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Ozet

Amag: Kar pay1 dagitim politikalar1 firma degeri iizerinde etkiye sahip en 6nemli faktorlerin basinda
gelmektedir. Bu baglamda kar pay1 dagitiminin firma degeri lizerinde ne yonde etki yaptiginin incelenmesi
onemli bir arastirma konusudur.

Yoéntem: 2001-2017 yillart icin nakdi kar pay1 dagitim oranlar ve firma degerleri arasindaki iliskiyi BIST
Temettli 25 endeksi i¢in arastiran bu ¢alismada kar payi1 politikalarinin gecerliligi yatay kesit bagimliligini
dikkate almayan Pedroni (1999, 2004), Kao (1999), Cusum (2005) ve Westerlund-Edgerton (2007) panel
esbiitiinlesme testleri ve bunlar1 takiben DOLS/FMOLS esbiitiinlesme tahmincileri ile arastirilmistir.

Bulgular: Yapilan analizler sonucunda kar pay1 dagitimi ve firma degeri arasinda istatistiki olarak anlamli bir
iliskiye rastlanmamis olup, Tiirkiye piyasalarinin etkin olmadig1 yoniindeki literatiir bulgular1 da hesaba
katilarak, s6z konusu 6rneklem icin MM kar payu ilintisizligi yaklasiminin gecerli olmadig, yalnizca Miisteri
Etkisi Hipotezinin gecerli oldugu sonucuna ulasilmistir. Boylelikle gecmis literatiirii destekler nitelikte kar
pay1 bilmecesinin devam ettigi gériilmektedir.

Anahtar Sozciikler: Kar Pay1 Dagitimi, Firma Degeri, Miisteri Etkisi Hipotezi, Kar Pay1 Bilmecesi, Etkin
Piyasalar Hipotezi.

THE INVESTIGATION OF DIVIDEND PUZZLE: AN APPLICATION ON BIST DIVIDENT 25 INDICES

Abstract

Objective: Dividend distribution policy is one of the most important factors having influence on firm value. In
this context, the investigation of how dividend payment affects firm value is an important research area.

Method: In this paper which investigates the relationship between cash dividend distribution ratio and firm
value between the years 2001 and 2017 for BIST Dividend 25 Indices, the validity of dividend policy is
examined with Pedroni (1999, 2004), Kao (1999), Cusum (2005) and Westerlund-Edgerton (2007) panel
cointegration tests and DOLS/FMOLS cointegration estimators.

Findings: As a result of analyzes, no significant relationship is statistically found between dividend
distribution and firm value. By taking into account the literature findings about not efficiency Turkish stock
market, it is resulted that the Customer Impact Hypothesis is valid for that sample and MM Dividend
Irrelevance Approach is not. Hereby, It is seen that puzzle on dividend payments continuous with parallel to
past literature.

Keywords: Dividend Payment, Firm Value, Customer Impact Hypothesis, Dividend Puzzle, Effective Market
Hypothesis.
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Giris

Finans yoneticilerinin temel amaci firma degerinin en iist diizeye cikarilmasidir. Firmanin elde etmis oldugu
net karin ne kadarimi1 kar pay1 olarak ortaklara dagitacagi, ne kadarin ise otofinansmanda kullanacagi bu
acidan dnem arz etmektedir. Firmalar birgok faktorii goz 6niine almak suretiyle firma degerini en {list diizeye
¢ikartmak amaciyla ne kadar kar payi dagitacagina karar vermektedir. Bu baglamda firmalarin kar payi
dagitim politikasi firma degeri tizerindeki 6nemli faktorlerin basinda gelmektedir (Aksoy, 2017, 212).

Literatiirde kar pay1 dagitim ile firma degeri arasindaki iliskiyi ortaya koyan bircok yaklasim mevcuttur. Bu
teorilerin basinda Modigliani ve Miller'in (1961) kar pay ilintisizligi yaklasimi gelmektedir. S6z konusu
yaklasima gore kar pay1 dagitiminin ne kadar oldugunun firma degeri lizerinde herhangi bir etkisi yoktur. Bu
teorinin etkin piyasalar hipotezinin varhgl altinda gecerli oldugu kabul edilir. Ote yandan etkin piyasalar
hipotezinin varsayimlarinin gercek hayatta goriilmesi pek miimkiin degildir. Ornegin yatirimcilarin homojen
olmasi beklenemez. iste bu sebeple kar payi ile firma degeri arasinda bir iliski olmadigini iddia eden miisteri
etkisi yaklasimi ortaya c¢cikmistir. Bu yaklasima gore yatirimcilarin tercihi énem arz etmektedir. Eger
yatirimcilarin firmanin dagitacagi kar payini yeniden yatirimlarda kullanmak gibi bir niyeti varsa kar pay:
Odeyen bir firmaya yatirim yapmay1 tercih edecektir. Aksi bir durumda ise yatirimcilar sermaye kazancina
yonelecektir (Aksoyek ve Yalginer, 2014, 311).

Bir baska yaklasim ise Gordon (1959, 1963) ve Litner’in (1962) Elde kus tezidir. Buna gore eldeki kus yani kar
payl, daldaki kustan yani sermaye kazancindan daha iyidir. Bu tez kar pay1 dagitimindaki artisin firma degerini
pozitif yonde etkiledigini iddia etmektedir.

Isaret (sinyal) etkisi hipotezi kar payi ile firma degeri arasindaki iliskiyi tartisan bir bagka yaklasimdir. Buna
gore yiiksek kar pay1 dagitimi sirketin ilerideki karlarinin artacag, diisiik kar payr dagitimi ise sirketin
gelecekteki karlarinin azalacagi yoniinde yorumlanmaktadir (Sayilgan, 2017: 411).

Kar payi ile firma degeri arasinda pozitif bir iliski oldugunu ileri siiren bir baska calisma ise davranigsal
finansin kar payi tercihi tezidir. Buna gore iki yaklasimdan bahsetmek miimkiindiir. Bunlardan birincisi olan
0zdenetim tezine gore yatirimcilar hisse senedi alip satarak kazang¢ saglamak yerine kurumsal destek ararlar,
yani kar payini tercih ederler. Bir diger davranissal finans egilimi ise pismanliktan kacinma tezidir. Buna gore
tiiketim icin elindeki hisseyi satan yatirimci, hisse fiyatinin yiikselmesi halinde pismanlik duyacaktir. Bu
sebeple hisse senedi alip satarak kazanc¢ saglamak yerine, hisseyi elinde tutarak hisse fiyatinin olas1 bir
ytikselisi durumunda olusacak pismanliktan kacinmis olacaktir, yani kar payin tercih etmektedir (Sarac,
2012:192).

Ote yandan Vergi farklihg1 hipotezine goére ise diisiik kar pay: firma degerini maksimize edecektir. Vergi
farklilig1 hipotezi bu iliskiyi iki sekilde agiklamaktadir. Bu agiklamalarin birincisi sermaye kazanclarinin kar
paylarina kiyasla daha diisiik oranlardan vergilendirilmesinden dolay1 kar pay1 yerine sermaye kazanci tercih
edilmesinin firma degerini artiracag1 yoniindeki fikirdir. ikincisi ise sermaye kazanglarinin hisse senedi elden
cikarildiginda vergilendirilmesine karsin, kar paylarindan alinan verginin kar pay1 dagitildig1 anda tahsil
edilmesidir. Bu sebeple hisse senedi elden ¢ikarilmadigi stirece alim-satim kaynakl vergi olusmayacaktir
(Gursoy, 2011, 614).

Kar payiile firma degeri arasinda iliskinin negatif yonlii oldugunu 6ne siiren bir baska yaklasim ise temsilcilik
ve ihra¢ maliyetleri hipotezidir. Bu yaklasima gore s6z konusu maliyetlerden 6tiiri hisse senedi ihra¢ etmek
yerine sermaye kazanci daha tercih edilebilir durumdadir. Bu sebeple hi¢ kar pay1 dagitmamak ya da ¢ok az
kar pay1 dagitmak firma degerini arttirmaktadir (Ceylan ve Korkmaz, 2015, 274).

Bu asamaya kadar anlatilan kar pay1 ve firma degeri arasindaki iliskiyi arastiran yaklasimlar Tablo 1'de 6zet
seklinde sunulmustur. Goruldiigi tzere kar payi ile firma degeri arasindaki iliskiyi cesitli gerekgelerle
aciklayan bircok yaklasim s6z konusudur. Calismanin buradan sonraki kisminda ilk olarak literatiirde bu
konuda yapilmis eserler incelenmis, daha sonra ise séz konusu iliskinin BIST Temettii 25 endeksindeki
durumu arastirilmistir.

173



Kirklareli Universitesi Iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi (ISSN: 2146-3417 / E-ISSN: 2587-2052)
Yil: 2017 - Cilt: 6 - Say1: 5

Tablo 1: Kar Pay1 ve Firma Degeri Iliskisi Yaklagimlar1

Kar payi ile firma Kar payi ile firma Kar payi1 ile firma degeri
degeri arasinda degeri arasinda pozitif | arasinda negatif yonlii
iliski yoktur. yonlii bir iliski vardir. bir iliski vardir.

MM ilintisizlik Eldeki kus tezi

Vergi farkliligi yaklagsimi

yaklasimi ; s .
Yaklagimlar [saret etkisi hipotezi
. C e . | Davranissal finansin kar Ihrag ve temsilcilik
Miisteri etkisi hipotezi s . .
pay1 tercihi maliyetleri yaklasimi
1. Literatiir incelemesi

Kar pay1 dagitim ile firma degeri arasindaki iliskiyi arastiran calismalar incelendiginde elde edilen bulgularda
genel olarak bir netlige rastlanmamistir. S6z konusu iliski hakkindaki bu karmasa literatiirde “kar payi
bilmecesi” olarak isimlendirilmektedir. Hem Tiirkiye 6zelinde hem de diinya genelinde bu durum literatiirde
yapilmis ¢calismalara yansimis durumdadir.

Tirkiye’'de bu iligkiyi inceleyen ¢alismalarin basinda, 1997 yilinda Aydogan ve Giiney’in hazirlamis oldugu ve
IMKB Dergisinin de ilk sayisinda yer alan makaleleri gelmektedir. Bu ¢alismada yiiksek temettii veriminin
goriildiigli zamanlarda hisse fiyatlarinin da yiikseldigi tespit edilmistir. Bir baska ¢alismada ise Aydogan ve
Muradoglu (1998) kar pay1 dagitiminin fiyatlar tizerinde herhangi bir etki yapmadigi yoniinde bulgulara
ulasmislardir.

Demir’in 2001 yilinda hazirlamis oldugu makalesinde; kar pay1 dagitimi, gelir ve kurumlar vergisi bakimindan
incelenmis, kar pay1 dagitim politikalarinin firma degeri lizerindeki etkisi teorik baglamda tartisiimistir.
Yapilan uygulamali ¢galismalarin bir bagkasinda ise Batchelor ve Orakeioglu (2003) kar pay1 dagitiminin hisse
fiyatlar: tizerinde etkili oldugu sonucuna ulasmislardir.

Pekkaya (2006) regresyon analizini kullandig1 calismasinda 1987-2006 tarih arahigini kullanarak iIMKB 30
endeksindeki firmalari incelemistir. Analiz sonuglarina gore kar pay1 dagitim oraninin firma degeri tizerindeki
etkisi firmadan firmaya farklihik gostermektedir. Buna gore kar payr bilmecesinin devam ettigi One
suriilmektedir.

Karaca (2007) yapmis oldugu tez ¢alismasinda farkli kar pay1 dagitim yontemlerinin firma degeri lizerinde
farkl etkilere sahip oldugunu tespit etmistir. 2005-2010 yilinin incelendigi ¢alismada t testi kullanilmis olup;
nakit ve melez kar pay1 dagitim yontemlerinin firma degerini olumlu yonde etkiledigi, hisse senedi seklinde
kar payr dagitiminin ise firma degerini etkilemedigi tespit edilmistir. 1996-2006 yillarinin incelendigi bir
baska tez calismasinda ise Rodoplu (2008) yatirimcilarin kar pay: tercihleri sirasinda hem sinyal hem de
goriiniimler teorisinin gecerli oldugunu tespit etmistir.

Bayazith ve digerleri (2008) tas ve topraga dayali sanayide faaliyet gosteren bazi firmalar:1 inceledikleri
¢alismalarinda kar pay1 duyurularinin hisse senedi getirileri tizerindeki etkisini olay etiidii yontemi kullanarak
incelemislerdir. Elde edilen bulgulara gore kar pay1 duyurulari firma degerini olumlu etkilemektedir.

Unlii ve digerleri (2009) 1986-2008 donemini inceleyerek regresyon analizini kullandiklar1 ¢alismalarinda
BIST 100 ve S&P 500 endekslerinde kar pay1 - firma degeri iliskisini arastirmislardir. Elde edilen bulgulara
gore temettil veriminin hisse senedi yatirinminda énemli bir karar kriteri olabilecegi sonucuna ulasilmigtir.

Giinalp ve digerleri (2010) 83 adet BIST100 sirketi icin 2003-2007 dénemini ele almislardir. Ortaya ¢ikan
bulgular vergi farkliligi hipotezini destekler niteliktedir.
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Ertas ve Karaca (2010) ise konuyu kar pay1 dagitiminin ilan1 ve gergeklesmesi arasindaki stirenin firma degeri
tizerindeki etkisi bakimindan incelemislerdir. Elde edilen bulgulara gére s6z konusu stire ne kadar kisa olursa
firma degeri o derece artmaktadir.

Spor kuliiplerinin incelendigi bir baska calismada ise Kar ve digerleri (2012) pearson korelasyon analizini
kullanmak suretiyle kar dagitimi ile hisse senedi fiyatlar1 arasinda istatistiki acidan anlaml bir iliski oldugunu
tespit etmislerdir.

Kaderli ve Baskaya (2014) ¢alismalarinda firmalarin kar payr 6demelerini arttirma ya da azaltma
politikalarinin hisse senedi fiyatlari iizerinde etkiye sahip oldugu yoniinde bulguya ulasmislardir.

Sandikgi (2014) yapmuis oldugu tez calismasinda BIST 100 endeksinde yer alan 82 adet firma i¢in 2008-2012
dénemini ele almis ve Gordon Litner yaklasiminin gegerli oldugunu belirlemistir. Eldeki kus teorisi ad1 da
verilen bu teoriye gore bahsi gegen firmalarin yatirimcilari kar payini sermaye kazancina tercih etmektedirler.

lleri (2016) kar payr politikasinin firma degeri iizerindeki etkisini otomotiv sektdrii icin inceledigi
calismasinda T testi kullanarak kar pay1 dagitimi dncesi ve sonrasi hisse senedi fiyatlarinda istatistiki olarak
anlamli bir degisim olup olmadigini arastirmistir. Calismanin sonucunda s6z konusu iligki hakkinda net
bulgulara ulasamamis ve kar payi1 bilmecesinin devam ettigini 6ne siirmiistiir.

Celik ve digerleri (2016) BIST te faaliyet gosteren iiretim firmalarina ait 2007-2011 dénemi verilerini logit ve
probit regresyon modelleri yardimiyla incelemislerdir. Elde edilen bulgulara gore, uzun dénemli veriler
tizerinden incelenen kar payi ve firma degeri arasindaki iliskinin pozitif yonli oldugu, kisa donemde ise bu iki
degisken arasinda herhangi bir iliski tespit edilemedigi ortaya konmustur.

Giirel ve Bayazith (2017) calismalarinda kar payi1 verimi ile portfdy getirileri arasinda yiiksek bir korelasyon
tespit etmislerdir.

Tirkiye’de yapilan ¢alismalarda oldugu gibi Diinya’da yapilan ¢alismalarda da s6z konusu belirsizligin devam
ettigi goriilmektedir. Bu asamada Diinya ¢apinda yapilan birkac¢ ¢alismaya degilinmigtir.

Chen ve digerleri (2005) calismalarinda 412 adet Hong Kong firmasini 1995-1998 yillar1 baglaminda
incelemis ve kar pay1 dagitiminin firma degeri izerinde ¢ok kii¢iik bir etkiye sahip oldugunu belirlemislerdir.

Amidu (2007) Gana borsasini inceledigi calismasinda kar payi dagitimi ile firma degeri arasinda negatif yonlii
bir iligki tespit etmistir. Gana piyasalarinin incelendigi bir baska calismada ise Agyei ve Yiadom (2011) 1999-
2003 yillar1 igin 16 ticari bankay1 ele almis ve kar pay1 dagitiminin firma degeri iizerinde pozitif yonlii bir
etkiye sahip oldugu yoniinde bulgulara rastlamislardir.

Murekefe ve Ouma (2012) Kenya firmalarini inceledikleri calismalarinda 2002-2010 yillar1 arasini incelemis
ve kar pay1 dagitiminin firma degeri iizerinde pozitif yonlii giiclii bir etkiye sahip oldugunu tespit etmislerdir.

Manjunatha (2013) Bombay borsasini incelendigi ¢alismasinda 29 firma ve bunlarin 2000-2009 arasindaki
verilerini incelemistir. Calismanin sonucunda kar pay1 dagitimi ile firma degeri arasinda herhangi bir iliski
tespit edilmemisgtir.

Ajanthan (2013) ise Srilanka'y1 incelendigi calismasinda kar pay1 dagitimi ile firma deger arasinda pozitif
yonli gli¢li bir iliskiye rastlamistir.

Gortldiigii tizere farkl tilkeler tizerine farkh veri araliklari icin yapilan calismalarda kar pay1 dagitimi ile firma
degeri arasindaki iliskinin yonii hakkinda farkli sonuglara ulasilmistir. Bu baglamda kar payi dagitimi ile firma
degeri arasindaki iliskisin genel olarak kabul edilebilecek bir yonii olmadig1 aciktir. Literatiirde kar pay:
bilmecesi adi verilen bu durum konunun arastirilmasini ilgi ¢ekici yapmaktadir. Bu ¢alismada literatiirdeki
arastirmalardan farkli olarak panel veri ekonometrisi kullanarak kar pay1 ve firma degeri arasindaki iliski
tespit edilmeye calisilmistir. S6z konusu durum calismanin 6zgiin yayini ortaya koymaktadir.
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Calismanin bu asamasinda kullanilan veriler ve ekonometrik metodoloji hakkinda bilgi verilecek, devaminda
ise elde edilen bulgular sunulmak suretiyle BIST Temettii 25 endeksinde kar pay1 ile firma degeri arasindaki
iliskinin durumu incelenecektir.

2. Veri ve Ekonometrik Metodoloji
2.1. Veri

Bu calismada; kar payi verileri diizenli zaman serisi olusturabilen, yani her yil diizenli kar pay1 dagitan ve BIST
Temettii 25 endeksinde faaliyet gosteren firmalardan dokuz tanesi alinmak suretiyle paneller olusturularak
kar paylari ile firma degerleri arasindaki uzun dénemli iliskinin yont panel veri analizleri ile belirlenmeye
calisiimistir. Bu dokuz firmanin secilmesinin iki sebebi mevcuttur. Birincisi bu firmalarin kar dagitim
tarihlerinin birbirlerine olduk¢a yakin olmasindan dolay1 panel veri olusturulmasina imkan saghyor
olmasidir. ikinci sebebi ise bu endekse dahil edilen firmalarin kar pay1 dagitimini énemseyen ve siirekli kar
pay1 dagitan bir yapida olmasindan kaynaklanmaktadir. Boylelikle ekonometrik analizler yapilmasi icin engel
teskil edebilecek olasi bir veri kayb1 engellenmistir.

Ote yandan BIST Temettii 25 endeksi temettii verimi yiiksek, son 3 yilda siirekli kar pay1 dagitan ve halka
aciklik orani yiiksek olan 25 firmadan olusmaktadir. Bu firmalar hem likiditeye hem de kar payina énem
vermeleri bakimindan hisse senedi yatirimcilarina yol gosterici niteliktedir (Mazgit, 2013, 227). Bu gibi
gerekgceler de BIST Temettii 25 endeksinin veri seti olarak alinmasinin énemini géstermektedir.

Calismada 2001-2017 arasindaki yillik veriler baz alinmistir. Bu amac¢ dogrultusunda firmalarin kar payini
temsilen nakit temettii dagitim yilizdesi kullanilirken, firma degerini ise kar payr dagitiminin 10 giin
oncesindeki ve sonrasindaki hisse senedi fiyatlar1 iizerinden hesaplanan getiri temsil etmektedir.

Kar payini temsil edecek veri kaynagi olarak temettii verimi, toplam temettii tutar1 ve kar pay1 dagitim orani
gibi diger degiskenlere de ulasmak miimkiin iken, bunlar icerisinde en uygun degisken olarak nakit kar pay1
dagitim orani tercih edilmistir. Zira nakdi olmayan hisse senedi seklinde kar pay1 dagitimi ya da hisse senedi
cogaltilmas seklinde bir uygulama hisse fiyatlarinin diisiiriilmesi i¢in yapilmaktadir. Ote yandan yekiin
temettll tutarinin kullanilmamasi ise net kar rakamlarinin volatilitesinden kaynaklanmaktadir. Net kardaki
degisime gore dagitilan kar payr rakami da etkilenmektedir. Bu bakimdan oransal bir kar dagitim degeri
kullanilmasi1 daha makul goériilmistiir.

Ote yandan, firma degerini temsil edebilecek degiskenin belirlenmesi hususunda ise FCFF (Firmaya Serbest
Nakit Akimlari), FCFE (Ozsermayeye Serbest Nakit Akimlari), DD/PD (Defter Degeri / Piyasa Degeri) orani ve
F/K (Fiyat / Kazang¢) orani gibi kuvvetli yontemler mevcuttur. Ancak bu yontemlerdeki firma degeri
hesaplamalarinin bilangolar lizerinden hesaplanmasi gerektiginden dolayi, kar pay1 dagitiminin yapildigin
glin ve civarindaki etkiyi gérmek adina boyle bir yonteme basvurulmustur. Zira kar payr dagitimi ve
bilang¢olarin ilan edilisi ayni tarihe denk gelmeyebilir. Literatiirde yapilan Karaca (2007), Bayazith ve digerleri
(2008), Kaderli ve Baskaya (2014) gibi calismalara bakildiginda da yine bu yontemin kullanildig
goriilmektedir. S6z konusu ¢alismalar arasindan hisse getirilerinin tespiti icin Bayazith ve digerlerinin (2008)
calismalarinda kullandigr 10 giin 6nceki ve 10 giin sonraki hisse senedi fiyatlar1 kullanilmak suretiyle hisse
getirisini hesaplama yontemi referans alinmistir. Bu hisse getirisi su sekilde hesaplanmaktadir:

(Pt+10 — Pe-10)
Pt-10

Burada p;, 1o kar pay1 dagitimini takip eden onuncu giindeki hisse fiyatini, p;_;, ise kar pay1 dagitimindan
onceki onuncu giiniin hisse fiyatin1 temsil etmektedir. Ad1 gecen onuncu giinlerin hafta sonuna denk gelmesi
halinde bir sonraki is glinii baz alinmistir.

S6z konusu kar payr dagitim verileri www.isyatirim.com.tr adresinden, hisse fiyat1 verileri ise

www.ukfinance.yahoo.com adresinden elde edilmistir.
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2.2. Ekonometrik Metodoloji

Calismada dort adet ekonometrik metod kullanilmis olup bunlardan Pedroni (1999, 2004) ve Kao (1999)
panel esbiitiinlesme testleri literatiirde yayginlikla kullanildigindan dolayi, bu testlere iliskin ekonometrik
metodoloji hakkinda literatiir tekrarina diismemek adina a¢iklama yapmaya ihtiya¢ duyulmamistir.

Calismada kullanilan esbiitiinlesme testlerinden bir digeri Westerlund'un (2005) Panel CUSUM esbiitiinlesme
testidir. Panel Cusum testi daha kiiciik boyutlarda da basarili sonuglar verebilen ve igsellik sorununu da
dikkate almasi bakimindan Pedroni (1999, 2004) panel esbiitiinlesme testinden farklilik géstermektedir.
Bununla birlikte hipotezlerin kurulusu da Pedroni (1999, 2004) testinden farklilik arz etmektedir. Sifir
hipotezi paneller arasinda esbiitiinlesmenin oldugunu, alternatif hipotez ile bu iliskinin olmadigini
kanitlamaya calismaktadir (Akbas ve Sentiirk, 2013, 52).

Calismada faydalanilan bir diger yontem ise Westerlund ve Edgerton (2007) tarafindan gelistirilen panel
esbiitiinlesme testidir. Bu test yine Cusum testi gibi kiiciik 6rneklemler i¢in basarili sonug¢lar sunabilmektedir.
Bununla birlikte McCoskey ve Kao (1998) tarafindan gelistirilen Lagrange ¢arpani yéntemine dayanan bu test
yine Cusum testine benzerlik gosterir nitelikte igsellik sorununa ¢oéziim flreten, degisen varyans ve
otokorelasyonu dikkate alan bir yontemdir. Westerlund ve Edgerton (2007) panel esbiitiinlesme testinin
0zglin yan1 bootstrap ve asimtotik degerleri sunmak suretiyle hem yatay kesit bagimliliginin oldugu hem de
yatay kesit bagimliliginin olmadig1 durumdaki esbiitiinlesme bulgulari sunmasidir. Westerlund ve Edgerton
(2007) bu yontemde paneller arasindaki korelasyonu hesaba katmak suretiyle bootstrap simiilayonlarini
kullanmaktadirlar. Ote yandan yatay kesit bagimhiliginin olmadig1 durumda ise asimtotik anlamhlik diizeyi
dikkate alinarak yorum yapilmaktadir.

3. Ampirik Bulgular

Panel veri analizlerinde yatay kesit bagimliligi ve homojenlik testleri énem teskil etmektedir. Clinki
kullanilacak olan birim kok, esbiitlinlesme ve nedensellik testinin seciminde bu 6n testlerden elde edilecek
bulgular karar verici unsurdur. Bu baglamda incelenen 6rneklem igin yatay kesit bagimliligina iliskin test
sonuglar1 Tablo 2’de sunulmustur. Pesaran ve digerleri (2008) Diizeltilmis CDLM testini ortaya atana degin
grup ortalamalari sifir oldugunda saglikli sonuglar veren ancak bireysel ortalamalarin sifirdan farkli oldugu
durumda verdigi sonuglar giivenilir olmayan Breusch ve Pagan’in (1980) CDLM testi kullaniliyordu. Pesaran
ve digerleri (2008) calismalarinda varyans ve ortalamayr da test istatistigine katarak bu eksikligi
gidermislerdir. Bu baglamda calismada s6z konusu yeni yatay kesit bagimlilig1 test istatistigini veren CDLMagq;
testi kullanilmistir. Elde edilen sonuclar Breusch ve Pagan’in (1980) CDLM testine gore farklilik arz
etmektedir. Breusch ve Pagan’in (1980) testine gore her iki panelde de yatay kesit bagimhiligi varken, yeni
yatay kesit bagimlilig1 testi bu panellerde yatay kesit bagimliligina rastlanmadigini goéstermektedir.

Tablo 2: Yatay Kesit Bagimlilig1 Test Sonuglari

Nakdi Kar Pay1 Yiizdesi Hisse Senedi Getirisi
CDLM (1980) 71.31 (0.00***) 88.94 (0.00***)
Diizeltilmis CDLM (2008) -0.26 (0.61) -1.027 (0.85)

Not: *** %1 diizeyinde anlamlilig1 gostermektedir.

Panellerde yatay kesit bagimliliginin olmadigi béyle bir durumda birinci nesil panel birim kék ve
esbiitiinlesme testlerinin kullanilmasi uygun sec¢im olacaktir. Bu baglamda yatay kesit bagimliligini dikkate
almayan Im, Pesaran ve Shin (IPS) (2003) panel birim kok testi sonuglar1 Tablo 3’de sunulmustur. Elde edilen
bulgulara gore seviyelerinde birim koke sahip olan kar pay1 ve hisse getirisi panelleri birinci fark alma islemi
sonrasinda duraganlasmaktadirlar.
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Tablo 3: IPS Panel Birim Kok Testi Sonuglari

Nakdi Kar Pay1 Yiizdesi Hisse Senedi Getirisi

Seviye -1.23 (0.10) -1.28 (0.10)

Birinci Fark -3.85 (0.00%*%) -3.94 (0.00%*%)

Not: *** %1 diizeyinde anlamlilig1 gostermektedir.

Panellerin duraganlik seviyeleri incelendikten sonraki asama ise bu paneller arasindaki esbiitiinlesme
iliskisinin arastirilmasi olacaktir. Her iki panelin de birinci farklarinda duragan oldugu boéyle bir durumda
kullanilmas1 uygun olan birinci nesil testlerden Pedroni (1999, 2004) ve Kao (1999) panel esbiitiinlesme

testlerine gore kar pay1 ve firma degeri uzun vadede birlikte hareket etmektedir. Elde edilen sonuclar Tablo 4
ve Tablo 5’'de goriilmektedir.

Tablo 4: Pedroni Panel Esbiitiinlesme Testi Sonuglari

. Agirhiklandirilmis
Test Istatistigi Anlamlilik ] Anlamlilik
Test Istatistigi
Panel v istatistigi 0.35 0.35 -1.81 0.96
Panel rho istatistigi -3.25 0.00%** -2.17 0.02**
Panel PP istatistigi -7.91 0.00%** -7.23 0.00%**
Panel ADF istatistigi -1.34 0.08* -1.12 0.13
Grup rho istatistigi -1.44 0.07*
Grup PP istatistigi -9.19 0.00%**
Grup ADF istatistigi -1.30 0.09*

Not: *** %1, ** %5 ve * %10 diuzeyinde anlamlilig1 géstermektedir. Pedroni testinde Barlett Kernel metodu
kullanilmis ve Bandwith genisligi Newey-West yontemi ile belirlenmistir.

Tablo 5: Kao Panel Esbiitlinlesme Test Sonuglari

Test istatistigi Anlamhilik

-3.73 0.00071***

Not: *** %1 diizeyinde anlamlilig1 gostermektedir.

Aralarinda esbiitiinlesme iliskisine rastlanan bu paneller icin esbiitiinlesme katsayinin tahmini ise yine yatay
kesit bagimhiligini dikkate almayan DOLS ve FMOLS esbiitiinlesme tahmincileri ile yapilmistir. Elde edilen
sonuclara gore katsayilar istatistiki olarak anlamli gériilmemektedir. Bu sonuclara gére paneller arasindaki
esbiitiinlesme iliskisinin yonii hakkinda bir yorum yapabilme olanagi ortadan kalkmistir. S6z konusu sonuglar
Tablo 6’da sunulmustur.
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Tablo 6: Esbiitiinlesme Katsay1 Tahmincisi Sonug¢lari

FMOLS DOLS

-0.006 (0.90) 0.0216 (0.85)

Not: Parantez i¢cindeki degerler anlamlilig1 gostermektedir.

Yatay kesit bagimliigin1 dikkate almayan birinci nesil testlerden bir digeri olan Panel Cusum (2005)
esbiitiinlesme testi sonuclari ise paneller arasinda uzun vadede bir iliskinin olmadigina isaret etmektedir. Zira
Tablo 7’deki test istatistiginin anlamli olmas1 Ho hipotezinin reddini, alternatif hipotezine kabuliini isaret
etmektedir ve bu test i¢in sifir hipotezi paneller arasinda esbiitiinlesme oldugunu, alternatif hipotez ise
paneller arasinda esbiitiinlesme olmadigini1 gostermektedir. Panel Cusum testi (2005) Pedroni testine gore
daha giivenilir bir testtir. Zira Cusum (2005) testi Pedroni testine gore kiiciik 6rneklemlerde daha basarili
sonuglar elde edebilmektedir. Bununla birlikte Panel Cusum Testi (2005) paneli daha disiik boyut
bozulmalarina ugratmaktadir.

Tablo 7: Panel CUSUM Esbiitiinlesme Testi Sonuclari

Test istatistigi Anlamhilik

4.24 0.00%**

Not: *** %1 diizeyinde anlamlilig1 gostermektedir.

Westerlund ve Edgerton (2007) tarafindan gelistirilen panel esbiitiinlesme testinin sonuclart da Cusum
(2005) testiile ortiismektedir. Bu teste gore yatay kesit bagimliliginin olmasi durumunda bootstrap anlamlilik
diizeyi, yatay kesit bagimliginin olmamasi durumunda ise asimtotik anlamlilik diizeyi dikkate alinmalidir. Bu
baglamda Tablo 8de sunulan test sonuclarina bakildiginda asimtotik anlamlilik degeri paneller arasinda
esbiitiinlesmenin olmadig1 yoniindeki alternatif hipotezi isaret etmektedir.

Tablo 8: Westerlund ve Edgerton Panel Bootstrap Esbiitiinlesme Test Sonuglari

LM istatistigi 9.03
Bootstrap Anlamlilik Diizeyi 0.491
Asimtotik Anlamlilik Duizeyi 0.00%**

Not: *** %1 diizeyinde anlamlilig1 gostermektedir.

Burada hem Panel Cusum (2005) hem de Westerlund ve Edgerton (2007) panel esbiitiinlesme test
istatistiklerinin anlamli olmamasindan dolay1 bu paneller arasinda esbiitiinlesme katsayilarinin tahmin
edilmesine gerek duyulmamistir.

Dort farkh esbiitiinlesme testi ile yapilan analizlerin sonuclar istatistiki acidan birbirinden farkl olmasina
ragmen testlerin tamami ayni bulgular isaret etmektedir. Zira Westerlund ve Edgerton (2007) ile Cusum
(2005) testleri paneller arasinda esbiitiinlesme olmadigini gosterirken, Pesaran (1999, 2004) ve Kao (1999)
testleri ise paneller arasinda esbiitiinlesme bulunmasina ragmen bu iligkinin istatistiki olarak anlamh
olmadiginit DOLS ve FMOLS esbiitiinlesme katsay1 tahmincileri ile kanitlamistir. Boyle bir durumda her doért
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testicin de kar pay1 dagitimi ile firma degeri arasinda istatistiki olarak anlamli herhangi bir iliskiye rastlamak
miimkiin degildir. Buna gore kar pay1 ve firma degeri arasinda bir iliski olmadigini iddia eden Modigliani ve
Miller'in kar pay: ilintisizligi tezinin ve Miisteri Etkisi Teorisinin BIST Temettii 25 endeksi kapsaminda ele
alinan dokuz firma igin gecerli oldugu savunulabilir. Ancak, bununla birlikte Tiirkiye piyasalarinin etkin
formda olmadig literatiirde yapilan bircok c¢alisma ile defalarca kanitlandigindan dolayi, bu firmalar icin
yalnizca Miisteri Etkisi Teorisinin gecerli oldugu yorumunu yapmak daha kabul edilebilir olacaktir. Zira MM
kar payi ilintisizligi yaklasimi piyasalarin etkinligi varsayimi altinda s6z konusu olabilmektedir. Yalnizca kar
payinin firma degeri iizerinde etkiye sahip olmamasi piyasalarin yari gii¢lii formda olduguna isaret etmek icin
kendi basina yeterli olmayacaktir.

Sonug ve Tartisma

Kar pay1 dagitim politikasi firma degerini etkileyen dnemli faktorlerin basinda gelmektedir. Bilingli bir
yatirimcl bir firmaya yatirim yaparken firmanin kar payi dagitim gecmisini gézden gecirecektir. Bununla
birlikte yar1 giiclii formda etkin bir piyasada yatirimcilar hisse senedi boliinmesi, aracit kurum tavsiyesi ve kar
payr dagitimi gibi kamuya aciklanan haberlerden faydalanmak suretiyle normalin iizerinde getiri
saglayamamaktadirlar. Ote yandan literatiirde dagitilan kar payinin firma degerini etkileyip etkilemeyecegi,
etkileyecekse bu etkinin pozitif yonde mi yoksa negatif yonde mi olacagi konusunu agiklayan bircok teori
mevcuttur.

Bu calismada BIST Temettii 25 Endeksi firmalarinin nakdi kar pay1 dagitimi ve firma degeri arasindaki iligki
panel esbiitiinlesme testleri ve panel esbiitiinlesme tahmincileri ile arastirilmistir. 2001-2017 dénemine ait
yillik verilen kullanildig1 ve CDLM.q; test sonuclarinda yer alan bulgular sebebiyle yatay kesit bagimliligini
dikkate almayan Pedroni (1999, 2004), Kao (1999), Cusum (2005) ve Westerlund-Edgerton (2007) panel
esbiitiinlesme testleri ve DOLS/FMOLS esbiitiinlesme tahmincileri araciligiyla yapilan analizlerin sonucunda
kar payi ile firma degeri arasinda istatistiki agidan herhangi anlamli bir bulguya rastlanmamaistir.

Bu durumda Tiirkiye piyasalarinin zayif formda etkinligi iizerine yapilan Ozcan ve Yilana (2009),
Kapusuzoglu (2013), Koyuncu ve Aslan (2017) gibi ¢alismalar incelendiginde Tiirkiye piyasalarinda zayif
formda etkinligin dahi gecerli olmadig1 bulgusuna ulasilmistir. Bu agidan degerlendirildiginde zayif formda
etkin olmayan bir piyasanin zaten yar1 gii¢lii formda etkin olmayacagi ve bu sebeple Tiirkiye piyasalari icin
MM kar payi ilintisizligi yaklasiminin gecgersiz olacagi sdylenebilir. Clinkii her ne kadar MM kar payz ilintisizligi
teorisini dogrulayacak sekilde kar payi ile firma degeri arasinda bir iliskiye rastlanmamis olsa dahi bu durum
kendi basina MM kar pay1 teoreminin gecerliligi icin yeterli degildir. MM kar pay1 teoreminin gecerli olmasi
icin kar payi ile firma degeri arasinda bir iliski olmamanin yaninda piyasalarin etkin olmasi gerekmektedir.
Etkin piyasalar hipotezinin gecerliligi i¢cin verginin yoklugu, yatirimcilarin homojen olmasi, diisiik islem
maliyetlerinin ve finansal sikint1 maliyetlerinin olmamasi gibi bircok varsayimin saglanmasi gerekmektedir.
Bu sebepten dolay1 Tiirkiye piyasalarinin etkin olmamasi MM kar payi ilintisizligi yaklasimini gecersiz
kilacaktir.

Bdyle bir durumda kar payi ile firma degeri arasinda herhangi bir iliski olmadigini ifade eden iki yaklasimdan
sadece miisteri etkisi hipotezinin arastirma konusu BIST Temettii 25 Endeksi icin gecerli oldugu bulgusuna
ulasilmistir. Yani bu piyasalarda yatirimcilarin tercihi 6nem arz etmektedir. Kar payi ile firma degeri arasinda
iliski olmamas1 etkin piyasalardan dolay1 degil, misterilerin tercihlerinden kaynaklanmaktadir. Bazi
yatirimcilar kar payini tercih ederken, baz1 yatirinmcilar sermaye kazancini tercih etmektedir. Bu durum
sermaye kazanci ve kar paylarinin farkh vergilendirilme oranlarindan kaynaklanabilir. Yiiksek gelir vergisi
diliminde yer alan yatirimcilar sermaye kazancini tercih ederken, diisiik vergi diliminde olan yatirimcilar kar
payini tercih edecektir.

Sonuc olarak, kar payimnin dagitiminin firma degeri lizerindeki etkisinin ne yonde oldugu hususunda net bir

bulguya rastlanmamasi sebebiyle BIST Temettii 25 Endeksindeki firmalar i¢in kar pay1 bilmecesinin devam

ettigi kabul edilebilir. S6z konusu ampirik sonuglar Aydogan ve Muradoglu (1998), Pekkaya (2006) ve Ileri’'nin

(2016) bulgular1 ile ortiismektedir. Bu calismayr 6zgiin kilacak sekilde, literatiirde kullanilan diger

yontemlerden farkli olarak panel veri analizleri kullanilmasina ragmen arastirilan iliskideki belirsizlik devam
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etmektedir. Bu sebeple kar pay1 bilmecesinin devam ediyor olmasi s6z konusu iliskinin gizemini gelecek
calismalara da tasimaktadir.
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