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KAR DAGITIM POLITIKALARI FIRMA DEGERI UZERINDE ETKILi MiDiR?

BIST- TEMETTU 25 ENDEKSI UZERINE BiR UYGULAMA

Ahmet SIiT!
Oz
Bu ¢aligmanin BIST Temettli 25 Endeksinde yer alan 25 firmanin temettii politikalarinin firma degeri iizerinde
etkili olup olmadigini arastirmaktir. Calismada bagimli degisken olarak Piyasa Degeri/Defter Degeri; Bagimsiz
degisken olarak da, temettii ddeme orani (Toplam Kar Pay1 / Net Donem Kari kullanilmistir. Calismanin donemi
2010 1Q -2021 1Q olup veriler g¢eyrek dilimler halindedir. Calismada yontem olarak Durbin-H Panel
Esbiitiinlesme Testi ve CCE Katsay1r Tahmincisi Belirlenmistir. Analiz sonucunda uzun vadede degiskenler
arasinda esbiitiinlesik iligski oldugu ve temettii 6deme oraninin Piyasa Degeri/Defter Degeri iizerinde etkili

oldugu sonucu gorilmiistiir.

Anahtar Kelimeler: Kar dagitim Politikalari, Firma Degeri, BIST- Temettii 25 Endeksi, Durbin-H Panel
Esbiitiinlesme Testi, CCE Katsay1 Tahmincisi
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ARE DIVIDEND POLICIES EFFECTIVE ON FIRM VALUE?
AN APPLICATION ON BIST- DIVIDEND 25 INDEX
Abstract

The aim of this study is to investigate whether the dividend policies of 25 companies in the BIST Dividend 25
Index have an effect on the value of the firm. Market Value/ Book Value as dependent variable in the study;
Dividend payment rate (Total Dividend / Net Profit for the Period) is used as an independent variable. The
period of the study is 2010 1Q-2021 1Q, and the data are in quarters. Durbin-H Panel Cointegration Test and
CCE Coefficient Estimator were determined as methods in the study. As a result of the analysis, it has been seen
that there is a cointegrated relationship between the variables in the long run and the dividend payment rate has
an effect on the Market VValue/Book Value.

Keywords: Dividend Policies, Firm Value, BIST Dividend 25 Index, Durbin-H Panel Cointegration Test, CCE

Coefficient Estimator

Jel Classification :C23,L25
GIRIS
Finansal sistemde gerek birey ve isletmeler gerekse de devlet acgisindan tasarruflar atil

birakilmamalidir. Tasarruflarin  herhangi bir yatiima kanalize edilerek degerlendirilmesi

! Dr. Ogr. Uyesi, Malatya Turgut Ozal Universitesi SBBF Uluslararasi Ticaret ve Finansman Boliimii,
ahmet.sit@ozal.edu.tr, ORCID:0000-0002-0257-9023


mailto:ahmet.sit@ozal.edu.tr

Kar dagitim Politikalari Firma Degeri Uzerinde Etkili Midir? BIST- Temettii 25 Endeksi Uzerine Bir
Uygulama

beklenmektedir. Yatirimcilar reel piyasalara yatirnm yapabilirken finansal piyasalara da yatirim
yapabilmektedir. Reel piyasalara ve finansal piyasalari yatirim yapmanin risk-getiri-vade agisindan
olumlu/olumsuz durumlar1 s6z konusudur. Finansal piyasalara yatirim yapacak olan yatirimcilar altin,
giimiis gibi kiymetli madenlere; dolar, Euro gibi dovizlere; Bitcoin, ehterium gibi kripto paralara;
tahvil, finansman bonosu gibi bor¢lanma araglarina yatirim yapabilirken hisse (pay) senedi, kar/zarar

ortaklig1 belgesi gibi ortaklik hakki veren finansal araclara da yatirim yapabilmektedir.

Pay senetleri, bor¢clanma araglarina gore daha yiiksek risk tasirken yatirimciya kardan pay alma
hakki, riichan hakki, genel kurulda s6z sOyleme hakki... gibi baz1 avantajlar da igermektedir. Pay
senetlerinin yatirimci agisindan iki tiir getirisi s6z konusudur. Bunun ilki sermaye kazanci olarak ifade
edilen pay senetlerinin satig fiyatinin alis fiyatindan daha biiyiik olmasi durumunda aradaki olumlu
fark, ikincisi ise kar pay1 (temettii) geliridir. Temettii (kar pay1) dagitimi, firmalarin firma degerinin
etkileyen en 6nemli ii¢ karardan biridir. Bu yoniiyle firmalar i¢in de yatirimei i¢in de biiyiikk 6nem arz

etmektedir.

Temettii kelime manasiyla isletmelerin elde ettigi kardan, ortaklara dagitilacak kesin kar tutarini
ifade etmektedir (Arsoy ve Giiresen, 2016: 1). Temettli politikasi ise, isletmelerin karlarinin ne
kadarinin dagitilip ne kadarinin isletme biinyesinde birakilacaginin karar verilmesidir (Kartal, 2017:
450; Kenger ve Cihangir, 2019: 452). Isletme bu konuda optimal karar verecektir. Verilecek optimal
karar firma degerini maksimize kilarken, bu konuda verilecek yanlig karar ise firma degerini olumsuz

yonde etkileyecektir.

Yatirimci pay senedi yatirimlarindan yiiksek temettii bekleyecektir. Ancak firma yiiksek temettii
dagitmasi durumunda yeni yatirimlar i¢in ya daha az yatirim yapacak ya da daha yiiksek maliyetli
kaynak bulacaktir. Bu da firmanin hedefledigi biiylime oranina ulasmasina engel olacaktir (Kenger ve

Cihangir, 2019: 452). Bu durum temettii politikasi i¢in bir paradoks olusturmaktadir.

Isletmeler temettii dagitiminda nakit olarak 6denen temettiiler ve bedelsiz sermaye artirimi
karsiliginda dagitilan temettiiler olmak iizere iki sekilde dagitim yapmaktadirlar. Firmalar kar payi
O0demelerini istikrarl kar pay1 6demesi, artiglar halinde kar pay1 6demesi, ekstralarla kar pay1 6demesi
olarak ii¢ farkli sekilde yapmaktadirlar. Ancak bunlardan en yaygin olarak bilinen sekli ise istikrarl
kar pay1 6demesidir. Istikrarli kir pay1 6demesi, yatirimeilarm uzun vadeli yatirrm yapmasinda firmay1
istikrarli kilacaktir ve bu nedenle yatirimcilar tarafindan tercih edilebilecektir (Kaderli ve Baskaya,

2012:152; Sakarya, Calis ve Karacan, 2018:93).

Firma degeri {izerinde yatirim kararlari, finanslama kararlari ve temettii (kar payi1) dagitim
kararlar etkili olmaktadir. Kar pay1 dagitim kararlarinin firma degeri iizerindeki etkilerini agiklayan

goriigler soyle 6zetlenebilir (Kog, Yaldiz ve Senol, 2020:70):
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Kar Payi Iligkisizlik Yaklasimi: Bu yaklasima gore sirketlerin firma degeri iizerinde kr pay1
dagitimi politikalarinin etkisi bulunmamaktadir. Yatirnmeilar kar payr dagitim politikalarma kars:

tepkisizdir (Omag, 2016: 15; Seving, 2008: 50).

Eldeki Kus Yaklasimi: Yatirimcilarin bugiin elde etmeleri durumunda bir risk icermeyen kéar
payimnin, gelecekte alabilecek riski daha yiiksek olan sermaye kazancina tercih edebileceklerini ifade

etmektedir (Savsar, 2012: 59; Fabozzi ve Peterson, 2003:558).

Vergi Tercihleri Yaklasimi: Bu yaklasimda yatirimcilar elde edecekleri vergi avantajindan
dolay1 daha diisiik temettii 6demesini tercih edebilirler. Yatirimcilarin dénem net karini, vergi dncesi
kara degiseceklerini, daha fazla ilgi gdsterecekleri ifade edilmektedir. Bu yaklasimda yatirimcilarin
temettli O0demelerinde yiiksek oranda vergi O6demekten kacinmak gayesi ile bu karin isletmede
alikonularak daha diisiik oranda vergi uygulanan sermaye gelirleri olarak kendilerine 6denmesini

tercih edebilirler (Karaca, 2007:105).

Sinyal Etkisi Yaklagimi ve Asimetrik Bilgi: Teori, kar paylarindaki degisimlerin isletmelerin
gelecekte elde etmeyi bekledikleri kazanglarmma yonelik bilgi sahibi icerdigini iddia etmektedir.
Isletme yéneticilerinin kar payimni, firmanin beklenen karliligi ve nakit akislart hakkinda yatirimeilari
bilgilendirmesi i¢in kullandiklar1 ifade edilmektedir. Bu durumda kar payr dagitimina ydnelik

aciklamalarin firmanin pay senedi fiyatini etkileyecegi dile getirilmektedir (Kirbasg, 2015:62).

Miisteri Etkisi Yaklagimi: Kar paylarinda olusabilecek bir degisimin yatinmcilarin vergi
matrahlarim degistirecegi igin yatirimcilarin portfoylerini yeniden gdzden gegirmeleri gerektigi ifade
edilmektedir. Yani yatirimeilarin optimal portfoy secimlerinde kar paylarinin marjinal vergi oranlarim

dikkate aldig1 bu yontemde One siiriilmektedir (Bhattacharyya vd., 2008: 522).

Temsil Maliyeti ve Artik Fonlar Hipotezi: Bu yaklagima gore isletmelerde var olan sorunlardan
birinin, isletme ortak ya da yoOneticilerinin tasarruflar1 sermaye maliyetinden daha diisiik getirici
saglayacak yatirimlarda degerlendirmesidir. Bu durumda isletme ortak ya da yoneticilerinin bu
yatirimdan kendilerini caydirmalar1 ve bu hususta motive etmeleri gerektigi ifade edilmektedir. Jensen
ise 1986 yilinda One siirdiigii teori ile isletme ortak ya da yoneticilerinin insiyatifinde bulunan artik
fonlarin tutarmin azaltilmasi gerektigini One siirmiigtiir. Boylece asir1 verimsiz yatirimlarin
azaltilmasinin temsil maliyetini azaltacagi, bunun da firma degerini arttiracagini iddia etmistir. Jensen
ayrica firmalarin bor¢lanmasinin da temettiiye benzer bir etkisinin olabilecegi, borglarin temettiiye

ikame edilebilecegini ifade etmistir (Kirbag, 2015:67).

Bu calismada paylar1 BIST Temettii 25 Endeksinde islem goren 25 firmanin kar dagitim
politikalarinin firma degerleri iizerindeki etkisi aragtirtlmigtir. BIST Temettii Endeksi, son 3 iginde
stirekli olarak temettii dagitan ve toplam sermayesi i¢inde halka aciklik orani yiiksek olan firmalarin
yer aldig1 bir endekstir. Bu endekste yer alan firmalar hem likiditeye hem de kar paymi 6nemli

gormeleri agisindan pay senedi yatirimcilarina yol gosterici nitelikte olmaktadir (Mazgit, 2013: 227,
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Zeren, 2017: 176). Bu nedenler calismada veri setine 6rneklem olarak BIST Temettii 25 Endeksinin
secilmesinin 6nemini ifade etmektedir. Bu amagla ¢aligmada 2010Q1-2021Q1 dénemine ait 45 donem
incelenmistir. Calismada yontem olarak tercih edilmistir. Firma degerini belirleyen temel 3 karardan
birisinin kar pay1 (temettii) dagitim kararlar1 olmasi dolayisi ile ¢alisma sonucunda literatiirde yer alan
calismalara uyumlu olarak kar payr dagitim politikalarinin firma degeri iizerinde etkili olmasi

beklenmektedir.

LITERATUR TARAMASI

Kar Pay1 (Temettii) Dagitim Politikalar1 isletmelerin firma degerini belirleyen temel 3 faktdrden
biri oldugu i¢in bu konuda yapilmis birgok calismanin oldugu goriilmektedir. Bu caligmalardan
bazilar1 davranissal finans (No6rofinans) kapsaminda sahiplik yapisi ile temettii politikalar1 arasindaki
calismalar1 incelenmistir. Ozvar ve Ersoy (2017) Borsa Istanbul’a kote 142 imalat sanayi sirketinin,
Ersoy ve Cetenak (2016) Borsa Istanbul’a kote 116 sanayi sirketinin, Setiawan, Bandi, Phua,
Trinugroho (2015) Endonezya’da halka agik 710 firmanin Triani ve Tarmidi (2019) ise Endonezya’da
halka acik 48 emlak firmasinin, Rizqia ve Sumiati (2013) ise Endonezya’da halka ag¢ik tiim imalat
sirketlerinin, Ghalandari (2013) Tahran Menkul Kiymetler Borsasi'nda islem goren 120 firmanin
sahiplik ya da miilkiyet yapisinin temettii politikasi {izerine etkisini arastirmistir. Ozvar ve Ersoy
(2017); Ersoy ve Cetenak (2015) ¢alismalar1 sonucunda sahiplik yogunlagmasi ile kér payr dagitim
orani arasinda pozitif yonlii bir iliski oldugu; Ozvar ve Ersoy (2017) firmalarda yabanci ortakligin
varligmin ve halka agiklik orani ile negatif yonlii bir iligki oldugu; Ersoy ve Cetenak (2015) ise
firmalarin karlilik orani, bor¢lanma diizeyi, yatinm harcamalar1 ve Piyasa Degeri/Defter Degeri
oraninin kar pay1 dagitim oranlan {izerinde etkili oldugu sonucuna ulagsmiglardir. Yine aym sekilde
Setiawan, Bandi, Phua, Trinugroho (2016) ve Rizqia ve Sumiati (2013) g¢aligmalarinda firmalarin
miilkiyetin yapisinin temettii 6demesi lizerinde olumlu bir etkisi oldugunu ifade etmislerdir. Triani ve
Tarmidi (2019) ise fonlama kararlariin temettii politikalar1 tizerinde 6nemli bir etkisi oldugu ancak
yatirnm kararlarimin temettii politikalar1 tizerinde etkisi olmadigi, Ghalandari (2013) ise sermaye

yapisinin temettii politikalar iizerinde negatif yonlii bit etkisi oldugu sonucuna varmiglardir.

Literatiir calismalarinda yer alan finansal analiz ¢aligmalarinda genellikle bagimli degisken
olarak finansal performans ya da firma (hisse) degeri kullanilmaktadir. Tasar ve Demir (2019) Aksa
Akrilik Kimya Sanayii A.S. 6rnekleminde yaptig1 ¢aligma sonucunda firmanin finansal performansinin
temettli politikasindan olumlu olarak etkilendigini ifade etmistir. Tuncay ve Yaldiz (2020) paylar
Borsa Istanbul’da islem géren ticari bankalarin kar pay1 dagitim oranlar ile finansal performanslar
arasinda anlamli bir iliski oldugu sonucuna ulasmiglardir. Idewele ve Murad (2019) Nijerya’da
borsada islem goren 15 mevduat bankasinin, Priya ve Nimalathasan (2013) ise Sri Lanka’da se¢ilmis
otel ve restoranlarin kar pay1r 6deme orani ve finansal performans arasinda pozitif ve anlamli bir iligki
oldugu ancak temettii verimi ve finansal performans arasinda negatif ve 6nemsiz bir iliski oldugu

kanisina varmiglardir. Kanakriyah (2020) ise Umman’da borsada iglem goren 92 imalat ve hizmet
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sektoriine ait isletmenin kar payr dagitim politikasinin firmalarin finansal performansi {izerinde
istatistiksel olarak 6nemli bir etkisi oldugu sonucuna varmiglardir. Genel olarak temettii politikalarinin

firmalarin finansal performanslari lizerinde etkili oldugu goriilmektedir.

Calismanin ana konusunu olusturan temettii politikalarinin firma degeri iizerine etkisini
arastiran bir¢ok ulusal ve uluslararasi calisma bulunmaktadir. Kuzu ve Celik (2020) BIST-30
Endeksinde yer alan 25 firmanin temettii politikasinin hisse senedi fiyatlarina etkisi olmadig1 sonucuna
ulagsmislardir. Santosa, Aprilia ve Tambunan (2020) calismalarinda Endonezya Menkul Kiymetler
Borsasi'nda (IDX) islem goren biiyiik firmalarin, Banerjee (2018) Katar borsasinda kote olan ve en az
bes yil iist iiste temettii 6deyen 30 sirketin, Anton (2016) calismasinda Biikres Menkul Kiymetler
Borsasi'nda islem géren 63 finansal olmayan firmanm, Siboni ve Pourali (2015) ¢alismalarinda iran
Tahran Borsasinda igslem goren 88 firmanin kir pay1 dagitim oraninin firma degeri iizerinde olumlu
etkiye sahip oldugu sonucuna ulasmistir. Karaca (2007) BIST-100 Endeksinde yer alan firmalarin,
Banerjee (2018) ise Katar borsasinda kote olan ve en az bes yil iist liste temettii 6deyen 30 sirketin
temettii politikasinin hisse bagina kazang ve hisse fiyati ile aralarinda pozitif ve anlamli iligki oldugu
sonucuna varmistir. Kaya ve Sanli (2019) galismalarinda BIST 30°da yer alan firmalarin, Lumapow ve
Tumiwa (2017) ise caligmalar1 sonucunda Endonezya Menkul Kiymetler Borsasi'nda islem goren 23
imalat sirketinin temettii politikalarinin firma degeri iizerinde olumsuz ve 6nemli bir etkiye sahip
oldugu goriilmektedir. Pekkaya (2006) calismasinda IMKB 30 Endeksinde yer alan firmalarin kar pay1
dagitim kararlarinin bazi firmalarin firma degeri {izerinde etkili oldugu, baz1 firmalarda etkili olmadig
goriilmektedir. Ghalandari (2013) calismasinda Tahran Menkul Kiymetler Borsasi'nda islem goren
120 firmanin kér pay1 dagitim kararlari ile firma degeri arasindaki iligki biiylime firsatlarinin olmasi
durumunda bu iligkinin negatif ve anlamli, biiyiime firsatlarinin olmamasi durumunda ise olumlu ve
anlamlidir. Hansda, Sinha ve Bandopadhyay (2020) caligmalarinda Hindistan’da Bombay Menkul
Kiymetler Borsasinda islem goéren 500 firmanin kar payr dagitim politikasinin firma degerini
kesinlikle etkilemedigi ancak finansal kriz donemlerinde etkiledigi goériilmektedir. Tamrin, Mus,
Sudirman ve Arfah (2018) calismalarinda Endonezya Menkul Kiymetler Borsasi'nda islem goren 146
imalat sirketinin kar pay1 dagitim politikasinin firma degeri {izerinde olumlu ancak anlamsiz bir etkiye

sahip oldugunu gdstermislerdir.

Literatiir ¢aligmasi1 sonucunda finans bilim dalinin temel konularindan biri olan kar pay1 dagitim
kararlar1 konusunda bir¢ok ¢alismanin oldugu goriilmektedir. Ancak bu ¢alismanin gerek kullanilan
degiskenler gerek yontem ve gerekse ¢alismanin donemi agisindan literatiirde yer alan galismalardan

farklilastig1 goriilmektedir. Calismanin bu yoniiyle literatiire katki saglanmasi beklenmektedir.
VERI VE YONTEM

Calismanin amaci diizenli temettii yapan firmalarin yer aldigi BIST Temettii-25 Endeksinde yer
alan firmalarin kar payr dagitim politikalarinin firma degeri iizerindeki etkisi arastirmaktadir. BIST

Temettii 25 Endeksi BIST Temettii Endeksinde yer alan ve degerleme giinii itibariyle temettii
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verimlerine gore biiyilikten kiiciige yapilan siralamada ilk 2/3’liik dilimde yer alan ve ortalama fiili

dolagimdaki paylarinin piyasa degeri en biiyilkk 25 paydan olugmaktadir. Burada temettii verimi

(Odenen Temettii)i — (Sermaye Artirim Tutar1)i

(Piyasa DegerD)i formiilityle hesaplanmaktadir (BIST, 2021). Bu endeks pay

sahiplerine diizenli temettii 6demesi nedeniyle ¢aligmada Orneklem olarak segilmistir. Ancak bu
endekste yer alan Ak Sigorta A.S., Anadolu Anonim Tiirk Sigorta A.S., Enerjisa A.S., Isdemir A.S. ve
Yeni Gimat Gayrimenkul Yatirim Ortakligi ’na ait veriler ¢alismanin zaman kesiti kapsaminda yer

almadigi i¢in ¢alismada 20 firma analiz dahil edilmistir.
Calismada kullanilan bagimli ve bagimsiz degiskenlerin 6zeti ve formiilleri asagidaki gibidir:

Tablo 1. Calismada Kullanilan Degiskenler

Kisa Adi Degisken Formiilii Kaynak
Bagimh Piyasa Degerinin Defter : - .. | Tuncay
Degisken PD/DD Degerine Orant Piyasa Degeri/Defter Degeri Vo
Bagimsiz - - Toplam Kar Pay1 / Net Yaldiz,
Degisken TOO Temettii 6deme orani Dénem Kari 2020
YONTEM VE METODOLOJI

Calismada firma degeri olarak hem piyasa degerinin defter degerine orani hem de pay
senetlerinin borsa degerlerinin 3 aylik ortalamasi olmak {izere 2 farkli bagimli degisken ortaya ¢iktigi

icin iki farkli model olusturulmustur. Calismada modellere ait regresyon denklemleri asagidaki gibidir:
PDDD;= BO+B1TOO;+ Uy (1)
BDi= BO+B1TOO;+ uj (2)

1 ve 2 numarali denklemlerde PDDDy; Piyasa Degerinin Defter Degerine Oranini, TOO; Temettii
O6deme oranini, BDj Pay Senedi Borsa Degerini, uj; ise hata payin1 ifade etmektedir.

Breusch ve Pagan (1980) tarafindan gelistirilen CDy; testi asagidaki gibi hesaplanmustir.
N
CDyw; :TZ z Pij @
i=L J=i-1

Bu test, OLS'den elde edilen yatay kesit kalintilar1 arasindaki korelasyon katsay1 karelerinin
toplamina dayanmaktadir. N (N-1) / 2 serbestlik derecesine sahip olan bu test, N sabit ve T — o
oldugunda kullanilir. Bos hipotez ve alternatif hipotez asagida belirtilmigtir.

HO: Kesitler arasinda iligki yok.
H1: Kesitler arasinda iliskiler var.

CDimiagj testi, Pesaran vd. (2008) tarafindan gelistirilen CDyy; testinin degistirilmis
versiyonudur. Bu test 2 nolu esitlikte formiile edilmistir.

1| (T=K)pu,

LMladj — >
CDLMl Vij

CD N (0,1) )
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Pesaran ve Yamagata (2008), Swamy (1970) testini gelistirerek esbiitiinlesme denkleminde
egim katsayisinin homojen olup olmadigim belirlemistir. Bu testte;

Yo =a+B X, +& 3)
Seklindeki genel bir esbiitiinlesme denkleminde, egim katsayilarinin, yatay kesitler arasinda
farkli olup olmadigini test edilmektedir. Testin hipotezleri asagidadir:
Ho: Egim katsayilar1 homojendir.
H;: Egim katsayilar1 homojen degildir (Alancioglu ve Sit, 2019: 34).
B una gore olasilik degerinin 0,10’dan asag1 olmasi Hy hipotezinin reddedilmesini ifade

eder. Boylece serilerin heterojen oldugu sonucuna varilir.

Bireysel CADF istatistiklerinin bos dagiliminin, parametrelerden asimptotik olarak bagimsiz
oldugu goz oOniline alindiginda, literatiirde gelistirilen g¢esitli panel birim kok testleri yatay kesitten
bagimsiz hatalar igin uygulanabilir. Ancak IPS testinin kesitsel olarak artirilmig bir versiyonunu

asagidaki formiile dayalidir.

N
CIPS(N,T) = t-bar = N~' ) "1,(N.T)
{=1 4
Formiilde t; (N,T) CADF regresyonundaki y;, t—1 katsayisinin t orani ile verilen i’inci kesit
birimi igin kesitsel olarak artirilmig Dickey—Fuller istatistigidir. Maddala ve Wu (1999) ve Choi

(2001) tarafindan onerildigi gibi bireysel testlerin p degerlerinin birlestirilir.

Regresyon artiklarimi kullanan esbiitiinlesme igin Durbin-Hausman testleri gelistirilmistir.
Durbin-Hausman testlerinin asimptotik dagilimlar sifir altinda tiiretilir ve alternatif altinda sapma
oranlar1 elde edilir. Durbin-Hausman test istatistikleri su sekilde elde edilebilir:

T

n . T
DHy =S Si(oi—0)* S & and DH, = S.(d-9° Y Y& .
i=1 =1 =2

=2

(®)

DH , olarak gosterilen panel istatistigi, n ayr1 terimin birlikte ¢arpilmadan 6nce toplanmasiyla
olusturulurken, DH 4 ile gosterilen grup ortalama istatistiginin, once gesitli terimlerin c¢arpilmasi ve
ardindan toplanmasiyla olusturulmaktadir. Bu ayrimin 6nemi, alternatif hipotezin formiilasyonunda
yatmaktadir. Panel test i¢in, bos ve alternatif hipotez olarak formiile edilir. Dolayisiyla, bu durumda,
hem bos hem de alternatif hipotezler altinda otoregresif parametre icin aslinda ortak bir deger
varsayllmaktadir. Bu nedenle, eger bu varsayim gegerliyse, tiim n birim igin esbiitiinlesme lehine bir

bos degerin reddedilmesi kanit olarak alinmalidir.

Buna karsilik, grup ortalama testii¢in, en azindan bazi i i¢in alternatife karsi Hy test
edilir. Dolayisiyla, bu durumda, otoregresif parametre i¢in ortak bir deger yoktur. Sonug¢ olarak,
tiim n birimin esbitiinlesik oldugunu onermek igin bos degerin reddedilemez. Bunun yerine, en
azindan bazi kesit birimleri igin 17 e < 1 gifir hipotezini reddetme olarak yorumlanmalidir. Ayrica
her iki testin de seri korelasyonun etkilerini hesaba katmak igin c¢arpimsal bir diizeltme
kullanilmaktadir (Westerlund, 2008:203).
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Pesaran (2006: 982) calismasinda CCE (Common Corelated Effects Mean Group) ve CCEP
olmak {izere iki tahminci gelistirmektedir. Analizde kullanilan CCE katsayisi, bireysel CCE
tahmincilerinin (bi) basit aritmetik ortalamasi alinarak tahmin edilmektedir (Topuz, 2021:11).

~ N ~
Bece = N‘lz b (6)
i=1

BULGULAR
Calismada degiskenlerin yatay kesit bagimliligi sonuglari tablo 2’de yer almaktadir:

Tablo 2. Yatay Kesit Bagimlilig1 Test Sonuglar1

Test Statistic p-value

cd Lm1 (Breusch,Pagan 1980) 1207.964 0.000***
cd LM2 (Pesaran 2004 CDIm) 52.220 0.000***
cd LM (Pesaran 2004 CD) 11.016 0.000***
Bias-adjusted CD test 50.152 0.000***

Not: * %1 6nem diizeyini ifade etmektedir.

Tablo 2’de gorildiigh tizere degiskenler arasinda yatay kesit bagimliligi sorunu oldugu

goriilmektedir. Bu nedenle analizde ikincil nesil testlerin kullanilmas1 gerekmektedir.

Degiskenlerin homojen/heterojen olduguna dair Delta Test Sonuglar agagidaki gibidir;

Tablo 3. Delta Homojenlik Test Sonuglari

Test Istatistik Olasilik
A 1.712 0.043**
A adj 1771 0.038%*

Not: ** %5 6nem diizeyini ifade etmektedir.

Delta homojenlik testinde olasilik degerinin % 5’in altinda olmas1 sonucu, degiskenlerin

homojen oldugu hipotezi reddedilmektedir. Yani degiskenler heterojendir.

Analiz edilecek degiskenlerin saglikli sonucglar verebilmesi i¢in ayni zamanda degiskenlerin

duragan olmasi gerekmektedir. Degiskenlerin duraganliginin test edilmesi ic¢in degiskenlerde yatay

kesit bagimliligi sorunu oldugu icin ikincil nesil birim kok testlerinden CADF birim kok testi

kullanilmustir.
Tablo 4. CADF Panel Birim Kok Testi Sonugclari
Degiskenler t-bar Olasihk
Sevive Pd/dd -1.287 0.242
y tkp/ndk -2.751 0.008*
Birinci Fark Pd/dd -4.318* 0.000*
tkp/ndk -4.430* 0.000*
CADF Kritik Degerler %10 %5 %1
-2.210 -2.330 -2.570

(*) isareti %1 dnem diizeyini ifade etmektedir. Degigkenler trend ve egilim bigiminde tahmin edilmektedir.
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[statistik degerlerine (t-bar) bakildiginda; hem bagimli hem de bagimsiz degiskenlerin diizeyde
duragan olmadigi, yani birim kok igerdigi ancak birinci farklar1 alindiginda her iki degiskeninin de

duragan oldugu goriilmektedir.

Degiskenler arasinda uzun vadede esbiitiinlesik iliskinin varliginin arastirilmasi i¢in Durbin-H

Panel Esbiitiinlesme Test Sonuglar1 Tablo 5’te yer almaktadir.

Tablo 5. Durbin-H Panel Esbiitiinlesme Test Sonuglari

Test [statistik Olasilik
dh g 9.658 0.000%**
dh_p 12.948 0.000***

Not: * %1 onem diizeyini ifade etmektedir.

Durbin-H Panel Esbiitiinlesme Test sonuglar1 incelendiginde olasilik degerlerinin %5’in altinda
olmasi degiskenler arasinda Egbiitiinlesme iligkisinin olmadigi hipotez reddedilmistir. Yani
degiskenler arasinda uzun vadede esbiitiinlesik iligki vardir. Uzun vadede firmalarin kar payi (temettii)
dagiim kararlar1 ile firmalarin piyasa degeri/defter degeri arasinda anlamli iliski oldugu

goriilmektedir.

Son olarak da degiskenler arasinda iligkinin katsayisinin tahmin edilmesi i¢cin CCE Katsay1

Tahmini sonuglar1 verilmektedir.

Tablo 6. CCE Katsay1 Tahmini Sonuglari

Degisken Bagiml Degisken: Pd/dd
Katsay1 Std. Hata Olasiik
tkp/ndk 0.318 0.123 0.010**

Not: ** %5 6nem diizeyini ifade etmektedir.

Pesaran (2006) tarafindan gelistirilen CCE-MG (Common Correlated Effects Mean Group)
CCE tahmincisi; uzun dénem katsayisinin yaklasik 0.32 olduguna isaret etmektedir. Dolayisiyla, s6z
konusu firmalar bir biitiin olarak ele alindiginda her 100 birimlik PD/DD’nin yaklasik %32’lik bir
kisminin tkp/ndk tarafindan agiklanmaktadir. Firmalarin piyasa degeri/defter degeri olarak ifade edilen

degiskenin kalan % 68’1 ise yatirim kararlari, finansman kararlar ve diger kararlardan etkilenecektir.

SONUC

Temettii (kar payi) dagitim kararlar1 firmalarin piyasa degerini etkileyen temel 3 karardan
biridir. Bu nedenle ¢alismada temettii dagitim kararlarmin firma degeri {izerindeki etkisi aragtirilmistir.
Calismada Borsa Istanbul’da en diizenli temettii dagitimi yapan 25 firmanm yer aldigi BIST-25
Temettii Endeksi lizerine arastirma yapilmistir. Calismada bagimli degisken yani firmanin piyasa
degeri i¢in piyasa degeri/defter degeri; bagimsiz degisken yani temettii dagitim kararlar1 olarak da
Toplam Kar Pay1r / Net Donem Kar1 degiskeni kullanilmistir. Yontem olarak da Durbin-H

Esbiitiinlesme testi ve CCE Grup tahmincisi kullanilmustir.
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Analizler sonucunda; uzun vadede piyasa degeri/defter degeri ile Toplam Kar Pay1 / Net Donem
Kar1 arasinda uzun vadede esbiitlinlesik iligki oldugu sonucuna ulagilmistir. Yapilan CCE katsayisi
tahmincisi sonucunda ise, firmalarin firma degerinin temettii kararlarindan etkilendigi goriilmektedir.

Firmalarin piyasa degeri/defter degeri rasyosunun % 32’si temettii kararlarinca aciklanmaktadir.

Bu sonuglardan yola ¢ikarak temel amaclarindan biri firma degerini maksimize kilmak olan
firmalarin ~ temettii  kararlarina  dikkat  etmeleri  gerekmektedir.  Firmalarin  temettii
O0demesi/otofinansman kararinda optimal davranip hem karlhiliklarini hem de firma degerlerini
maksimize kilmalar1 beklenmektedir. Zira firmalar agisindan yanlis verilmis temettii politikasi
firmanin diger finansal verilerindeki yiiksek performansa ragmen firma degerini maksimize
kilmayacaktir. Analizden elde edilen sonuglarin literatiirde incelenen Santosa, Aprilia ve Tambunan
(2020), Banerjee (2018), Anton (2016), Siboni ve Pourali (2015) calismalartyla benzer sonuclar
verdigi goriilmektedir. Caligmanin ilerleyen donemlerde farkl: iilkelerdeki isletme karsilagtirmalari ile

gelistirilmesi planlanmaktadir.
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