion could not be obtained. The results obtained in
this study are important in terms of helping and guiding the business managers or investors.

In the study, a statistically significant relationship could not be determined other than
the variables such as Profit Per Share (HBK), Karpay1 distribution rate (KARPAYIDO) and
Return on Profit (OZSRMYK). In other words, this study in Turkey BIST 30 also located in
selected interest, depreciation and profit before tax of enterprises dividend distribution
(EBITDA) and dividend yield ratio (TEMETTUV) showed no effect on stock returns share
data.

23



Kuzu & Celik
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OZET MAKALE BIiLGIiSi

Isletmeler iilke ekonomilerine katkida bulunan en kiiciik birimlerdir.
Isletmeler faaliyetlerini gerceklestirirken ekonomik ve sosyal amaglar
glitmektedirler. Giinlimiizde bu amaglardan siiphesiz en Onemli olani
isletmenin piyasa degerini maksimize etmektir. Isletme yoneticileri bu amag
dogrultusunda yatirimin nasil finanse edileceginden ¢ok kar payi kararlarinin
isletme degeri iizerine etkisi, isletme piyasa degerlerini arttirmak ve
yatirimcilart memnun edecek sekilde dikkate almak zorunda kalmislardir.
Isletmelerde kar pay1 dagitim politikalarinin isletmelerin hisse degeri iizerine
etkisi bilimsel olarak hala kanitlanamamasina ragmen, bu konuyu ortaya
koyan Onemli teoriler yer almaktadir. Bu c¢alismanin amact BIST30
Endeksinde 2005-2019 donemleri arasinda kesintisiz yer alan 25 igletmenin
finansal verileri incelenerek, kar dagitimin finansal performans iizerine etkisi
olup olmadigr ortaya koyulmaya c¢alisilmistir. Calismada panel veri
analizinden faydalanilmis olup, Panel veri analizi sabit, egim ve hata terime
iliskin varsayimlara bagli olarak Klasik model olan En Kii¢iik Kareler, Sabit
Etkiler ve Tesadiifi (Rassal) Etkiler yaklagimlarindan biri kullanilarak tahmin
edilmektedir. Calisma sonucunda hisse senedi getirisi ile Hisse bagina
kazang, kar payr dagitim orani ve 6z sermaye karlilig1 parametreleri ile ile
anlamli bir iligkinin mevcudiyetine karsilik, Faiz amortisman vergi 6ncesi
kar ile temettii verimi parametreleri arasinda anlamli bir iliski tespit

edilememistir. Alinma

_ Tarihi:19.04.2020
Anahtar Kelimeler: Temettii Politikasi, Hisse Senedi Degeri, BIST 30 Cevrimici  yaymnlanma

Endeksi, Panel Veri Analizi tarihi: 20.06.2020

Giris

Isletmeler kaynak bulmada zorlandig1 durumlarda ya da borglanma maliyetinin yiiksek
oldugu donemlerde kar pay1 dagitiminda daha isteksiz davranmakta ve karlarinin biiyiik bir
kismini igletme biinyesinde birakabilmektedir. Ciinkii dagitilmayan karlar isletme agisindan
diisiik maliyetli bir fon kaynag1 oldugundan, kar pay1 dagitiminin isletmenin sermaye ihtiyact
tizerinde onemli yer teskil etmektedir. Bunun yaninda isletmelerin piyasa degeri, biiylime
orani ve yatirim firsatlar1 kar payr dagitimi {izerinde 6nemli yer teskil etmektedir. Ciinkii
yatirim faaliyetleri lizerine odaklanan firmalarin kar pay1 dagitimlar1 daha kisitlt olup, kar1 oto
finansman seklinde isletme biinyesinde birakmak zorunda kalacaktir. Bu yiizden isletme

! Sorumlu Yazar: Dr.Ogr.U.Serdar KUZU
serdar.kuzu@istanbul.edu.tr, ORCID No.0000-0001-8178-8749.
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yoneticileri bu durumlarda uygulayacaklar1 kar pay1 dagitim politikalarinin hem hissedar, hem
yoneticiler hem de isletme degeri lizerinde olumsuz etki yaratmayacak bir diizeyde
belirlemeleri gerekecektir. Isletme yatirimcilar1 genel anlamda karm dagitilmamasi, isletme
biinyesinde tutulmasi sonucunda sermaye kazanci elde edilmesini, kar pay1 dagitilmasindan
daha riskli bulmaktadir. Bundan dolayi isletmeye yatirim yapan yatirimei istikrarh bir sekilde
gelir etmeyi istiyorlarsa, karin isletme biinyesinde tutulmasindan ziyade kar payr dagitimi
beklentisi igerisinde olacaktir.

Kar pay1 dagitim politikasi, yatirimcilarin isletme tizerinde hem beklentilerini hem de
davraniglar1 etkilemekte ve bu durum isletme piyasada degeri iizerinde etkili olmaktadir. Bu
konuda isletme ydneticileri kar pay1 dagitim politikalarin1 belirlerken bir¢ok énemli hususu
gdz Oniinde tutmalar1 gerekecektir. Bu noktada yatirimcilar kar payr dagitimimi isletme
beklentileri lizerinde daha giivenli bulduklar1 durumlarda, isletmenin beklentilerin altida kar
payt dagitmast ya da kar payr dagitmamasi durumunda yatirimcilar iizerinde olumsuz etki
yaratacaginda igletmenin piyasa degeri lizerinde olumsuz etki yaratacaktir. Ayrica isletmenin
piyasada fon bulma konusunda yeteri kadar aktif degilse, diisiik oranda kar payr dagitip
isletme hisselerinin degerini diismesini engelleyebilmek ve yliksek oranda kar pay1 dagitmasi
durumunda ise isletme biiylime hizi yavaglayacagindan dolayi isletme yoneticileri kar pay1
dagitimi hususunu saghikli bir sekilde ortaya koymasi biiyiik énem tagmmaktadir. Isletme
piyasada fon bulabilmek amaciyla bedelli ya da bedelsiz sermaye artirimi yoluyla fon saglama
imkanina sahip olmas1 durumunda olsa bile , vergi etkisi ve sermaye artiriminin yol agacagi
cesitli giderler karin dagitilmamasi yoniinde bir beklenti olustursa da, yliksek oranda kar pay1
dagitimi isletmelerin hisse senedi fiyatlarmin diismesine neden olabilecektir (Bolak, 2010, s.
263).

Kar pay1 kazanci saglama arzusu yatirimcilar: kar payr dagitan isletmelere yonelttigi
icin, isletme yOneticileri kar pay1 lizerine odaklanmalarina neden olmaktadir. Literatiirde kar
payt dagitiminin hisse getirisi iizerine etkisi hala ispatlanamamis olsa da bu konu iizerinde
yazilmis bircok gorlis bulunmaktadir. Merton Miller ve Franco Modigliani (MM) (1961)
tarafindan ortaya atilan kar pay1 iligkisizligi teorisi ile kar payr dagitiminin piyasa degeri
tizerinde etkili olmadig1 ortaya koyulmustur. Kar payr dagitiminin isletme degeri iizerinde
etkili oldugu goriisleri Eldeki Kus teorisi, Artik Kar Pay1 Teorisi, Walter Modeli, Bilgi
Sinyalleme Hipotezine, Vergi Farklilig1 Teorisi ve Miisteri etkisi teorisi gibi ¢esitli teorilerde
yer almaktadir.

Bu iki farkli goriis lizerine bir¢ok calisma yapilmasina ragmen hala net bir sonuca
ulasilamamistir. Ulkeden iilkeye ya da firmadan firmaya degisen hala bu konu iizerinde net
bir sonug¢ ortaya koyulmamasinin temel nedeni firmalar arasindaki farkliliklar, isletmelerin
yapisi, yatirimei profili, sermaye piyasalarinin spekiilasyona agik olmasi ve faaliyet kolu gibi
bir takim degiskenler, yapilan ¢alismalarin farkli sonuglar gostermesine neden olmaktadir.

Kar Pay1 Dagitim Politikasim1 Etkileyen Faktorler

Kar(Temetti) dagitim politikasi, isletmelerin dénem iginde elde ettikleri net karin
ortaklar ve dagitilmanus karlar arasindaki dagitiminin ortaya konmasidir. Isletmelerin kar
dagitim politikalarini etkileyen unsurlar asagidaki gibi 6zetlenebilir. (Karyagdi, 1999)

* Kanun ve sirket sdzlesmesinde yer alan hiikiimler
e Isletmenin likidite durumu

* Bor¢ 6deme geregi

* Karlilik oraninin kar dagitimina etkisi
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* Kredi sdzlesmelerinde yer alan hiikiimler

*  Yeni yatirim planlar1

* Firmanin bliylime hiz1

o Istikrarli kar dagitimi

* Sermaye piyasasi kaynaklarindan yararlanma
* Kontrolii elde bulundurma istegi

* Yonetimdeki oncelikler

* Vergi yiikii farkliliklar:

* Sirketin ortak yapist

* Enflasyon

Isletmelerin kar payr dagitim politikalarin isletme degeri iizerinde etkisini ortaya
koyabilmek i¢in karin dagitilmasi ya da sermaye eklenmesi sonucunda ortaya ¢ikan avantaj ve
dezavantajlar1 dikkate alacak sekilde kar payr dagitim kararlar1 yatirrm ve finansman
kararindan ayr1 bir sekilde ele alinmasi gerekmektedir. Burada 6nemli olan husus kar payi
dagitim kararlar1 yatirim ve finansman kararindan ayri bir sekilde ele alinmasi i¢in kar pay1
dagitilan nakit tutarinda ki degisimin isletmenin piyasa degeri lizerinde etkisinin ne olacagi
sorusudur (Giirsoy, 2007, s. 612).

Kar Pay1 Dagitim Politikalar1 Teorileri

Merton Miller ve Franco Modigliani (MM) (1961) tarafindan ortaya atilan kar pay1
iliskisizligi teorisi, verginin olmadig1 ve tam rekabetin saglandig1 ortamlarda kar dagitiminin
isletme degeri ve sermaye yapisi iizerinde etkisi olmayacagini ifade etmektedir (Brigham &
Houston, 2009). Bu teoride isletmelerin yatirim ve finansman kararmin kar payr dagitim
politikalarindan bagimsiz oldugunu, isletmelerin fon kaynagimi hisse senedi satis1 ve dis
bor¢lanma yoluyla fon saglamalarinin farklihik arz etmedigini ve yatirnmcilarin karmn
dagitilmas: ya da isletmede tutulmasi sonucunda elde edilecek sermaye kazanci hususunda
kararsiz kaldiklarin1 savunmaktadir (Miller & Modigliani, 1961).

Gordon (1962) tarafindan one siiriilen eldeki kus teorisine gore yatirimcilarin kar
paymi sermaye kazancina tercih ettiklerini savunmaktadir. Yatirimcilar acgisindan kar payi
eldeki kus, sermaye kazanci dalda ki kusu ifade etmekte ve eldeki kusun dalda ki kustan her
zaman daha iyidir. Bu yontemde isletme yoneticileri kazangli yatirimlarin finansmanina ikna
edilip edilmemesi hususu belirsizlik tagidigindan, yatirimcilar agisindan isletmede birakilan
karm, kar pay1 olarak dagitilmasi tercih edilmektedir (Ercan & Ban, 2010). Burada
yatirnmcilar bugiin dagitilacak kar paymnin, gelecekte elde edilecek potansiyel sermaye
kazancindan daha az riski gormektedirler.

James E. Walter modelinde ise kar payr dagitim politikasini finansman kararlari
acisindan degerlendirilmesi gerektigini ve yatirimcilara dagitilacak kar payr miktariin
isletmenin yatirim firsatlart agisindan degisebildigini ifade etmektedir (Tiirko, 1985). Walter
optimal kar payr dagitiminin, yatirnmlarin getirisi ile iligkilendirilmesi gerektigini ifade
etmektedir.

Litzenberger ve Ramaswamy tarafindan ortaya konulan Vergi Farkliligi Teorisi,
sermaye kazanci ve kar pay1 gelirinin farkli zaman ve oranda vergilendirilmesi yatirimeilarin
temettii kazanci yada sermaye kazanci tercihlerini etkiledigini ve isletme degeri lizerinde
etkili olacagim savunmaktadirlar. Ulkelerin vergi kanunlarina bagl olarak kar pay: geliri
sermaye kazancina gore daha yiiksek oranda vergilendirilmektedir (Ercan & Ban, 2010).
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Yatirimcilar vergiden kaginmak i¢in karin dagitilmasindan ziyade daha diisiik vergilendirilen
sermaye kazanci saglamayi tercih etmektedirler (Yiikeii, 1999).

Miisteri etkisi teorisine gore; bazi yatirimcilarin ortak olduklar isletmelerin elde
ettikleri kar1 temettii olarak dagitilmasini, diger yatirimcilar ise isletmede birakilmasini tercih
etmektedir. Bu teoriye goOre optimal temettii politikasi izleyen isletmeler miisterilerin
tercihlerine gore karin dagitilmasi ya da alikonmasini tercih etmektedirler. Yatirimcilarin
tercih farkliliklar1 kar payr yada sermaye kazancinin farkli vergilendirilmesi sonucu
olusmaktadir. Bu durumda yatirimcilar kar payini tercih eden, sermaye kazancini tercih eden
ve ikisi arasinda kayitsiz olmak iizere ii¢ grupta degerlendirilebilir (Giirsoy, 2007).

Yatirimcilar igletmenin finansal durumu hakkinda bilgilere finansal tablolar
araciligiyla ulagmaktadirlar. Bilgi Sinyalleme Hipotezine gore isletmelerin finansal tablolar
her ne kadar gecmise yonelik bilgiler saglasa da gelecek ile ilgili isletme hakkinda sinyaller
vermektedir. Isletmenin finansal durumu ve dagitilan kar pay1 tutar1 gelecekte piyasalara
sinyal etkisi tasimaktadir. Genel olarak istikrarali kar payr dagitimi yapan isletmelerin,

dagittigr kar payr tutarinda ki artis pozitif, azalis ise negatif sinyal olarak algilanmaktadir
(Giirsoy, 2007).

Artik Kar Pay1 Teorisine gore isletmelerin sermaye maliyeti ve bor¢lanma politikalari
ortaya konulduktan sonra kar pay1 dagitim kararmin kendi kendine sekillendigini ve bundan
dolay1 kar pay1 kararlarin pasif bir karar oldugunu ifade edilmektedir (Bolak, 2010).

Literatiir Taramasi

Baskaya (2012) BIST 100'de 2008-2010 donemlerinde istikrarli bir sekilde nakit kar
payt dagitimi1 yapan isletmelerin kar payi dagitim ilanlarinin duyurularmin hisse senedi
fiyatlar1 lizerinde etkileri olay etlidii yontemiyle ortaya koyulmustur. Calisma sonucunda kar
payt dagitim ilanlarmin duyurularinin pay senedi fiyatlar1 iizerinde etkili oldugu tespit
edilmistir (Baskaya, 2010).

Hooi, Albaity ve Ibrahimy (2015) Malezya’da 2003-2013 donemleri arasinda 319
sirketin kar payr verimi ile pay fiyati arasinda ki dalgalanma arasindaki iliski ortaya
koyulmaya galisilmistir. Caligma sonucunda kar payr verimi ve kar pay1 dagitimi arasinda
istatistiki olarak anlamli ve negatif bir iligki tespit edilmistir (Hooi, Albaity, & Ibrahimy,
2015).

Maio ve Santa Clara (2015) yaptiklart ¢alismada kar pay1 verimi ile beklenen getiri
arsinda ki iligki ortaya koyulmaya calisilmistir. Calisma sonucunda kar pay1 verimin beklenen
getiri ile anlamli ve pozitif bir iliskinin oldugu ve mevcut toplam pay piyasasinda kar pay1
verimin beklenen kar pay:r artisina bagli olmayip, kar pay1 veriminin gelecekteki kar pay1
beklenti degisimleri ile iliskili oldugu tespit edilmistir. Bunun yaninda bu durumun kiigiik ve
degerli pay portfoyleri i¢in gecerlilik arz etmedigi ortaya koyulmustur (Maio & Clara, 2015).

Kirbas (2015) 2009-2014 dénemleri arasinda BiST’de islem goren 548 sirketten
olusan calismada nakit, pay seklinde ve nakit ve pay seklinde yani melez kar payir olmak
tizere li¢ farkli kar pay1 dagitim yonteminin sirketlerin pay fiyati1 ya da pay getirisi lizerinde
iliskinin olup olmadig1 ortaya koyulmaya ¢aligmistir. Calisma sonucunda yatirimcilarin nakit
pay oranindan ziyade kar pay1 verimine dnem verdikleri ve nakit par pay1 6demesini tercih
ettikleri diger yontemlere kars1 kayitsiz kaldiklar1 goriilmiistiir (Kirbas, 2015).
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Cengiz, Dilsiz ve Aslanoglu (2016) 2011-2014 yillarma ait BIST Imalat sektdriinde
yer alan 70 isletmenin kar dagitim politikalarinin kazang ydnetimi uygulamalar1 iizerine
etkisini Panel veri yontemi ile ortaya koyulmaya ¢alisilmistir. Calisma sonucunda kar dagitim
politikas1 ile kazang yonetimi uygulamalar1 arasinda istatistiki olarak anlamli ve pozitif bir
iliskiye rastlanilamamistir (Cengiz, Dilsiz, & Aslanoglu, 2016).

Celik, Yenice ve Onat (2016), 2007-2011 donemleri arasinda BiST’de islem géren
iretim sirketlerin kar pay1 dagitim politikas: ile isletme degeri arsinda ki iligkinin olup
olmadig1 regresyon analizi ve t testi ile ortaya koyulmaya calisilmistir. Calismada sirketler
kar pay1 ddeyen ve ddemeyen seklinde ikiye ayrilmis olup, isletme degeri olarak yillik
getiriler ele almmustir. Istatistiki sonuglara bagimli degiskenin yillik getiri oldugu durumlarda
kar paytr dagitim politikalarinin anlamsiz, bagimli degiskenin bes yillik getiri oldugu
durumlarda kar payr dagitim politikalarinin isletme degeri iizerinde anlamli ve pozitif
etkisinin oldugunu tespit edilmistir. Bunun yanindan kar pay1 dagitan ve dagitmayan sirketler
arasinda yillik getiri bazinda anlamli bir iligkinin olmadigini ancak bes yillik getiri bazinda
anlamli farkliliklar olustugu sonucuna ulasmislardir (Celik, Yenice, & Onat, 2016).

Kadioglu ve Ocal (2016), 2004-2014 yillar1 arasinda BIST yer alan 123 firmanin nakit
kar pay1 verisi gelecekteki kazang arasindaki kazang iligkisi regresyon analizi ile ortaya
koyulmaya calismislardir. Calisma sonucunda kar payindaki degisimin ile gelecekteki kazang
degisimi arasinda istatistiki olarak anlamli bir iligki tespit edilememistir. Bu ayni zamanda
Bilgi Sinyalleme Hipotezi’nin ortaya koyulamadigini ifade etmektedir (Kadioglu & Ocal,
2016).

fleri (2016) 2009-2013 yillar1 arasindaki Tiirkiye’de otomotiv sektdriinde faaliyet
gosteren 5 isletmenin nakit kar payi odemleri Oncesi ve sonrasi donemlere iliskin pay
senetlerinin piyasa degerleri arsinda iligki ortaya koyulmaya calismistir. Caligmada bir isletme
disinda diger isletmelerin nakit kar pay1 ddemlerinden sonraki dénemlerde , pay senetlerinin
piyasa fiyatinin yiikseldigi tespit edilmistir (ileri, 2016).

Kang, Kim ve Oh (2017) kar paymin ilan edilmesinin, isletme itibarina etkisinin olup
olmadigint ortaya koyduklar1 ¢aligmada pay getirisi ile itibar gostergesi kar payr verimi
arasinda ki iligki incelenmistir. Calisma sonucunda kar payr édemesi diizenli ve iyi olan
isletmelerde itibar etkisinin, kar pay1 ddemesi kisa ve istikrarsiz olan igletmelere gore daha
yiiksek oldugu tespit edilmistir. Bunun yaninda kar payr ddemesi kisa ve istikrarsiz olan
isletmelerde itibarin heniiz olusmadigi, olas1 kar artis1 olabilecegi yoniinde ki sinyallerin itibar

olusturmus isletmelere nazaran giivenli sinyal olugturmadig tespit edilmistir (Kang, Kim, &
Oh, 2017) .

Zeren (2017) 2001-2017 yillar1 arasindaki, BIST Temettii 25 Endeksinde yer alan
isletmelerin nakit kar payr dagitim oranlart ile isletme degeri arasindaki iliski panel es
biitiinlesme testleri ile ortaya koyulmaya ¢alismistir. Calisma sonucunda isletme degeri ile kar
pay1 dagitim arasinda istatistiki olarak anlamli bir iligki bulunamamastir (Zeren, 2017).

Veri ve Metodoloji

Calismada 2005-2019 dénemleri arasinda Borsa Istanbul (BIST) 30 Endeksi’ne yer
alan ve kesintisiz olarak faaliyet gdsteren 25 isletmenin kar pay1 dagitim politikalarinin firma
degeri lizerindeki etkisi panel veriler ile ortaya koyulmaya ¢alisilmaktadir. Caligma BIST 30
da yer alan 25 firmanin kar pay1r dagitim politikalarinin hisse senedi getirileri lizerinde ne
derecede etkili oldugunun belirlenebilmesi agisindan Onemli bir calisma olusturulmasi
amaglanmaktadir. Calismada bagimli degisken olarak Hisse Senedi ortalama fiyat (Yillik
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ortalama fiyat) , bagimsiz degisken olarak Hisse Basina Kazang (Net Kar/Odenmis Sermaye),
Oz sermaye Karlihig (NetKar/Oz Sermaye), Temettii Verimi (Hisse Basina Dagitilan Temettii
Verimi/Odenmis Sermaye), Kar Payr Dagitim Orani(Dagitilan Kar/Net Kar), Faiz
Amortisman ve Vergi Oncesi Kar (FAVOK) kullanilmistir.

Arastirmanin Metodolojisi

Performans, amaclarin gergeklesebilmesi i¢in uygulanan planli tiim c¢abalarin ve
sonuglarin nitel ya da nicel olarak ortaya koyulmasidir (Erdil & Kalkan, 2005). Isletme
performansi, isletmelerin sermaye yapisi, finansal yap1 ve isletme yapilan ile ilgili genis
Olcekte sorulara cevap olusturan nitel ve nicel bir aragtir. Ciinkii isletmelerin genisleme
smirlar, karlilik seviyelerinde ki artis ya da azalig gibi bir takim parametreler performans
Olciimii ve degerlendirmeleri ile ortaya konabilmektedir (Kabakgi1, 2008).

Ekonometrik analizlerde, panel veri, yatay kesit veri ve zaman serisi verisi olmak
tizere birtakim farkl veri tiirleri kullanilabilmektedir. Panel veri her bir yatay kesit birim i¢in
ilgili zaman siirecinde yer alan gozlem degerleri ortaya konmaktadir (Wooldridge, 2010).
Yatay kesit veri zaman ile ilgili olarak zamanin belirli bir noktasinda gozlem degerlerini
ortaya koymaktadir. Zaman serisi verisi ise belirli bir zaman siirecinde yer alan degigken ya
da degiskenlerin gozlem degerlerini ifade etmektedir. Panel veri analizleri hem yatay hem de
zaman kesit boyutunda gdzlemleri icermesi gozlem sayisinin ve serbestlik sayisinin artmasina
olanak saglamaktadir. Panel veri seti ile birimlerin heterojenligine olanak saglarken, bunun
disinda yer alan verilerde birim boyutu i¢in heterojenlige olanak saglamamaktadir. (Balgati,
2008). Bunun yaninda diger veri tiirleri kullanilan degiskenler arasindaki iligkiden kaynakli
hata teriminden dolay1 parametrelerin tahminlerinde sapmalara olanak tanirken, panel veri
analizinde bu tiir sapmalar azaltila bilinmektedir. Bunun yanindan panel veri analizinin ¢esitli
kisitlar1 da literatiirde yer almaktadir. Bunlarin basinda verilerin toplanmasi, diizeltilmesi ve
gbzlem degerinin olusturulmasi yer almaktadir. Ciinkii panel veri analizinde birim boyutunda
problemle karsilasilmaz iken zaman boyutunda problemler yasanabilmektedir. Burada dikkat
edilmesi gereken nokta dogrusal olmayan panel veri analizlerinde zaman boyutundan daha az
gozlem sayis1 varsa dengesiz panel veri, yeteri kadar gozlem varsa dengeli panel veri
yapilmalidir (Tatoglu, 2016). Panel veri analizi sabit, egim ve hata terime iligskin varsayimlara
bagl olarak Klasik model olan En Kiicilik Kareler , Sabit Etkiler ve Tesadiifi (Rassal) Etkiler
yaklagimlarindan biri kullanilarak tahmin edilmektedir (Wooldridge, 2010).

Bunun yaninda panel veri analizinde degiskenler arasinda sonuglarin saglikli
olabilmesi ve sahte regresyon sorununun ortaya ¢ikmamasi i¢in degiskenlerin duraganliginin
saglanmasi gerekmektedir. Calismada Levin Lin ve Chu (LLC) ve Im, Pesaran ve Shin (IPS)
birim kok testleri kullanilarak serilerin duraganligi sinanmistir. Duraganlik saglandiktan
sonra panel veri analizinde sabit, egim ve hata terime iligkin varsayimlara bagl olarak {i¢
farkli varsayimlardan hangisinin kullanilacagi tahmin edilmelidir. Panel veri analizinde hangi
yontemin kullanilacag ile ilgili Breusch-Pagan ve Hausman testlerinden faydalanilmistir. Bu
testlerden sonra caligmada oto korelasyon ve homoskedastik (sabit varyans) problemlerinin
olup olmadiginin tespiti icin Durbin-Watson (D-iW Ist.) ve Baltagi-Wu LBI testleri, degisen
varyans sorununun yer alip almadiginin tespitine yonelik Wald testi yapilmistir.

Bulgular

Tablo 1°de yer alan bilgilere bakildiginda bagimsiz degisken ORTFIYAT 15.546,
KARPAYIDO ise 0.676 belirlenmis olup, ¢ikan sonuglara donem sonlar1 net karin neredeyse
yarisindan fazlasi kar pay1 olarak dagitildigr goriilmektedir. Basiklik ve carpiklik degerleri

29



Kuzu & Celik

acisindan Oz sermaye karliligi ve temettii verimi disinda kalan tiim degiskenlerin normal
dagilim sergilemedigi tespit edilmistir.

Tablo 1. Degiskenlere Ait Tanimlayic Istatistikler

ORTFiYAT FAVOK TEMETTUV HBK KARPAYIDO OZSRMK

Ortalama 15.546 243.643  0.003 1.765 0.676 0.654
Medyan  5.987 127.982 0.345 0.543  0.456 0.432
Std.Spm  39.723469 28765 0.213 1.764 1.654 0.223
Max 315.54 19.729  0.203 12.983 13.654 0.567
Min 0.65 -243.765 0.001 -0.234  -2.145 -0.432
Basikhk  44.253 4.873 1.654 12.876 113.654 1.765
Carpikhk 6.345 2.987 1.345 2.543  8.965 1.034

Tablo 2 de yer alan bilgilere bakildiginda, bagimsiz degiskelerden FAVOK ve Temettii verimi
ile bagimli degisken arasinda ters yonlil bir iligkinin ortaya ¢iktig1 goriilmustiir.

Tablo 2. Degiskenlere Ait Korelasyon Matrisi
ORTFIiYAT FAVOK TEMETTUV HBK KARPAYIDO OZSRMK

ORTFiYAT 1.000 -0,001  -0,234 0.465 0.102 0.001
FAVOK 0.453 1.000  -0,234 0.243  -0,004 0.298
TEMETTUV 0.987 0.234  1.000 -0,102  0.654 -0,201
HBK -0,234 0.004  0.004 1.000 -0,001 0.765
KARPAYIDO -0,013 0.004  -0,125 -0,201  1.000 -0,901
OZSRMK 0.131 -0,006  0.432 0.654 -0,201 1.000

Istatistik analiz yapilmadan once ilgili serinin zaman igerisinde sabit olup olmadigimnin
tespiti gerekmektedir. Bunun yaninda panel veri analizinde degiskenler arasinda sonuglarin
saglikli olabilmesi ve sahte regresyon sorununun ortaya c¢ikmamasi i¢in degiskenlerin
duraganliginin saglanmasi gerekmektedir.

Panel veri analizinin saglikli bir sekilde ortaya konabilmesi i¢in degiskenlerin duragan
bir yap1 sergilemeleri gerekmektedir. Calismada Levin Lin ve Chu (LLC) ve Im, Pesaran ve
Shin (IPS) birim kok testleri kullanilarak serilerin duraganligi %35 anlamlilik diizeyinde
analiz edilmistir. Tablo 3’te yer alan birim kok testi sonuclarina gére Amprik bulgularda
caligmada sifir hipotezi reddedilmekte ve serilerin duragan oldugu ortaya ¢ikmustir.
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Tablo 3. Birim Kok Test Sonuclari

Levin Lin ve Chu Im, Pesaran ve Shin

W Test Istatistigi
istatistik Prob istatistik Prob
ORTFIYAT 5.9765 0.0001 4.6765 0.0001
FAVOK 5.7654 0.0000 5.9823 0.0000
TEMETTUV 12.1654 0.0001 4.4398 0.0003
HBK 4.8765 0.0000 5.5419 0.0000
KARPAYIDO 6.3498 0.0002 4.7864 0.0006
OZSRMK 7.8764 0.0000 4.0021 0.0000

Calismada panel veri analizi kullanilmis olup, bu yontem zaman serisi ve yatay kesit
verilerin birlikte kullanilmasina olanak tanimaktadir. Panel veri analizi sabit, egim ve hata
terime iligkin varsayimlara bagli olarak ii¢ farkli varsayimlardan biri kullanilarak tahmin
edilmektedir. Panel veri analizinde hangi yontemin kullanilacag: ile ilgili Breusch-Pagan testi
yapitlmistir. Bu test birim etkilerinin varyansinin sifir olmasi1 durumunda Rassal Etkiler
modelinin Havuzlanmis En Kiiciik Kareler modeline doniisecegi H, hipotezi sinanacaktir.
Tablo 4’te yer alan bilgilere bakildiginda H, hipotezi reddedilmektedir. Bunun yaninda
Havuzlanmis En Kiiclik Kareler yonteminin gegerliliginin tespiti icin F testi ile sinanmaistir.
Tablo 4’te yer alan sonuclara bakildiginda F testi 0.05 ten kii¢iik oldugu i¢in Havuzlanmis En
Kiigiik Kareler yonteminin uygulanamayacagi ve H, hipotezi red edilmistir.

Tablo 4. Breusch-Pagan Testi Istatistik Sonuclar

Istatistikler ORTFIYAT Prob>chi2
Ki-Kare Testi 73.76 0.0001
F-Test 4,98 0.0005

Panel veri tahmininde sabit etkiler ve rassal etkiler modelleri kullanilmaktadir. Sabit
etkiler modeli, birimler arasinda bireysel farkliliklarin, sabit terimde yer alan farkliliklarla
ortaya konabilecegi ifade edilmektedir. Tesadiifi etkiler modeli ise sabit etkiler modeline ek
olarak bagimsiz degiskenlerin zaman ve bireysel etkilere bagl olmadigin1 varsaymaktadir.
Hausman testi zaman serisinin sabit etkiler ve rassal etkiler modeli mi olduguna karar
verebilmek i¢in yapilmaktadir. Bu test birim etkisi nedeniyle hata terimi ve acgiklayict
degiskenler arasinda bir iligkinin olup olmadigini test etmekte ve eger herhangi bir iliskinin
mevcudiyeti yok ise rassal etkiler modelinin kullanilmas1 gerektigini ifade etmektedir. Tablo
5 test istatistigi sonucunda p olasilik degeri 0.05 altinda oldugu i¢in rassal etkiler modelinin
uygun olmayip , sabit etkiler modelinin kullanilmasi gerektigi sonucuna ulasilmaktadir.

Tablo 5. Hausman Testi Istatistikleri Sonuglart

Degiskenler Sabit etkiler Rassal Etkiler Ki-Kare Testi Prob

FAVOK 5.765 18.324 1.082 0.0000
TEMETTUV -65.876 -35.823 35.297 0.0000
HBK -1.984 20.165 4.025 0.0000
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KARPAYIDO 5.354 4.282 0.933 0.0000
OZSRMK 10.653 -55.285 34.962 0.0000

Bunun yaninda ¢alismada otokorelasyon ve homoskedastik (sabit varyans)
problemlerinin olup olmadig1 ortaya koyulmasi gerekmektedir. Otokorelasyon testi ig¢in
Durbin-Watson (D-W Ist.) ve Baltagi-Wu LBI testleri kullanilmistir. Tablo 6’da yer alan test
sonuclarina gére bakildiginda test istatistik sonuglari 2’den biiyiikk olmasi oto korelasyon
sorunu olmadig1 ifade etmektedir. Calismada birimlere gore degisen varyans sorununun yer
alip almadiginin tespitine yonelik Wald testi yapilmaktadir. Tablo 6’da yer alan verilere
bakildiginda degistirilmis wald testi test sonucuna gore, Ho hipotezi red edilmis olup ve
modelin homoskedastik varyans sorunu tagimadigi tespit edilmistir.

Tablo 6. Otokorelasyon ve Varyans Testi Istatistikleri Sonuglar
D-W istatistigi Baltagi-Wu LBI  Degistirilmis Wald Testi F istatistigi Prob

2.179 2.298 2.653 3.082 0.0000

Tablo 7. ORTFIYAT Sabit Etkiler Modeli Test Istatistikleri

Parametreler Katsay1 t ist Std, Hata Olasihk
FAVOK -0,234 -0,261 0,7542 0,653
TEMETTUV -5,876 -1843 6,9812 0,265
HBK 20,642 2,761 8,8432 0,0028%**
KARPAYIDO 15,743 1,965 12,6716 0,001 7%**
OZSRMK -15,129 -1654 8,1823 0,0041**
C -9,176 -0,548 19,5282 0,652

2
R 0,6844
Prob>F= 0.0217

Not: *%]1 diizeyinde anlaml, **%S5 diizeyinde anlamli, ***%10 diizeyinde anlaml,

ORTFIYAT bagimli degiskenin oldugu modelin agiklama orani R* degeri 0,6882
tespit edilmistir. Bir bagka ifadeyle ilgili modelde bagimsiz degiskenlerin bagimli degiskeni
aciklama derecesi yaklasik %69 oldugunu gostermektedir. Tablo 7’de yer alan bilgilere
bakildiginda HBK, KARPAYIDO ve OZSRMK degiskenleri disinda diger degiskenler
arasinda istatistiki olarak anlamli bir iliski tespit edilememistir. Bir baska deyisle bu
caligmada Tiirkiye’de BIST 30 da yer alan segili isletmelerin kar pay1 dagitimlarinin FAVOK
ve TEMETTUV verilerinin pay senedi getirisi iizerinde etkisi olmadig1 gériilmiistiir. HBK bir
birimlik artisin ORTFIYAT iizerinde 20,642 birimlik degisime neden oldugu ortaya ¢ikmustir.
KARPAYIDO bir birimlik artisin ORTFIYAT iizerinde 15,743 birimlik degisime neden
oldugu ortaya ¢ikmistir. Buna ilaveten OZSRMK bir birimlik artisin ORTFIYAT iizerinde -
15,129 birimlik degisime neden oldugu ortaya ¢ikmistir. Bunun yaninda modelin t testi ve F
istatistiklerine bakildiginda, t testi ile modelde tiim degiskenlerin anlamli olmadigi, F testi ve
R? degerleri ise modelin anlamli oldugunu ortaya ¢ikarmustir.
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Sonug ve Tartisma

Isletmelerin giiniimiizde &ncelikli amaglari arasinda hisse senedi degerinin maksimize
etme cabasi igerisindedirler. Ciinkii piyasa degeri yiiksek olan hisse senetlerine yatirimcilar
ayr bir ilgi gdstermektedirler. Bir hissedarin temettii kazanci ve sermaye kazanci olmak iizere
beklenti i¢inde oldugu iki farkli kazang¢ tlirli vardir. Kar payr kazanci saglama arzusu
yatirimcilart kar pay1 dagitan igletmelere yonelttigi icin, isletme yoneticileri kar pay1 tizerine
odaklanmalarmma neden olmaktadir. Literatiirde kar payr dagitiminin hisse getirisi lizerine
etkisi hala ispatlanamamis olsa da bu konu iizerinde yazilmis bir¢ok goriis bulunmaktadir.

Merton Miller ve Franco Modigliani (MM) (1961) tarafindan ortaya atilan kar pay1
iliskisizligi teorisi ile kar payr dagitiminin piyasa degeri iizerinde etkili olmadig1 ortaya
koyulmustur. Kar pay1 dagitiminin isletme degeri iizerinde etkili oldugu goriisleri Eldeki Kus
teorisi, Artik Kar Pay1 Teorisi, Walter Modeli, Bilgi Sinyalleme Hipotezine, Vergi Farklilig
Teorisi ve Miisteri etkisi teorisi gibi ¢esitli teorilerde yer almaktadir.

Bu iki farkli goriis lizerine bir¢ok calisma yapilmasina ragmen hala net bir sonuca
ulagilamamistir. Bu calismalarda benzer ayni iki firma bulmada yasanan zorluklar,
isletmelerin yapisi, yatirimer profili, piyasalarin spekiilasyona ag¢ik olmasi, faaliyet kolu gibi
bir takim degiskenler, yapilan ¢aligmalarin farkli sonuglar gostermesine neden olmaktadir.
Bunun yaninda yatirimcilarin temettii kazancindan ziyade spekiilasyon giidiisiiyle kazang elde
etme istegi caligmalarin saglikli sonuglar verebilmesi yoniinde engel teskil etmektedir.
Tiirkiye’de her iki goriise yonelik ¢aligmalar yapilmis olmasia ragmen hala net bir sonug
elde edilememistir. Bu ¢alismada elde edilen sonuglar isletme yoneticileri ya da yatirimcilara
bu konu hakkinda yardimci ve yol gosterici olmasi bakimindan 6nem arz etmektedir.

Islemelerin hisse degerini etkileyen bircok faktdr olmasina ragmen, hisse degeri ile
temettii dagitim politikas1 arasinda iliskinin ortaya konmasinin temel nedeni, BIST
faaliyetinde yasanan hacimsel artistir. Sonug olarak ilgili donemlerde ve bu dénemde yer alan
isletmeler goz Oniine alindiginda kar payr dagitimmin hisse senedi getirisi lizerinde etkili
olmadig1 goriisiinii ortaya koyan caligmalar yer almasia karsilik, calismada Hisse basina
kazang, kar pay1 dagitim orani ve 6z sermaye karlilig1 parametreleri ile anlamli bir iligkinin
bulunmasi, Faiz amortisman vergi 6ncesi kar ile temettii verimi parametreleri arasinda anlaml
bir iliski tespit edilememis olmasi giin gectik¢e kar payinin dneminin daha da arttig1 seklinde
yorumlanabilir. Daha 6nce Tiirkiye’de yer alan ilgili calismalarda kar pay1 dagitimi ile hisse
senedi getirisi arasinda istatistiki olarak anlamli iliskinin bulunamamasinin temel nedeni
sermaye piyasalarinin etkin bir sekilde faaliyetlerini siirdiirememesi, spekiilasyona agik
olmasi ve yatirimci davraniglarinin temettii kazancindan Gte sermaye kazanci iizerinde
odaklanmasindan kaynaklandig1 diigiiniilmektedir.
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