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ABSTRACT

The decision of the companies to distribute profit to their partners during the year, how much of them will
be distributed and how much will be kept within the company, and the method of distribution is defined as
dividend distribution policies. The strategies that companies follow while determining their dividend
distribution policies have an impact on the company's performance. The aim of this study is to analyze the
effect of dividend distribution policies of 25 companies within the scope of BIST Dividend 25 Index on
financial performance. The implementation period is based on the 10 years between 2009-2018. In the
study, panel regression analysis method was implemented. Equity profitability and asset profitability
variables were used to analyze the financial performance of companies. As the dividend distribution
policies of companies, whether the dividends are distributed or not and the dividend payout ratio variables
are used. Since it is thought to have an impact on financial performance, the total assets and leverage ratio
of the companies are also included in the model of the study. As a result of the applied panel regression
analysis; it has been determined that dividend payout ratio and equity profitability and asset profitability
are singnificant and positively related, leverage ratio and equity profitability and asset profitability are
singnificant and negatively related, firm size and equity profitability and asset profitability are significant
and positively related, and that there is a positive and enhancing effect on the equity profitability and asset
profitability of dividend distribution.

Keywords: Dividend Distribution Policy, Financial Performance, Dividend Payout Ratio, BIST Dividend
25 Index, Dividend Payment, Panel Regression
JEL Classification: G10, G11, G35

TEMETTU DAGITIM POLITIKALARININ FiINANSAL
PERFORMANSA ETKIiSi: BIST TEMETTU 25 ENDEKSI
UZERINE BIR UYGULAMA

OZET

Sirketlerin yil igerisinde elde ettikleri karin ortaklarina dagitilmasi karari, dagitilacak ise ne kadarmin
dagitilip ne kadarmin sirketin bilinyesinde tutulacagi ve dagitimin hangi yontemle yapilacagi temettii
dagitim politikalar1 olarak tanimlanmaktadir. Sirketlerin temettii dagitim politikalarmi belirlerken izledigi
stratejiler, sirketin performansi iizerinde etkili olmaktadir. Bu ¢alismanin amaci BIST Temettii 25 Endeksi
kapsaminda yer alan 25 sirketin temettii dagitim politikalarinin finansal performansa etkisinin
incelenmesidir. Uygulama donemi 2009-2018 yillar1 arasindaki 10 yili baz almaktadir. Calismada panel
regresyon analizi yontemi uygulanmistir. Sirketlerin finansal performansmin analizi i¢in 6zsermaye
karlilig1 ve aktif karlilig1 degiskenleri kullanilmistir. Sirketlerin temettii dagitim politikalar1 olarak, temettii
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dagitip dagitmadigi ve temettii dagitim orani degiskenleri kullanilmistir. Finansal performansa etkisinin
olabilecegi diisiiniildiigiinden ¢alismanin modeline sirketlerin toplam varliklari ve kaldirag oran1 da dahil
edilmistir. Uygulanan panel regresyon analizi ¢aligmasi sonucunda; temettii dagitim orani ile 6zsermaye
karlihigr ve aktif karlilig1 pozitif yonde anlamli iliskili, kaldirag orani ile dzsermaye karliligi ve aktif
karliligr negatif yonde anlaml iligkili, firma biiyilikliigii ile 6zsermaye karliligi ve aktif karliligi pozitif
yonde anlamli iliskili, temettii dagitimmnin ise 6zsermaye Karliligi ve aktif Karliligi iizerinde olumlu ve
arttirici bir etkisi oldugu belirlenmistir.

Anahtar Kelimeler: Temettii Dagitim Politikasi, Finansal Performans, Temettii Dagitim Oran1, BIST
Temettii 25 Endeksi, Kar Payr Odemesi, Panel Regresyon

JEL Siniflandirmasi: G10, G11, G35

1- GIRIS

Sirketler donemsel faaliyetlerinin sonucu olarak finansal tablolarini
yayinlamaktadir. Finansal tablolar, sirketin ilgili donem igerisindeki faaliyetleri hakkinda
gosterge niteligindedir. Agiklanan tablolar sirketlerin finansal performanslar1 hakkinda
hissedarlarma ve yatwrmmcilarma bilgi vermektedir. Sirketlerin kurulus amaclar1
faaliyetleri sonucunda kar elde etmektir. Finansal tabloda hissedarlarm en ¢ok dikkat
ettigi bilango kalemi kar olmaktadir. Finansal tablolar, gosterge olarak kar ile birlikte
karlilik oranlar1 hakkinda da bilgilendirme sunmaktadir. Tablodaki finansal sonuglar
firmalarin temettli dagitim oran1 ve politikalarini belirlemeleri agisindan 6nemlidir.

Sirketin faaliyetleri sonucu ortaya c¢ikan ve finansal tabloda agiklanan karin;
dagitilip dagitilmayacagi, temettli dagitim orani ve kar pay1 6deme seklinin nasil olacagi
sirketin vermesi gereken onemli bir karardir. Bu kararlar temettii dagitim politikalari
olarak adlandirilmaktadir. Sirketlerin temettii dagitim karar1 sonucunda, eldeki karm ne
kadarinin hissedarlara dagitilacagi, ne kadarinin yatirim i¢in kullanmak iizere oto
finansman olarak sirketin biinyesinde kalacagi belirlenir. Sirketlerin temettii dagitim
politikalarii1 belirlerken hedeflerinden birisi de sirket degerini en yliksek seviyeye
ulastirmaktir.

Temettli dagitim politikalariyla ilgili literatiir taramasi yapildiginda fikir
ayriliklarinin olduguna rastlanmistir. Temettii dagitim politikalar1 konusu itibariyle
giincelligini ve Onemini korumaktadir. Temettii dagitim politikalar1 arastirmacilar
tarafindan farkli yonleri ve yontemleriyle arastirilmaya devam edilen bir konudur.
Literatiir taramasi yapildiginda temettii dagitim politikalariyla sirket performansi ile ilgili
genel olarak iki farkli ana ¢alisma olduguna rastlanmistir. Birincisi sirketlerin temettii
politikasinin firma degeri iizerine etkisi, digeri ise sirketlerin temettii dagitim
politikasinin finansal performansa etkisidir. Calismalar neticesinde iki farkli goriis
etrafinda toplanildig1 goriilmektedir. Birinci goriis sirketlerin kar payr politikasinin
sirketin performansi itizerinde etkili oldugu, diger goriis ise sirketlerin kar payi
politikasinin sirketin performansi tizerinde etkili olmadig: goriisiidiir.

Bu ¢alismanim amac1 BIST Temettii 25 Endeksinde bulunan sirketlerin 2009-2018
doneminde temettii dagitim politikalarinin  finansal performansina etkisinin
incelenmesidir. Caligmada panel regresyon analizi yontemi kullanilmistir. Modelde
sirketlerin temettii dagitip dagitmadigr ve temettii dagitim orani degisken olarak
kullanilmistir.  Sirketlerin finansal performansinin Olgiilmesi i¢in aktif karlihigr ve
Ozsermaye karliligi kullanilmigtir.  Sirketlerin - finansal performansina etkisinin
olabileceginden modele kaldira¢ oran1 ve toplam varliklar da eklenmistir.

2- TEMETTU DAGITIM POLITIKASI TURLERI

Kar dagitim politikasi, ge¢mis yil kar1 ve donem net karmin, ne kadarinin
ortaklarla paylasilacagi ve ne kadarmin isletmenin biinyesinde kalacagini belirler. Kar
dagitim politikasi, isletmenin kararindan ve gerekli onaymn alinmasindan sonra bir plan
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dogrultusunda yapilir. Kar dagitim politikasi i¢erisinde iki tane amag 6nem tasimaktadir.
Isletme sahiplerinin getirilerinin onlar1 memnun etmesi ve isletme icin gerekli oto
finansmani saglamak.

Kar pay1 6demesi istikrarli olan sirketlerde, belirsizlikten kaynakli dogabilecek
riskler azalacaktir. Bu durumdaki sirketlerin risk diizeyi diisecegi i¢in pay senetlerinin
degerini de olumlu etkileyecektir (Sayilgan, 2006: 349).

Temettli dagitim orani, igletmenin yatirim i¢in kullanacagi oto finansman ve
hissedarlarin yatirimlarindan elde etmek istedigi verime gore degisiklik gosterir. Net
karin hangi oranda hissedarlara dagitilacagi isletme yOnetiminin teklif etmesi ve
ortaklarin vermesi gereken 6nemli bir karardwr. Ciinkii bu kararin, isletmenin biiyiime
hizinda, isletmenin degerinde ve yatirimcilarin yatirim kararida etkisi fazladir.

2.1. Sabit Oranh Temettii Dagitim Politikas1

Sabit oranda kar pay1 dagitimi, firmanin donem igerisinde elde ettigi karm belli
bir oranin1 ortaklarina kar payir olarak o6demesidir. Firmanin izledigi bu dagitim
politikasinda, firmanin ortaklara dagittigi temettii her yil kara gore farklilik
gostereceginden, ortaklara bazi dagitim doneminde az, bazi1 dagitim doneminde fazla kar
pay1r Odemesi yapilacaktir (Tiirko,2002: 528). Belirlenen oranlar sirketten sirkete
degiskenlik gostermektedir. Sirketler belirleyecekleri orani genel kurulda veya ana
sozlesmede belirleyebilirler.

Sirketlerin bu kar payir dagitim politikasiyla alakali en biiyiik risk, sirketin yil
icerisinde elde ettigi kar diiser yada hi¢ kar elde edemez ise kar pay1 dagitimi azalir veya
hi¢ yapilamaz. Bu hem sirket icin hem hissedarlar i¢in risk teskil eder. Bunun sonucu
olarak sirketin piyasa degerinin diisecegi beklenir. Hissedarlarin elde edecegi kar payi
tutar1 sirketin elde edecegi karin degisimine baglidir. Onceki yila daha ¢ok Kar elde ettiyse
daha ¢ok kar payi alacaklar, dnceki yila kari azaldiysa daha az kar pay: alacaklar. Bu
politika sirketin alacagi kararlarda esnek olmasini ve efektif karar almasini engelleyen bir
politikadir. Eger sirketin elde ettigi karin tamamini oto finansman kullanarak yatirim
yapma istegi varsa yapamayacaktir. Ihtiyaci olan yatiwrmm igin gerek finansmani oto
finansman yerine dis finansmanla tamamlamasi gerekmektedir. D1s finansman saglamak
oto finansmana gore hem maliyetli hem de zordur. Her yil sirketin Karinin degismesiyle
dagitacagi kar paymin miktar1 da degiseceginden sabit oranli temettii dagitim politikasina
uygun hareket eden sirketlerin kar payi dagitim politikalarinin istikrarsiz kar payi
dagittigmi goriilmektedir. Istikrarsiz kar payr dagitimini yatirimeilari uzaklastirabilir.
2.2. Sabit Miktarda Temettii Dagitim Politikasi

Sabit miktarda kar payir dagitim politikasi, temettiiniin her yil ayni miktarda
dagitilmasimi hedefleyen bir politikadir. Sirketin kar1 degisse de dagitilan temettii sabit
olmaktadir. Sirketin onceki doneme gore az veya cok kar etmesi dagitilacak tutari
etkilememektedir (Bolak, 1998: 258).

Istikrarli getiri elde etmek isteyen hissedarlar bu kar payr dagitim politikasini
izleyen sirketleri tercih ederler. Ciinkii sirketin kar1 bir 6nceki doneme gore azalsa bile
hissedarin getirisi sabit kalacaktir. Sirkete yatirim yapmak isteyenler bu politika sonucu
kendilerine gelecek olan kar paymi sabit getiri sunan bir yatirim olarak goreceklerdir. Bu
durum ise sirketlerin degerini olumlu etkiler. Bu politikay1 izleyen sirketlerin riski
hissedarlar agisindan diisiiktiir. Risk ve belirsizligin az olmasi yatirimeilarin istahmi
kabartir. Her yil sirketin Kar1 degigse de hissedara gelecek kar payi sabit miktarda olacagi
icin aslinda yatirimci bu parayi risksiz getiri olarak gorebilir. Risksiz getiri istegi
kurumsal ve biiyiik yatirimcilarin da ilgisini ¢eker. Eger sirket yil igerisinde net kar elde
edemezse veya dagitacagi kar pay: tutarindan daha az net kar elde ederse yatirimcilarina
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temettli dagitamayacaktir veya sabit miktarda temettii dagitim politikasindan
vazgegecektir. Bu durumda, sirket sabit miktarda temettii dagitim politikasindan
vazgecmemek i¢in dnceki yil karlarindan temettii dagitmay: da tercih edebilir.

2.3. Her Y1l Artan Temettii Dagitim Politikasi

Sirketler temettii dagitimi politikalarin1 belirlerken amaglarindan birisi
hissedarlarin getiri maksimizasyonunu saglamak. Bu yiizden firmalar yillik temettiiyii
arttir en kot ihtimalle azaltma ilkesini uygulamaya calisirlar. Bu uygulamanin
stirdiiriilebilir olmas1 i¢in sirketin elde ettigi karini arttirtyor olmasi veya temettii dagitim
oranini arttirtyor olmasi gerekiyor. (Weston ve Brigham, 1993:679).

Yatirimeilarin, her yil artan temettii dagitim politikasi izleyen isletmelere yatirim
yapma istah1 yiiksektir. Bu durum isletmenin degerinin artmasimni da saglar. Bu politikay1
izleyen sirketlerin biiyiik ithtimalle net kar1 da yiikselecegi i¢in isletmenin degerinin
artmasimi da desteklemis olur. Yatirimcilar i¢in de ¢cok memnun olacaklar1 bir politika
tirtidiir. Yatirimci her yil getirisinin artacagmi bilerek yatirim yapmaktadir. Bu da
isletmelerin belirsizlik doneminde risklere karsi gelebilme katsayisini arttirmaktadir.

2.4. Istikrarh Temettii Dagitim Politikasi

Istikrarli kar payr 6demesi, temettiilerin belli bir diizeyde olmas1 veya belli bir
yiikselis diizeyinde gerceklesmesidir. Istikrarli temettii dagitim politikasi, temettii
yatirimcilarm ilgisini ¢eken bir durumdur. Yatirimcilar ¢ogunlukla istikrarli kar pay:
dagitan pay senetlerini tercih ederler. Yatwrimcilar goziinde istikrarli temettii dagitim
politikasi izleyen sirketlerin dalgalanma donemlerinde risk katsayis1 diisiiktiir. Sirket eger
kar pay1 dagitimmni gok hizli bir sekilde arttiriyorsa ilerde kar elde etmesi azalirsa veya
yiiksek finansmana ihtiya¢ duydugunda sikinti yasamasi muhtemeldir. Sirketler bu
istikrar1 saglarken dengeleri gozeterek ve kademeli arttirarak hareket etmelilerdir. Kar
artigin1 saglamadan yiiksek bir kar pay1 dagitimima gitmek sirketin finansallarini sikintiya
diistirecektir.

Yatirimcilar sirkete yatirdiklar1 paralarini istikrarli alip ona gore yasantilarini
belirleyecekleri i¢in istikrarsiz temettii dagitimi yapan sirketleri tercih etmezler. Bu
sirketlerin riski yiiksektir (Akgii¢, 1998: 790). Tercih edilip edilmelerine gore de pay
senetlerinin degeri degiskenlik gdsterir. Istikrarli dagitim politikasi izleyen firmalarin
piyasa degeri istikrarsiz dagitan firmalara gdre daha yiiksektir. Istikrarli Kar pay1 dagitim
politikas1 izleyen sirketler kurumsal yatirimeilarin ilgisini ¢eker ve bu politikay1 izleyen
sirketlere yatirimlarmi arttirabilirler. Sirketin dagitacagi kar pay1 miktarmin yatirimcilar
tarafindan bilinmesi sirketin pay senetlerini pozitif etkileyecektir. Ciinkii bu politikay1
izleyen sirketlere talep artacaktir. Bu durum yatirmmcilara sirketin giivenilir oldugu
diislincesini arttiracaktir.

2.5. Artik Temettii Dagitim Politikasi

Artik kar payr dagitim politikasi; sirketin elde ettigi kari, daha karli bir yatirim
firsat1 i¢in oto finansman ihtiyaci yoksa hissedarlarina kar pay1 olarak dagitmasidir (Kaba,
2009: 33). Elde edilen kar, gerekli oto finansmandan fazla olmasi durumunda oto
finansman kadar1 ayrilip geri kalan kar temettii olarak dagitilir. Eger elde edilen karin
tamaminin oto finansman i¢in kullanilmasi gerekirse yatirimcilara temettii dagitimi
yapilmayacaktir.

Ortaklara temettii dagitilmayacagi karar1 yatirimecilar agisindan olumsuz
goriilebilir. Sirketin elde ettigi kara gore ve sirketin ihtiyaci olan oto finansman tutarma
gore yatirimcilara gelen temettii miktar1 da yillara gére degisim gosterecektir. Bu ylizden
yatirimciya gelecek kar paymdaki bu degisimler pay senedi fiyatlarini da etkileyecektir.
Kar paylarindaki bu degisimler beklentilere iliskin bir risk doguracaktir. Bu temettii
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dagitim politikasint uygulayan firmalar, yatirimcilar tarafindan c¢ok fazla tercih
edilmemektedir. Degisimden etkilenmeyecek yatirimcilar i¢in tercih edilebilmektedir.

Bu politika tiirii, sirketin biliylimesi ve daha fazla kar edebilme potansiyeli
acisindan 6nem arz etmektedir. Firmalarin gelisme ve biiylime istekleri i¢cin en ideal
temettli dagitim politikalarindan birisidir. Clinkii bu politikada dncelik sirketin ¢ikarlar1
ve gereksinimleridir. Sirket biiyiimek i¢in yaptig1 yatirimlar1 dig borglanma olarak degil
de oto finansman olarak saglayarak diger sirketlere gore avantaj saglayabilir.

2.6. Uzlasmaya Dayanan Temettii Dagitim Politikasi

Uzlagmaya dayanan Kkar payr dagitim politikasinda sirketler ¢ogunluk sabit ve
diistik miktarda kar payi dagitirlar. Bununla birlikte sirketlerin yillik performanslarina
gore de sabit miktarda dagitilan kar payinin {istiine bir de fazladan kar pay1 dagitirlar. Bu
degisim sirketin kar performansina gore degisim gosterir. Yani sirketin kari onceki yila
gOre arttiysa sabit tutarin yaninda dagittigi ilave kar pay artacaktir. Tersi durumda ise
ekstra dagitilan kar pay1 azalacaktir.

Hissedarlarin eline gececek kar payr sirketin basari durumuyla yakindan
iligkilidir. Sirketin ilave dagitimi disinda sabit dagittig1 kar payr olmas: hissedarlarin
isteklerini tatmin eder. Bu politikay1 izleyen sirketler yatirimcilar tarafinda ilgi
cekmektedir. Kar performansi artma ihtimali olan sirketlere yatirim yapma ve yiiksek kar
pay1 getirisi elde etme istegi yatirimcilarm istahmi kabartir. Uzlagsmaya dayanan kar pay1
dagitim politikasinda sirketler esnek kararlar alirlar.

2.7. Optimal Temettii Dagitim Politikasi

Optimal kar pay1 dagitim politikasinda sirketlerin birinci 6nceligi pay senetlerinin
sirket degerinin maksimizasyonudur. Sirket elde ettigi kari, sonraki donem ne kadarmin
yatirim i¢in oto finansman saglanmasi gerektigini kararlastirir. Onceligi yatirmm igin
gerekli finansmani kendi iginden olusturmak ve maksimum biiylime saglamaktir. Optimal
kar pay1 dagitim politikasini izleyen sirketler biiylime gergeklestirmek i¢in gerekli olan
kari aymrir geri kalan1 hissedarlarma dagitir. Onceligi yiiksek kar payr dagitmak olmayan
asil amac1 biiyiimek olan optimal kar pay1 dagitim politikasini izleyen sirketleri temettii
getirisi elde etmek isteyen yatirimcilar tercih etmez. Optimal kar pay1 dagitim politikasini
politikay1 izleyen sirketlerin yatirimci profili daha ¢ok yatiriminin artmasmi yani
biliylimesini isteyen yatirimcilardir.

Optimal kar pay1 dagitim politikasini daha ¢ok yatirim yapma imkani ve diisiincesi
olan sirketler kullanirlar. Optimal kar pay1 dagitim politikasi izleyen sirketlerin piyasa
degeri yiiksek temettii 6deme politikasi izleyen sirketlere gore daha hizli artar. Sirketlerin
bu politikada temettii dagitim orani belirlemeleri zor bir durumdur. Sirketin gelecek plani
yaparken ne kadar oto finansmana ihtiyaci oldugunu iyi hesaplayip ona gore kar pay1
dagitim oranini belirlemesi gerekmektedir. Bu orani isabetli belirlemek Onemli ve
profesyonellik isteyen bir karardir. Sirket bu karar1 verirken gerekli tetkikleri yapmasi
gerekir. Sirket optimal Kar pay1 politikasini uygulayarak aslinda esnek karar vermenin
avantajiyla bliylimek i¢in yatirim firsatlarini daha iyi degerlendirecektir.

2.8. Sabit Miktarh Kar Pay1 ve Ek Kar Pay:

Sabit miktarli kar pay1 ve ek kar payr politikasinda sirket belli bir sabit tutar
belirlemekte ve duruma gore sabit tutarin istiine ek yaparak kar payr dagitimi
yapmaktadir. Sabit miktarda olmasi1 ortaklarin kesin elde edecegi tutar oldugu i¢in
yatirimeilarn ilgisini ¢gekecektir. Eger sirketin performansi yiiksek ise fazla; performansi
diistik ise az ek kar payi1 dagitabilecektir. Bu politika sirketin yillik performansinda
hissedarlarinda etkilenmesi agisindan en etkin kullanilabilecek olan politikalardan
birisidir. Bu etkinlik yatirimeilar igin cazip bir imkan sunar ve yatirimcilarm ilgisini
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ceker. Kar payr dagitiminda esnekligin olmasin sirketler agisindan Onemlidir.
(Arslanboga,1990: 37)

Ek kar pay1 uygulamas: sirketlere bu esnekligi saglamaktadir. Sabit miktarda kar
pay1 oldugundan dolay1 kar pay:1 belli bir tutarin altina diismeyecektir. Ek kar payi
degisebilecegi icin kar payi yillara gore inisli ¢ikisli degiskenlikler gosterecektir.

3- LITERATUR TARAMASI

Temettii politikalartyla ilgili literatiir taramas1 yapildiginda farkl fikirlerin fazlaca
olduguna rastlanmistir. Literatiir ¢alismasinda, temettii politikalariyla alakali yillardir
stre gelen fikir ayriliklarmin giiniimiizde dahi devam ettigi gézlemlenmistir. Temettii
politikalar1 konusu itibariyle giincelligini ve onemini korumaktadir. Bundan sebeple
iizerinde calisilmaya devam edilen bir konudur. Temettii politikalar1 sirketler icin 6nemli
bir karar olmasindan dolay1 arastirmacilar tarafindan konusu itibariyle de giincelligini
korumaya devam edecektir. Temettii politikalar1 konusu genis bir perspektifte
arastirilmaya agik bir konu oldugundan dolay:1 iizerinde caligmalarin fazla oldugu
gOzlemlenmistir.

Literatiir taramas1 yapildiginda temettii politikalariyla sirket performansi ile ilgili
genel olarak iki farkli ana calisma olduguna rastlanmistir. Birincisi sirketlerin temettii
politikasinin firma degeri iizerine etkisi, ikincisi ise sirketlerin temettii politikasinin
finansal performansa etkisidir. Calismalar neticesinde iki farkli goriis etrafinda
toplanildig1 goriilmektedir. Birinci goriis sirketlerin kar payr politikasinin sirketin
performansi iizerinde etkili oldugu, ikinci goriis ise sirketlerin kar payi politikasmnin
sirketin performansi iizerinde etkili olmadig1 goriistidiir.

Temettii politikalariyla ilgili yabanci ve yerli kaynaklarin calismalar1 literatiir
taramasiyla incelenmistir.

Kirbas (2018) ¢alismasinda BIST ’te islem goren firmalarin kar pay1 duyurularinin
pay senedi getirilerine olan etkileri incelenmistir. Calisma sonucunda nakit kar payi
dagitim kararinin temettii verimi ile anormal getiriler arasinda anlaml ve pozitif iligki
oldugu tespit edilmistir.

Sakarya, Calis ve Kayacan (2018) calismalarinda BIST Cimento Sektoriinde
faaliyet gosteren firmalarin dagitacagi temettiilere iliskin duyurularin, getiri iizerinde
nasil bir etki yaratacagini incelenmistir. Calisma sonucunda kar pay1 6deme duyurularinin
sirketin pay senedi fiyatlarii etkiledigi tespit edilmistir.

Giinalp, Kadioglu ve Kili¢ (2010) ¢calismalarinda IMKB’de islem goren sirketlerin
nakit kar payi bilgisinin pay senedi getirisi lizerinde 6nemli etkisi incelenmistir. Calisma
sonucunda nakit kar payr duyurusu sonrasinda hisse basmna nakit kar payr orani ile
kiimiilatif normaliistii getiri arasinda istatistiksel olarak anlamli negatif iliski tespit
edilmistir.

Korkmaz ve Karaca (2013) c¢alismalarinda IMKB 30 endeksinde bulunan
sirketlerin performansi etkileyecek verileri incelenmistir. Calisma sonucunda hisse getiri
oranini, piyasa degeri artis1 ve hisse basina kar arttirirken, aktif karlhiligi ise etkilemedigi
gbzlenmistir.

Kaplanoglu (2005) c¢alismasinda IMKB’de islem goren sirketlerin kar pay1
dagitim politikalar1 ve 6deme tiirli degisiminin yillar itibariyle sirketler tarafindan nasil
yonlendirildigi incelenmistir. Calisma sonucunda temettii politikalarini; genel ekonomik
belirsizlik, vergi, yasal diizenlemelerin etkiledigi sonucuna varmstir.

Yildiz, Gokbulut ve Korkmaz (2014) ¢alismalarinda BIST te islem gdren sanayi
firmalarin; karlilik, biiylime firsatlar1 ve firma biiytikliigii gibi degiskenlerin nakit kar pay1
O0deme dagitim kararlar1 lizerindeki etkisi incelenmistir. Caligma sonucunda sirketlerin
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nakit kar payr 6deme politikalar1 {izerinde; vergi, karlilik, biiyiime firsatlari, firma
biiyiikliigii degiskenlerinin etkili oldugu gozlemlenmis.

Ileri (2016) ¢alismasmda BIST Otomotiv Sektoriinde faaliyet gdsteren sirketlerin
temettii dagitim politikasinin firma degerini etkileyip etkilemedigi incelenmistir. Caligma
sonucunda nakit temettii dagitimmnin bazi firmalarm degerini olumlu yonde etkileyip
firma degeri artirirken, bazi firmalari degerini azalttig1 tespit edilmistir.

Pekkaya (2006) ¢calismasinda BIST 30 endeksindeki sirketlerin temettli miktarinin
firma degerini ne dlgiide etkiledigi incelenmistir. Calisma sonucunda temettii dagitim
miktar ile sirket degeri arasinda netlik olmadigi tespit edilmistir.

Arslan (2018) calismasinda BIST 100 endeksindeki sirketlerin kar pay1 dagitma
kararlar1 ile firma degeri arasindaki iliski incelenmistir. Calisma sonucunda sirketlerin
kar pay1 6demesini karar1 sonucunda, ilgili sirketlerin pay senetleri fiyatlarinin pozitif
yonlii anormal getiri saglamadiklar1 tespit edilmistir.

Zeren (2017) ¢alismasinda BIST Temettii 25 Endeksindeki sirketlerin temetti
dagitim politikalarmin firma degeri tizerindeki etkileri incelenmistir. Calisma sonucunda
temettii dagitimi ve firma degeri arasinda istatistiki olarak anlamli bir iligki tespit
edilmistir.

Kadioglu ve Ocal (2016) calismalarida kar pay1 degisimleri ve gelecek dénemde
elde edilecek kar arasindaki iliski incelenmistir. BIST te bulunan 123 firmanin 2004-
2014 yillar1 arasindaki donem incelenmistir. Calisma sonuglarma gore ilgili donemde
gerceklesen kar payr degisimlerinin gelecek donem karlar1 hakkinda anlamli bir bilgi
tasimadigi tespit edilmistir.

Aygoren, Cakir ve Uyar (2013) ¢alismalarinda BIST te bulunan sirketlerin 1986-
2010 yillar1 arasindaki donemde yasanmis ekonomik krizlerin kar pay1 dagitim politikasi
iizerine olan etkisi arastirilmistir. Calisma sonucunda krizlerin kar payr 6demesiyle
iligkisinin olmadigi tespit edilmistir.

Ouma ve Murekefu (2012) ¢alismalarinda sirketlerin kar pay1 dagitim politikasi
ve vergi sonrasi net kar tutarlari arasindaki iliskiyi incelemistir. Calisma sonuglarma gore
kar pay1 dagitim orani ile vergi sonrasi net kar arasinda anlamli ve pozitif iliski oldugunu
tespit etmistir.

Amidu (2007) ¢alismasida 1997-2004 yillar1 arasinda sirketlerin kar pay1 dagitim
politikalar1 ve karlilik gostergeleri arasindaki iliski incelenmistir. Calisma sonucunda kar
pay1 dagitim oranlarinin firmanm karlilig1 arasinda anlamli ve pozitif bir iliski oldugu
sonucuna oldugunu ayni zamanda kar pay1 dagitim oraninin sirket performansi etkileyen
onemli bir durum oldugunu tespit etmistir.

Uwuigbe, Jafaru, ve Ajayi (2012) ¢alismalarinda sirketlerin 2006-2010 yillar:
arasinda kar pay1 dagitim orani ve finansal performanslar1 arasindaki iligkiyi incelemistir.
Calisma sonuglarma gore kar payr dagitim oranlar1 ve finansal performans arasinda
anlamli ve pozitif iligki oldugu tespit edilmistir.

Pettit (1972) calismasinda sirketlerin kar pay1 dagitimlar: ile pay senedi fiyatlari
arasindaki iliskiyi incelemistir. Caligma sonucunda kar pay1 dagitimlarinda olusan yiiksek
artisin pay senetleri tizerinde pozitif yonde etkilendigini yani pay senetlerinin fiyatlarinin
kar pay1 6demelerinin artigiyla arttigini tespit etmistir. Aksi durumdaysa pay senetlerinin
fiyatmm diistiigiinii gézlemlemistir.

Watts (1973) ¢alismasinda 310 sirketin kar payr degisimleri ile sonraki donem
finansal performansiyla arasindaki iliskiyi incelemistir. Calisma sonucunda 310 sirketin
sadece 10 tanesinde anlaml ve pozitif yonlii iligski oldugu tespit edilmistir.
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Zhou ve Ruland (2006) caligmalarinda kar payr dagitim ve sirketlerin sonraki
donemdeki biiylime performansi arasindaki iligkiyi incelemistir. Calisma sonucunda fazla
kar pay1r 6demesi yapan sirketlerin sonraki donemlerde kuvvetli biiyiidiigiinii tespit
etmistir.

Nissim ve Ziv (2001) calismalarinda 1963-1998 yillarindaki kar pay1 politikas1
degisiklikleri ile sonraki donemdeki karlilik arasindaki iliskiyi incelemistir. Caligma
sonucunda kar pay1 artislarinin sirketlerin sonraki donemdeki karliligmi yiikselttigini ve
tersi durumda ise karliligini diisiirdiigiinii tespit etmistir.

Black ve Scholes (1974) galismalarinda sirketlerin kar pay1 getirisi ile pay senedi
fiyat1 arasindaki iligkiyi incelemistir. Calisma sonucunda kar pay1 getirisi ile pay senedi
fiyat1 arasinda anlamli bir etkinin olmadigini tespit etmistir.

Miller ve Modigliani (1961) calismalarinda kar pay:r dagitma ile sirket degeri
arasindaki iligkiyi incelemistir. Caligma sonucunda ideal durumdaki bir ekonomik
ortamda kar dagitiminin sirket degerini etkilemedigini tespit etmistir. Bu ikilinin ortaya
attig1 teoride, sirketin finansman kararinin temettii dagitim politikasiyla bagimsiz
oldugunun goriisiindelerdir. Ikilinin diger bir goriisii ise nakit dagitilan temettiiniin
yatirimcilar tarafindan e§er o paraya ihtiyaci yoksa o sirketin pay senedi alabilecegi
goriisiidiir. Gordon (1962) ¢alismasinda pay senedi sahiplerinin sermaye kazanci yerine
temettiiyii almak isteyecekleri goriisiinii ortaya atmistir. Bu goriis eldeki kus teorisi olarak
adlandirilmaktadir. Sermaye kazancini daldaki kusa, temettiiyli ise eldeki kusa
benzetmistir. Bu benzetme sonunda eldeki bir tane kusun iki kustan daha iy1 oldugunu
belirmistir. Yaklagima gore pay senedi sahipleri sermaye kazancini temettiiye gore riskli
bulmaktadir. Bu ylizden temettii dagitan firmalar onlara yatirim yapacak kisiler tarafindan
daha cazip gelmektedir. Litzenberger ve Ramaswamy (1979) ¢alismalarinda 1936-1977
arasi yillarda New York borsasindaki firmalar iizerine ¢alismistir. Yazarlarin goriisiine
gore hissedar temettiiden alman verginin fazla olmasindan dolay1 karin firmada kalmas1
ve bunu pay senedinin kazanci olarak almak isterler. Bu ikili ortaya koyduklar1 vergi
tercihi teorisinde kar payr dagitim politikasmnin pay senedi fiyatlarini etkiledigini
savunmustur. U¢ 6nemli ana goriis olarak Miller ve Modigliani (1961) teorilerinde
sirketlerin kar pay1 dagitim politikalarmin sirket degerini etkilemedigini savunmaktadir.,
Gordon (1962) eldeki kus teorisinde sirketlerin kar pay1 dagitimini arttirmalar: gerektigini
savunur. Litzenberger ve Ramaswamy (1979) vergi tercihi teorisinde kar payi
O0demelerini azaltmalarinin firmanin piyasa degerini yiikseltecegini savunur. Bu {i¢ farkli
ana goriisiinde dogruluklarinda kesinlesen bir sonuca ulasilamamuistir.

Allen ve Rachim (1996) calismalarinda Avustralya borsasindaki 173 sirketin
1972-1985 arasi yillarda temettii dagitim politikas1 ve pay senedi fiyat hareketliligi
arasindaki iliskiyi incelemistir. Calisma sonucunda temettii verimliligi ve pay senetlerinin
fiyat hareketliligi arasinda anlamli iligki tespit edilmemistir.

Kutukiz (1997) ¢alismasinda IMKB’de bulunan 30 sirketin 1991-1996 arasi
yillarda temettii dagitimi ve verimi ile pay senedi fiyati arasindaki iliskiyi incelemistir.
Calisma sonucunda pay senedi degerini, temettii dagitim oranmnin etkiledigini tespit
etmistir.

Kaba (2009) calismasinda IMKB’de bulunan 222 sirketin 2000-2007 arasi
yillarda temettli dagitim orani ile sirketlerin pay senedi getirisi arasindaki iliskiyi
incelemistir. Caligma sonucunda sirketlerin pay senetleri getirisi ile temettii dagitim orani
arasinda pozitif iliski oldugunu tespit etmistir.

Barak ve Demireli (2006) ¢calismalarinda BIST te bulunan 80 sirketin 1992-2004
aras1 yillarda temettii dagitim karar1 ile pay senedi performans arasindaki iliskiyi
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incelemistir. Caligma sonucunda sirketlerin pay senedi performansi ile temettii dagitim
karar1 arasinda pozitif iliski oldugunu tespit etmistir.

Yilmaz ve Sel¢uk (2010) ¢alismalarinda BIST te bulunan 46 firmanin 2005-2008
aras1 yillarda nakit kar payi politikasinin degisiminin nasil sonuglar dogurdugunu
incelemistir. Caligma sonucunda nakit kar pay1 6demesinin yiikselmesinin sirketin piyasa
degerini pozitif etkiledigini, tersi durumda ise negatif etkiledigini tespit etmistir.

Karaca (2007) ¢aligmalarinda IMKB-100°de igslem goren firmalarm 2000-2005
arasi yillarda temettli dagitim sekilleri ile firma degeri arasindaki iliskiyi incelemistir.
Calisma sonucunda nakit kar pay1 6deme duyurularin firma degerini pozitif etkiledigini
tespit etmistir.

Batchelor ve Orakg¢ioglu (2003) ¢alismalarinda IMKB’de islem goren 20 firmanin
1990-1994 aras1 yillarda pay senedi fiyati ile nakit kar payr dagitimi arasindaki iliskiyi
incelemistir. Caligma sonucunda nakit kar payr 6demelerinin sirketin kar payr 6deme
giinii yakininda yiiksek fiyat artigina sebep oldugunu tespit etmistir.

Litzenberger ve Ramaswamy (1982) calismalarinda Capm modelini kullanarak
kar pay1 ile pay senedi getirisi arasindaki iliskiyi gozlemlemistir. Calisma sonuncunda
kar pay1 verimi ile pay senedi arasinda pozitif iligki oldugunu tespit etmistir.

John ve Williams (1985), Miller ve Rock (1985) ve Bhattacharya (1979)
tarafindan One siirlilen teoriye gore kar payindaki degisimlerin sirketin sonraki
donemlerdeki Karlariyla alakali bilgi verdigi diisiincesidir. Sinyalleme ve bilgi igerigi
olarak bilinen teoriye gore kar pay1 degisimleri sirketin sonraki donemlerle alakali bilgi
icerdiginden bu durum pay senedinin fiyatini etkilemeyecektir.

4- EKONOMETRIK UYGULAMA
4.1. Veri ve Yontem

Bu ¢alisma, sirketlerin kar pay1r dagitim politikas1 ve finansal performansinin
iligkisinin degerlendirilmesi amaciyla yapilmistir. Sirketin finansal performansi olarak
Ozsermaye karlihigi ve aktif karlilig1 bagimli degisken olarak kullanilmistir. Bagimsiz
degisken olarak temettii dagitim orami kullanilmistir. Sirketlerin yil igerisinde temettii
dagitip dagitmamasi ise golge degisken olarak modelde yerini almistir. Bunlarla birlikte
sirketlerin toplam varliklar1 yani aktifleriyle birlikte kaldirag oran1 da modelde kontrol
degiskeni olarak kullanilmistir. Bu ¢alismada BIST Temettii 25 Endeksinde bulunan
sirketlerin, 2009-2018 donemi yillik verileri kullanilmistir. Veri seti Finnet2000 veri
tabanindan almmustir.

Panel veri analizi kapsaminda olusturulan ampirik modelin tahmininde R yazilimi
ve Eviews 10.0 paket programlarindan yararlamlmstir. ik asamada yatay kesit
bagimlilig1 ve homojenlik sinamalar1 yapilmas, birinci nesil birim kok testlerinden Im vd.
(2003), Maddala ve Wu (1999) ve Choi (2001) testleri, ikinci nesil birim kdk testlerinden
CIPS testi ile duraganlik test edilmis, daha sonra iliskilerin belirlenmesine yonelik Panel
Regresyon Analizi uygulanmistir. Panel regresyonun tiirliniin se¢iminde, Chow testi,
Breush-Pagan Test ve Hausman Testi kullanilmustir.

4.2. Arastirmanin Hipotezleri

Bu caligmanin ana hipotezi, temettii dagitim oranmin 6zsermaye karlihigmi ve
aktif karliligin1 olumlu yonde etkiledigi bigimindedir. Alt hipotez olarak ise, kaldirag
oran1 ve sirket bliylikliigiiniin 6zsermaye karliligi ve aktif karlilig1 {izerinde istatistik
anlaml iligkili oldugu belirlenmistir.




Ewasian Heademy of Seiences Social Seiences Yournal

2020 Yolume:29

69

Tablo 1. Arastirmanin Hipotezleri

Hipotezler

H1 (ana hipotez)

Temettii dagitim orani (TDO) 6zsermaye karliligi (OZSR_KAR) ile
pozitif yonde anlamli iligkilidir.

H2 (ana hipotez)

Temettii dagitim oram1 (TDO) aktif karliligi (AKT KAR) ile pozitif
yonde anlamli iligkilidir.

H3 (alt hipotez)

Kaldirag Orani (KO) 6zsermaye karliligi (OZSR_KAR) ve aktif karlilig1
(AKT_KAR) ile negatif yonde anlamli iliskilidir.

H4 (alt hipotez)

Firma biyiikligii (BYKL) 6zsermaye karliligi (OZSR_KAR) ve aktif
karlihigi (AKT KAR) ile pozitif yonde anlamli iligkilidir.

4.3. Orneklem Secimi Ve Verilerin Tanitimi

Calismada orneklem olarak; Borsa Istanbul (BiST)’da islem goren Temettii 25
Endeksinde bulunan ve verisine ulasilabilen 25 sirket ele alinmistir. Kullanilan veri seti

Finnet2000 veri

tabanindan

[2009-2018] donemi

yillik  veriler

kullanilarak

olusturulmustur. Ele alinan sirketlerin listesi, 2019 tarihinde Temettii 25 endeksi
kapsaminda olan sirketler olup Tablo 2’de sunulmustur.

Tablo 2. Orneklemi Olusturan Sirketler

AKBNK ISCTR
AKCNS ISDMR

AKSA ISGYO
AKSGY PETKM
ANHYT SAHOL
ARCLK SARKY
AYGAZ TAVHL
CIMSA TOASO
ECILC TSKB
EGEEN TTRAK
EREGL TUPRS
FROTO YGGYO
GARAN

Calisma iki asamada gerceklestirilecektir. ilk asamada, bagimli degisken
Ozsermaye karliligi ele alinirken, ikinci asamada aktif karlilig1 ele almarak iki model
analiz edilecektir. Analiz i¢in ele alinan bagimli ve bagimsiz degiskenler Tablo 3° de

verilmistir.

Tablo 3. Analizde Kullanilan Degiskenlerin Tanitim

Degisken Gosterimi Tanim
Ozsermaye Karlilig1 (%) OZSR_KAR Bagiml degisken
Aktif karlilig1 (%) AKT_KAR Bagimli degisken
Temettii dagitim orani (%) TDO Bagimsiz degisken
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Golge degisken (temettii 6dendi=1, temettii D1 Golge(kukla) degisken
6denmedi=0
Sirket biiyiikliigii (toplam varliklar) (TL) BYKL Kontrol degiskeni
Kaldirag orani (%) KO Kontrol degiskeni
Tablo 4. Degiskenlere Yonelik Tanimsal istatistik Bilgiler
Istatistikler OZSR_KAR |AKT_KAR TDO BYKL KO
Ortalama 17.11268 7.137840 | 50.75200 | 44.729.656.532 | 55.94524
Medyan 14.76500 5.800000 | 48.50000 |52.973.981.445| 59.42500
Maksimum 57.40000 40.60000 | 324.0000 499.907.357.000 95.35000
Minimum -2.930000 -1.510000 | 0.000000 64.987.138 0.620000
St.sapma 10.39567 6.385196 | 40.24287 | 9.507.488.447 26.32686

GoOzlem siiresi 2009-2018 donemi olan 25 sirketin istatistiki bilgileri Tablo 4’te
verilmigtir. 10 yillik donem igerisindeki 25 sirketin Ozsermaye karliligr (net
kar/6zsermaye) ortalamasi %17.11 iken aktif karlilig1 (net kar/aktif) ortalamasinin %7.13
oldugu goriilmektedir. Sirketlerin, 6zsermaye karliligimin aktif karliliga gére daha yiiksek
oldugu goriilmektedir.

Sirketlerin  temettli dagitim oranlarmin ortalamalarmm %50.75 oldugu
gozlemlenmistir. Sirketlerin elde edilen karin %50.75 oranmna karsilik gelen nakdi
dagittigini; geri kalan %49.25 oranina karsilik gelen nakdi sirketin blinyesinde tuttugu
sonucuna varilabilir. Sirketlerin temettii dagitim oranmin neredeyse yar1 yariya oldugu
soylenebilir.

Modelde kontrol degiskeni olan sirketin aktifini gosteren toplam varliklarin;
ortalamasinin 44.729.656.532 TL, maksimum degerinin 499.907.357.000 TL, minimum
degerinin 64.987.138 TL oldugu tespit edilmistir. Modelde bir diger kontrol degiskeni
olan sirketin yiikiimliiliikklerinin varliklara oranin1 gosteren kaldirag oraninin;
ortalamasiin %355.94, maksimum degerinin %95.35, minimum degerinin ise %0,62
oldugu tespit edilmistir.

4.4. Panel Veri Homojenlik Testi

Tablo 5. Pesaran ve Yamagata (2008) Homojenlik Testi Sonug¢lar:

_ Test istatistigi Olasihik (p)
A 8.476 0.000"
A 9.832 0.001"
A

* isareti degiskenin 0.05 anlamlilik diizeyinde anlamliligin1 géstermektedir.
Tablo 5°te hesaplanan testlerin olasilik degerleri 0.05°ten kii¢lik oldugu i¢in Ho
reddedilmistir. Egim katsayillarmin homojen olmadigina, heterojen olduguna karar

verilmistir.

4.5. Birinci Nesil Duraganhk Testi
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Tablo 6. Birinci Nesil Testler Duraganhk Sonuglan
Maddala&Wu Test Im, Pesaran & Shin Test Choi Test
N 1. mertebe . 1. mertebe ..
Degiskenler Duzey fark Duzey fark Duzey 1. mertebe fark
Trend+sabit Sabit Trend+sabit Sabit Trend+sabit | Sabit
OZSR_KAR -1.231(0.326) -8.521(0.000)* |-1.142(0.251) |-8.993(0.000)* |-1.015(0.398) | -10.092(0.000)*
AKT_KAR -0.956(0.228) -7.453(0.005)* |-0.723(0.186) |-8.021(0.002)* |-1.049(0.281) | -9.463(0.000)*
TDO -1.105(0.162) -6.092(0.000)* |-1.029(0.289) |-7.654(0.000)* |-1.157(0.375) | -11.451(0.000)*
BYKL -1.173(0.092) -8.733(0.001)* |-1.205(0.362) |-9.033(0.000)* |-1.198(0.195) | -10.114(0.000)*
KO -0.852(0.144) -7.981(0.002)* |-1.459(0.195) |-8.765(0.000)* |-0.947(0.203) | -10.791(0.000)*

Not: Testlerin deterministik spesifikasyonu sabit ve trendi igermektedir. Olasilik degerleri parantez
icerisinde gosterilmektedir. %5 diizeyinde anlamlilik igin smamalar yapilmistir. Testlerin sifir hipotezi
birim kok vardir seklindedir. Optimal gecikme uzunlugu Schwarz bilgi kriteri kullanilarak belirlenmistir.

4.6. Panel Veri Yatay Kesit Bagimhhginin Testi
Tablo 7. Pesaran (2004) CDym test sonuglar:

Degiskenler Pesaran (2004) CD.m
OZSR_KAR 8.345(0.013)*
AKT_KAR 9.721(0.000)*
TDO 9.062(0.000)*
BYKL 6.223(0.000)*
KO 8.561(0.004)*

*isareti degiskenin 0.05 anlamlilik diizeyinde anlamliligin1 gostermektedir.

Tablo 7 sonuglara gore; olasilik degerleri 0.05’ten kiiglik oldugu i¢in, yatay kesit

bagimliligmin oldugu goriilmektedir. Bu durumda paneli olusturan sirketler arasinda,
yatay kesit bagimlilig1 vardir. Sirketlerden birine gelen sok, digerlerini de etkilemektedir.

4.7. Ikinci Nesil Birim Kok Testleri
Tablo 8. Birinci mertebe farklar icin CIPS test sonuclari

Degiskenler CIPS istatistigi
OZSR_KAR 9.667(0.002)*
AKT_KAR 7.409(0.000)*
TDO 8.112(0.000)*
BYKL 8.892(0.000)*
KO 9.453(0.005)*

Not: CIPS icin Pesaran (2007) sf 281 Tablo IIc’de %5 anlamlilik diizeyindeki kritik deger = -2.899'dir.
Gecikme sayis1, Schwarz Bilgi Kriterine gore belirlenmistir. Trend+sabit modeli ¢alisilmistir. Parantez igi
degerler olasilik degerleridir.
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Hesaplanan CIPS istatistigi, tablo kritik degerinden biiyiik oldugu i¢in, HO kabul
edilmis ve paneli olusturan serilerde birinci mertebe fark alindiginda birim kok
olmadigina karar verilmistir. Bu durumda, seriler diizey degerlerinde duragan degildir,
birinci mertebe fark alindiginda duragandir. Seriler diizey degerlerinde duragan olmadigi
icin regresyon analizi birinci mertebe farklari ile gergeklestirilecektir.

4.8. Panel Regresyon Tahmin Sonuclarn

Panel veri yontemleri Baltagi (2005)’de belirtildigi gibi, havuzlanmis (pooled),
sabit etki (SEM) ve tesadiifi etkilerle (TEM) gerceklestirilmektedir. Calismada, iki olas1
tahmin modeli arasinda se¢im yapabilmesi i¢in bazi istatistiksel testler
gerceklestirilmektedir. Modellerdeki tiim degiskenler sirketler ve zamanlar arasinda
degisebildigi i¢in temel soru, verinin sirketler ve zamanlar arasinda toplanip
toplanmayacagidir. Sirket spesifik etkiler ile zaman spesifik etkilerin ortak anlamliliginin
belirlenmesi i¢in Chow testi kullanilmaktadir. Burada bos hipotez altinda etkin tahmin
edici “pool EKK” iken alternatif hipotez altinda etkin tahminci ise “sabit etki” (fixed
effect) modelidir. Bu calismada iki model tanimlanmuistir.

Model 1: Ozsermaye Karlihgi=f (TDO, D1, BYKL, KO)
Model 2: Aktif Karlihgi= £ (TDO, D1, BYKL, KO)

Ozsermaye Karlilig1 = Net Kar / Ozsermaye

Aktif Karlilig1 = Net Kar / Toplam Varliklar

TDO = Temettii Dagitim Oran1 = Pay Basma Temettili / Pay Bagina Kar

D1 = Sirketin kar pay1 dagitip dagitmadigini gosteren golge (kukla) degisken.
Sirket kar pay1 dagitmadiysa 0, dagittiysa 1 degerini almistir.

e BYKL = Toplam Varliklar = Dénen Varliklar + Duran Varliklar

e KO = Kaldirag Oran1 = Toplam Yiikiimliiliikkler / Toplam Varliklar

Her bir degiskenin birinci mertebe farki alinarak model i¢inde analiz edilmistir.
Hangi panel regresyon modelin segileceginin belirlenmesi i¢in uygulanan Chow Testi ve
Breush-Pagan (BP) test sonuglar1 Tablo 9’da verilmistir. Chow testi i¢in Ho hipotezi
havuzlanmis regresyon Hj; hipotezi SEM model iken, BP testinde Ho hipotezi
havuzlanmis regresyon ve Hi TEM model olarak ele alinir. Tablo 9 panel regresyon
tahmin yontemi se¢im test sonuglari gostermektedir.

Tablo 9. Panel Regresyon Tahmin Yontemi Se¢cim Test Sonuclar:

Test Olasihk Karar
MODEL 1 Chow(F testi) 0.000 Ho red
BP(y” testi) 0.001 Ho red
Test Olasihk Karar
MODEL 2 Chow(F testi) 0.002 Ho red
BP(y2 testi) 0.014 Ho red
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Her iki model igin test sonuglari, Ho hipotezinin reddedilmesi TEM ve SEM
modelleri arasinda bir se¢im yapma gerekliligine isaret etmektedir. Diger asama
Hausman testi yardimiyla TEM ve SEM modeller arasinda karara dayanmaktadir. Bu
testin hipotezleri;

Ho : Tesadufi etki var (TEM)

Hy : Tesadufi etki yok (SEM)
seklinde olusturulmustur. Tablo 10 Hausman test sonuglarini géstermektedir.

Tablo 10. Hausman Testi Sonuclar

Test Ozeti Ki-Kare Istatistigi | sd p(olasilik)

Cross-section random 562.095 2 0.000
MODEL 1 |Period random 690.782 2 0.001

Cross-section and

period random 685.386 2 0.000

Test Ozeti Ki-Kare Istatistigi | sd p(olasilik)

Cross-section random 562.095 2 0.000
MODEL 2 |Period random 690.782 2 0.000

Cross-section and

period random 685.386 2 0.013

Test sonuglarindan goriilecegi tizere Ho hipotezi red edilerek SEM modele karar

verilmis Hi: hipotezi kabul edilmistir. Her iki model i¢in ¢oziimlemelerde, farkli
algoritmalar denenmis ve toplam hata karesi en kiigiik degeri veren “Cross section SUR
algoritmasi” ile elde edilen model tahmin sonuglar1 Tablo 11°de verilmistir. Tablo i¢inde

“F” gbsterimi birinci mertebe farki belirtmektedir.

Tablo 11. Panel Regresyon Tahmin Sonuglar

MODEL 1
Bagimh Degisken: FOZSR KAR
Katsayi Std. Hata t-istatistigi Olasihk
FTDO 0.050663 0.014113 3.589913 0.0004*
D1 7.706677 1.624132 4.745106 0.0000*
FBYKL 0.078343 0.030748 2.547905 0.0124*
FKO -0.113357 0.032836 -3.452180 0.0012*
Sabit 22.37144 3.776981 5.923100 0.0000*
R?=0.757 Fist=15.09 F(p)=0.000 DW=2.04
Diagnostik testler: Wooldridge Otokorelasyon (p)= 0.194,
Greene Heteroskedasite Testi (p)= 0.164
MODEL 2
Bagimh Degisken: FAKTF_KAR
Katsay1 Std. Hata t-istatistigi Olasihik
FTDO 0.073960 0.015097 4.899029 0.0000*
D1 3.957856 0.977724 4.048032 0.0001*
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FBYKL 0.082212 0.020315 4.046874 0.0001*
FKO -0.165350 0.029533 -5.598773 0.0000*
Sabit 20.89013 2.273734 9.187585 0.0000*

R?=0.728 Figx =24.825 F(p)=0.000 DW=1.99
Diagnostik testler: Wooldridge Otokorelasyon (p)=0.173,
Greene Heteroskedasite Testi (p)=0.125

*0.05 i¢in istatistik anlamli degisken

Regresyon ¢iktilarinda model 1 i¢in ele alinan bagimsiz degiskenler OZSR KAR
degiskenini %75.7 aciklamaktadir. Etkileyici degiskenler, 6zsermaye karlilig1 iizerinde
istatistik anlaml ¢ikmustir (p<<0.05). Katsay1 biiylikliik sirasina gore; KO degiskeni %1
arttikca 6zsermaye karliligi %11.3 azalmakta, sirket biiyiikliigii %1 arttikga 6zsermaye
karliligi %7.8 artmakta, TDO degiskeni %1 arttiginda Ozsermaye karliligi %S5
artmaktadir. Ayrica, golge (kukla) degisken anlamli ve pozitif yonlii iliskili ¢iktig1 icin,
temettii dagitimmin 6zsermaye karliligi tizerinde olumlu ve arttiric1 bir etkisi oldugu
belirlenmistir.

Regresyon ¢iktilarinda model 2 i¢in ele alinan bagimsiz degiskenler AKTF KAR
degiskenini %72.8 aciklamaktadir. Etkileyici degiskenler bu model de aktif karlilig1
iizerinde istatistik anlamlhi ¢ikmistir (p<0.05). Katsay1 biiyiiklik swrasma gore; KO
degiskeni %1 arttikca aktif karlilig1 %16.5 azalmakta, sirket bliylikliigii %1 arttikca aktif
karlilig1 %8.2 artmakta, TDO degiskeni %1 arttiginda aktif karlilig1 %7.3 artmaktadir. Bu
model icin, golge (kukla) degisken anlamli ve pozitif yonlii iligkili ¢iktigindan, temettl
dagitiminin aktif karlilig1 tizerinde olumlu ve arttirici bir etkisi oldugu belirlenmistir.

Genel olarak bakildiginda, borglulugu gosteren kaldirag oraninin, finansal
performansi azaltic1 yonde etkileyen yiiksek etkili degisken oldugu goriilmektedir. Ikinci
sirada sirketlerin varliklar1 yani biiytlikliikleri finansal performans iizerinde etkili
cikmistir. Ugiincii sirada temettii dagitim oranmmn etkili oldugu goriilmektedir.

Her iki karliligin 6lglilmesinde biitiin degiskenler anlamli ¢ikmustir. Sirketin
finansal performansi iizerinde etkisini 6lgmek i¢in kullanilan temettii dagitim orani,
toplam varliklar ve kaldirag orani degiskenlerinin 6zsermaye karliligini agiklama orani
aktif karlilig1 agiklama oranindan daha yiiksektir. Temettii dagitip dagitmadigini gésteren
g0lge (kukla) degisken, sirketlerin temettii dagitmasinin hem 6zsermaye karliligi hem de
aktif karlilig1 tizerinde olumlu ve arttirici etkisi oldugunu géstermistir.

Bagimsiz degisken olarak modelde bulunan temettii dagitim oranmin artmasinin
her iki karlilikta da arttirici yonde etkisi oldugu gozlemlenmistir. Temettii dagitim
oraninin artmasinin; aktif karliligi, 6zsermaye karliligindan daha fazla arttirdigi
gorulmektedir.

Kontrol degiskeni olarak modele konulan sirketlerin varliklarinin = yani
buyikluklerinin artmasinin  her iki karlilikta da arttirict yonde etkisi oldugu
gozlemlenmistir. Sirketlerin varliklarinin  artmasmin; aktif karhiligi, Ozsermaye
karlihigindan daha fazla arttirdigi gériilmektedir.

Bir diger kontrol degiskeni olarak modele konulan sirketlerin bor¢lulugunu
gosteren kaldira¢ oraninin artmasmin her iki karlilikta da azaltic1 yonde etkisi oldugu
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gozlemlenmistir. Sirketlerin kaldirag oranmin artmasmin; aktif karlili§i, 6zsermaye
karliligindan daha fazla azalttigi goriilmektedir.

Bagimsiz degisken olan temettii dagitim orani ve kontrol degiskenleri olan
biiyiikliikk ve kaldirag orani; her iki karhlikta da ayni yonde etkisini gostermistir. Bu
degiskenlerin aktif karlilig1 etkileme oran1 6zsermaye karlilig1 etkileme oranindan daha
yuksektir.

Butln zaman serilerinde oldugu gibi panel veri analizlerinde de otokorelasyon
onemli bir sorundur. Bilindigi {izere, regresyon analizlerinin temel varsayimlarindan
birisi farkli gozlemler i¢in hata teriminin ardisik degerleri arasinda iligkinin (korelasyon)
olmamasidir. Eger hata terimleri birbirleri ile iliskili ise bu durum otokorelasyon ya da
serisel korelasyon olarak adlandirilir. Veri setinde otokorelasyonun olup olmadigi
Wooldridge (2002) otokorelasyon testi ile arastirilmistir. Wooldridge (2002) tarafindan
onerilen otokorelasyon test istatistigi sonucuna gore, modelde “otokorelasyon yoktur”
seklinde kurulan sifir hipotezi kabul edilmisticr (p<0.05). Diger bir deyisle,
denklemlerdeki hata terimleri arasinda otokorelasyon problemi yoktur.

Modellerde degisen varyanslilik probleminin gozlenip gozlenmedigi ise Greene
(2003) tarafindan gelistirilen heteroskedasite testi ile smnanmis ve yapilan analizlerde
degisken varyansin olmadigmi belirten Ho hipotezi kabul edilmistir. Boylece yapilan
analizler sonucunda tahmin edilen regresyon parametrelerinin istatistiksel olarak
giivenilir olacagi belirlenmis varsayimlar saglanmastir.

Calismada gelistirilen ana ve alt hipotezler H1, H2,H3 ve H4 kabul edilmistir.

5- SONUC

Bu c¢alismanin amaci sirketlerin temettii dagitim politikalarinin  finansal
performansa etkisinin incelenmesidir. Sirketlerin temettli dagitim politikalar1 olarak,
temettii dagitip dagitmadigi ve temettii dagitim oranmi degiskenleri kullanilmugtir.
Sirketlerin finansal performansinin analizi i¢in 6zsermaye karliligir ve aktif karlhiligi
degiskenleri kullanilmistir. Finansal performansa etkisinin olabilecegi diisiiniildiigiinden
calismanm modeline sirketlerin toplam varliklar1 ve kaldirag orani da dahil edilmistir.
Calisma BIST Temettii 25 Endeksi kapsaminda yer alan sirketlerin, 2009-2018 yillar1
arasindaki 10 yila ait verileri kullanilarak panel regresyon analizi yontemiyle yapilmistir.
Veri seti Finnet2000 veri tabanindan alinmistir. Panel veri analizi kapsaminda olusturulan
ampirik modelin tahmininde R yazilimi ve Eviews 10.0 paket programlarindan
yararlanilmistir.

Uygulanan panel regresyon analizi ¢aligmasi sonucunda; temettii dagitim orani ile
Ozsermaye karliligi ve aktif karlihigi pozitif yonde anlamli iliskili, kaldirag orani ile
Ozsermaye karlihig1 ve aktif karlihigi negatif yonde anlaml iliskili, firma biyikligi ile
Ozsermaye karlilig1 ve aktif karliligi pozitif yonde anlamli iligkili oldugu belirlenmistir.
Temettii dagitip dagitmadigini gosteren gdlge degisken ise temettiiniin dagitilmasinin
hem 6zsermaye karliligi hem de aktif karliligi tizerinde olumlu ve arttiric etkisi oldugunu
gostermistir. Her iki karliligin 6l¢iilmesinde biitiin degiskenler anlamli ¢ikmustir.

Genel olarak bakildiginda, borglulugu gésteren kaldirag oranmnm, finansal
performansi azaltici yonde etkileyen yiiksek etkili degisken oldugu goriilmektedir. Ikinci
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sirada sirketlerin varliklar1 yani biiyiikliikkleri finansal performans iizerinde etkili
¢ikmugtir. Ugiincii sirada temettii dagitim oranmnin etkili oldugu gériilmektedir

Temettii dagitim oraninin artmasimnin; aktif karliligi, 6zsermaye karliligindan daha
fazla arttirdig1 goriilmektedir. Sirketlerin kaldirag oraninin artmasinin; aktif karliligi,
Ozsermaye Kkarliligindan daha fazla azalttigi goriilmektedir. Sirketlerin varliklarmin
artmasinin; aktif karlili§i, 6zsermaye karliligindan daha fazla arttirdig1 goriilmektedir.
Temettii dagitim orani, toplam varliklar ve kaldirag oran1 degiskenlerinin aktif karlilig1
etkileme orani 6zsermaye karliligi etkileme oranindan daha yiiksek oldugu bulgusuna
varilmistir.

Literatiir taramas1 yapildiginda temettii politikalariyla sirket performansi ile ilgili
genel olarak iki farkli ana calisma olduguna rastlanmistir. Birincisi sirketlerin temettii
politikasinin firma degeri lizerine etkisi, ikincisi ise sirketlerin temettii politikasimnin
finansal performansa etkisidir. Temettii politikalariyla ilgili yabanci ve yerli kaynaklarin
calismalar1 literatiir taramasinda incelenmistir.

Uygulamasim1 yapilan analiz ¢alismasinda sirketlerin temettii politikasinin
finansal performansa etkisi incelenmistir. BIST Temettii 25 Endeksinin analiz edildigi bu
calisma farkl endekslerde uygulanarak sonuglarin farklilik gosterip gostermedigi analiz
edilebilir. Ayrica farkli iilkelerin endeksleri {izerinde c¢aligmalar yapilarak temettii
politikalarmin sirketin finansal performansma ve firma degerine etkisi olup olmadigi
sorusuna cevap aranabilir.
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