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KAR PAYI DAGITIM TEORILERININ GECERLILIGININ FOURIER TABANLI
PANEL VERi ANALIiZLERI iLE INCELENMESI: BIST-50 ORNEGI”

Mert Baran TUNCEL?, Yasar ALPTURKS, Feyyaz ZEREN*
Oz

Firmalarin kar pay1 dagitim politikalar1 ve sirket degeri iligkisi literatiirdeki 6nemli arastirma konularmin baginda
gelmektedir. Bu c¢aligmada kar payr dagitim teorilerinin BIST-50 endeksi i¢in gegerliliginin test edilmesi
amaglanmistir. Bu dogrultuda 2010-2022 donemine iliskin yillik bazda nakdi kar pay1 ve hisse senedi getirileri
arasindaki iliski Olayeni, Tiwari ve Wohar (2020) tarafindan gelistirilen yumusak geg¢isli yapisal kirilmalar1 hesaba
katarak analiz yapabilen fourier panel esbiitiinlesme testi ve FMOLS panel esbiitiinlesme tahmincisi ile arastirilmistir.
Elde edilen sonuglara goére kar pay1 dagitimi ile firma degeri arasindaki iliskinin firmadan firmaya farklilik gosterdigi
anlasilmaktadir. Buna gore kar pay1 dagitim teorilerinin gegerliliginin firmalarin bireysel politikalarina gore farklilik
gosterdigi tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Kar Pay1 Dagitim Politikasi, Firma Degeri, Fourier Tabanli Panel Veri Analizi, BIST-50

JEL Kodlari: C33, D53, G30

INVESTIGATION OF THE VALIDITY OF DIVIDEND DISTRIBUTION
THEORIES WITH FOURIER BASED PANEL DATA ANALYSIS: CASE OF
BIST-50

Abstract

The relationship between the dividend distribution policies of the companies and the firm value is one of the most
important research topics in the literature. In this study, it is aimed to test the validity of dividend distribution theories
for the BIST-50 indices sample. In this direction, the relationship between cash dividends and stock returns on an
annual basis for the 2010-2022 period was investigated with the fourier panel cointegration test, which can analyze by
taking into account the smooth transitional structural breaks developed by Olayeni et al. (2020) and FMOLS panel
cointegration estimator. According to the results obtained, it is understood that the relationship between dividend
distribution and firm value differs from firm to firm. Accordingly, it has been determined that the validity of dividend
distribution theories differs according to the individual policies of the firms.
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GIRIS

Kar basitge igletmelerin elde ettigi toplam gelirlerden sarf ettigi toplam giderlerin diisiilmesiyle elde
edilen pozitif fark olarak tanimlanabilir ve isletmelerin en geleneksel amaglarindan birisi kar elde etmektir
(Acar ve Tetik, 2012, s. 2). Ancak finans a¢isindan bakildiginda ise isletmelerin amaci, ortaklarin refah
diizeylerinin ve isletmelerin piyasa degerlerinin maksimize edilmesi olarak ifade edilebilir. Ortaklarin refah
durumunu belirleyen 06lgiit ise hisse senetlerinin piyasa degerleridir ve ortaklar hisse senetlerinin piyasa
fiyatin1 maksimize etmek i¢in yogun caba sarf ederler. Dolayisiyla ortaklar agisindan hisse senetlerinin

piyasa fiyatinin maksimize edilebilmesi i¢in kar payr dagitim politikalar1 6nemli bir aragtir (Ceylan ve

Korkmaz, 2015).

Kar pay1 dagitim politikasi, bir sirketin karinin ne kadarini ortaklarina 6deyecegine karar vermek i¢in
izledigi kurallar veya normlar kiimesi seklinde ifade edilebilir (Lease, John, Kalay, Loewenstein ve Sarig,
1999, s. 29; Priya ve Mohanasundari, 2016, s. 59). Isletmelerin, elde etmis olduklar1 karin tamamini veya
bir kismimi genellikle hesap donemi sonlarinda pay sahipleri veya hissedarlaria dagitmasi “kar payi
dagitim1” olarak tamimlanmaktadir (Ozdemir, 2016, s. 299). Dagitilan kar paylar: ise “temettii” veya

“dividant” olarak ifade edilmektedir (Baskaya, 2022, s. 8).

Isletmeler, kar elde etmek amaciyla birgok faaliyette bulunurlar ve elde ettigi karmn bir kismim
yatirimcilara dagitmak veya karin bir kismini1 daha sonra biiylime ve genigsleme amaciyla yeniden yatirima
yonlendirmek igin iki secenekle karsi karsiya kalir. Bu nedenle kar payr dagitim politikasi, bir sirketin
finansal performansini etkileyebilecek en 6nemli finansal kararlardan biri olarak kabul edilmektedir
(Kanakriyah, 2020, s. 532). isletmelerin bu konuda verecekleri karar optimal olursa isletmenin degerini
olumlu yonde etkileyecek ve degerini maksimize edecektir, ancak verilecek hatali bir karar ise isletmenin

degerini olumsuz bir sekilde etkileyecektir (Sit, 2021, s. 160).

Optimal politika, isletmelerin degerini maksimize eden politika olarak da ifade edilir. Isletmeler tam
olarak yatinm ve finansman kararlarin1 yalnizca bu amag c¢ergevesinde alamasalar da yonetimler,
isletmelerinin menkul kiymetlerini sattiklar1 fiyatlara kesinlikle kayitsiz kalmazlar ve bu nedenle, ortaya

konan kar dagitim politikasinin igletmeler i¢in 6nemli bir tarafi vardir (Gordon, 1963, s. 272).

Bir igletmenin kar dagitim politikasinin, hisse senetlerinin cari fiyatlar iizerindeki etkisi, sadece kar
dagitim politikasin1 belirlemesi gereken kurumsal yetkililer i¢in degil, aynm1 zamanda portfdy planlamasi
yapan yatirimcilar ve isletmelerin isleyisini anlamak ve degerlendirmek isteyen arastirmacilar agisindan da

oldukc¢a énemli bir konudur (Miller ve Modigliani, 1961, s. 411).
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KAR PAYI DAGITIM MODELLERI

Kar payr dagitim politikasina iligkin literatiir, 6zellikle Miller ve Modigliani (1961) tarafindan
ilintisizlik hipotezinin yaymlanmasinin ardindan, bir¢ok teorik ve ampirik arastirma yapilmistir ve temelde
lic tane birbirine zit kér pay1 dagitim teorisi bulunmaktadir. Bir gorlise gore artan kar pay1 6demelerinin
isletmenin degerini artirdigini belirtirken diger bir goriis, yiliksek kar pay1 6demelerinin bir isletmenin degeri
lizerinde ters etkiye sahip oldugunu yani firma degerini diisiirdiigiinii ileri siirmektedir. Ugiincii gdriise gore
ise kar pay1 dagitim politikasinin isletmenin degeri ile ilgisinin olmadigini ve kér pay1 dagitim politikasi
icin harcanan ¢abanin bosuna oldugunu ileri siirer (Al-Malkawi, Rafferty ve Pillai, 2010, s. 174). Finans
literatiirlinde ileri siiriilen kar pay1 dagitim politikalari ile isletmelerin degeri arasindaki iliskileri arastiran

gorisler sekil 1°de sunulmustur (Zeren, 2017, s. 174; Ceylan ve Korkmaz, 2015, s. 264).

Sekil 1: Kar pay1 dagitim politikalarina iligkin teoriler

Kar pay1 dagitim politikasi Kar pay1 dagitim politikasi Kar pay1 dagitim politikasi |
ile isletme degeri arasinda ile isletme degeri arasinda ile isletme degeri arasinda
iliski yoktur. negatif bir iliski vardir. pozitif bir iliski vardir.
[ MM llintisizlik Teorisi ] [ Eldeki Kus Teorisi ] [ Vergi Etkisi Teorisi ]
Miisteri Etkisi Teorisi ] [ Sinyal Etkisi Teorisi ] [ Temsil Maliyeti Teorisi ]

N J

Literatiirde kar payr dagitimina yonelik ¢esitli yazarlar tarafindan yapilmis pek ¢ok teori
bulunmaktadir. Ancak literatiirde en ¢ok kullanilan modeller davranigsal teorilerdir. Sekil 2’de kér pay1

dagitim teorileri davranigsal ve davranigsal olmayan olarak 2 ayr1 baglik altinda gosterilmistir.

Sekil 2: Kar pay1 dagitim modelleri

-flintisizlik Teorisi o)

~Miisteri Etkisi Teorisi é g
= -Eldeki Kus Teorisi -Yasam Dongiisii Teorisi g §
% 12 -Sinyal Etkisi Teorisi -Artik Temettii Teorisi z .
£ g -Vergi Etkisi Teorisi -Islem Maliyeti Teorisi =~
g -Temsil Maliyeti Teorisi -

-Catering Teorisi

Kaynak: Faedfar, Dagli ve Aktas (2021)
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Davranisgsal Kar Pay1 Dagitim Modelleri

Lorem Isletmeler agisindan kar pay1 dagitim politikalari, dnemli finansman karalarindan biridir. Kar
pay1 dagitim politikalar ile igletme degeri arasinda literatiir de negatif, pozitif ve iliski olmadigina yonelik
goriisler bulunmaktadir. Yaygin olan goriise gore firmalarin kar pay1 dagitim politikalarinin, firmalarin
performansi hakkinda 6nemli bilgiler verdigi disiiniilmektedir. Bu nedenle asagida literatiirde yer alan ve

Sekil 1’de sunulan davranigsal kar pay1 dagittm modelleri kisaca agiklanmustir.
Mlintisizlik teorisi

Miller ve Modigliani (1961) tarafindan ortaya atilan teoride, isletmenin sectigi kar payr dagitim
politikasinin ne hisselerinin cari degerini ne de ortaklarin toplam getirisini etkilemedigini belirtmisler ve
ekonomideki birgok dnerme gibi, yatirim politikas1 goz oniine alindiginda, kar pay1 dagitim politikasinin

ilintisizligini acik bir sekilde ifade etmislerdir (Miller ve Modigliani, 1961, s. 414).
Miisteri etkisi teorisi

Bu teoriye gore kar dagitim politikasi agisindan yatirimcilarin tercihlerinin farklilik gosterebilecegi
baz1 yatirnmcilarin kér payr elde etmeyi tercih ederken bazilari ise kar dagitimi yerine karin isletmede
birakilmasini tercih edebilir. Dolayistyla miisteri etkisi teorisine uygun bir kar dagitim politikast uygulayan
isletmeler, bu karar alirken yatirimci tercihlerine gore kar1 dagitmakta veya isletmede birakmaktadir.
Ortaklarin tercih farkliliklari ise tabi olduklar vergisel durumdan kaynaklanmaktadir (Ceylan ve Korkmaz,
2015, s. 272).

Eldeki kus teorisi

Lintner (1962) ve Gordon (1963) arastirmalarinda Miller ve Modigliani’nin (1961) ortaya attiklari
MM teorisinin aksine kar pay1 dagitim politikasinin igletmelerin degerine etki ettiklerini ileri siirmiigler ve
kar payr dagitimindaki azalmanin bir sonucu olarak sermaye maliyetinde de bir azalma meydana
gelebilecegini savunmuslardir. Teoriye gore, yatirimeilar kar payi elde etmeyi eldeki kusa, sermayeden elde
edilecek kazanci ise daldaki kusa benzetmektedirler. Bunun nedeni ise yatirimcilarin kar pay: gelirlerini,
sermaye kazanglarindan daha az riskli gérmeleridir (Pekkaya, 2006, s. 192). Yatirimci gelecek nakit
akiglarindaki belirsizlikler sebebiyle “Eldeki bir kus daldaki iki kustan daha iyidir” mantigiyla, genelde kar

pay1 elde etmeyi, sermaye kazancina tercih etmektedir (Al-malkawi, 2007, s. 46).
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Sinyal etkisi teorisi

Y oneticiler, isletme organizasyonda sahip olduklar1 pozisyon nedeniyle, isletmenin giincel bilgilerine
veya gelecekteki beklentileri gibi, genellikle isletme hakkindaki gizli bilgilere haizdirler. Dolayisiyla
yoneticiler ile igletmenin diger paydaslar arasinda bu {istiin bilgi farkindan dolay1 asimetrik bilgi sorunu
ortaya ¢ikmaktadir (Barman, 2008, s. 40). Yoneticilerin diger paydaslarin sahip olmadig1 bilgilere sahip
olmas1 durumunda, bu 6zel bilgileri bildirmenin bir yolu olarak yoneticiler temettiilerdeki degisiklikleri
kullanabilir ve bu sekilde bilgi asimetrisini azaltabilir. Ote yandan yatirrmeilar da bir isletmenin hisse senedi
fiyatin1 degerlendirmek igin kar payr dagitim duyurularini bilgi olarak kullanabilirler (Baker ve Powell,
1999, s. 20).

Sinyal etkisi teorisi, kir pay1 dagitim politikasindaki degisikliklerin igletmelerin gelecekte elde
edecegi gelirleri hakkinda bilgiler barindirdigini ortaya koymaktadir ve teoriye gore yoneticilerin kar pay1
dagitim politikalarin1 yatirimeilara bilgi vermek amaciyla kullandiklarini ileri stirmektedir (Kilig, Bugan ve

Ozbezek, 2016, s. 1133).
Vergi etkisi teorisi

Kar pay1 dagitimina iliskin en eski politikalardan biridir ve yatirimcilarin sermaye kazanglari lizerine
lehlerine olan diisiik vergi orami ve vergisinin ertelenmesi gibi tercihleri gercevesinde diisiikk kar pay1
O0demeli hisse senetlerini tercih edebilecekleri bir vergi tercihi argiimanina dayanmaktadir. Bu nedenle,
vergisel durum kaynakli farkli kar pay1 dagitim politikalar1 yatirimer etkilerine neden olabilir (Baker ve

Wourgler, 2002, s. 243).
Temsil maliyeti teorisi

Daha o6nce ortaklarin refah diizeylerinin ve piyasa degerinin maksimize edilmesi olarak belirtilen
isletmelerin amaci, yoneticilerin ¢ikarlari ile genellikle uyumlu degildir, ¢iinkii yoneticiler hissedarlara
ragmen miimkiinse kendi kisisel ¢ikarlarin1 maksimize etmeyi tercih ederler. Bu durum &zellikle halka agik
sirketlerde siddetli olan ¢ikar ¢atigsmalarina yol acar (Jensen ve Meckling, 1976; Jerzemowska, 2006, s. 9).
Yoneticiler ve hissedarlar arasinda ¢ikan c¢ikar ¢atigmasinin maliyeti ise temsil maliyetidir (ROSS,

Westerfield, Jaffe ve Jordan, 2008; Hussainey, Oscar Mgbame ve Chijoke-Mgbame, 2011, s. 60).

Temsil maliyeti teorisine gore, kar payr dagitimi yoneticilerin kontrolii altindaki nakit miktarini

azaltmaya hizmet eder ve serbest nakit akigimi azaltir. Bununla birlikte kér pay1 dagitimu iistlenilen karsiz
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ve genislemeye yonelik yatirimlarin olasiligini ve dolayistyla temsil maliyetlerini de azaltmaktadir (Jensen,

1986, s. 324).
Catering teorisi

Baker ve Wurgler (2004) tarafindan 6ne siiriilen catering teorisinin 0zii, yoneticilerin, yatirimcilarin
istediklerini hemen o anda verme durumuna dayanmaktadir. Catering teorisi, temettiiler s6z konusu
oldugunda kar pay1 6deyen hisse senedi fiyatlari, kar pay1 6demeyen hisse senetlerine nispeten daha yiiksek
oldugu durumda yoneticilerin temettii 6demeye baslama egiliminde olduklarimi ancak yatirimcilarin kar
pay1 6demeyen hisse senetlerini tercih etmeleri durumunda ise yoneticilerin temettii 6demeyi ihmal etme

egiliminde olduklarini ifade eder (Baker ve Wurgler, 2004, s. 1160).
Davramigsal Olmayan Kar Pay1 Dagitim Modelleri

Literatiirde davranissal kar pay1 dagitim teorilerinin yani sira davranigsal olmayan kar pay1 modelleri
de bulunmaktadir. Bu modeller 6miir dongiisii teorisi, artik temettii teorisi, islem maliyeti teorisi olmak

iizere asagida kisaca agiklanmistir.
Omiir déngiisii teorisi

1972 yilinda Dennis Mueller tarafindan ortaya atilan teori yasam dongiisii siiresince temettii
O0demelerine odaklanmaktadir ve bir sirketin temettii politikasinin, yasam dongiisiiniin neresinde olduguna
bagh olarak degisiklik gosterdigini ileri siirer. Teoriye gore yasam dongiisiin ilk asamasinda sirketlerin
yatinm firsatlarin1 gergeklestirmek ve belirsizligi azaltmak igin elde edilen karlar yeniden yatirima
yonlendirmesi gerektigini ancak ilerleyen dongiide piyasalarin doygun hale gelmesi, rekabetin artmasi ve
karli yatirnm firsatlarmin azalmasiyla, olgunluk asamasindaki sirketlerin temettii 6demesi gerektigi

belirtilmistir (Mueller, 1972).
Artik temettii teorisi

Artik bir temettii politikas: ilk olarak Preinreich (1932) tarafindan ileri stiriilmiistiir. Teoriye gore
yoneticiler igsletmeleri igin temettii politikasi olustururken birkag¢ ana tip arasindan se¢im yapabilirler. Artik
temettii politikasi ile isletmenin kar dagitim karari, yatirnm politikasinin dogrudan bir sonucudur. Isletme
net bugiinkii deger kuralini dikkate alarak ve sadece elinde bulunan fazla nakdi dagitir. Saf bir artik temettii
politikasi altinda, bir yatirim projesi gerekli getiri oranindan daha fazlasim kazanmadikca, yani pozitif bir
net bugiinkii degere sahip olmadikea, isletmenin faaliyetlerinden elde ettigi nakit akislarin1 biinyesinde

tutmaktan kaginmalidir (Baker ve Smith, 2006, s. 1-2).
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Islem maliyeti teorisi

Miller ve Modigliani (1961) tarafindan ileri siiriilen ilintisizlik teorisinde islem maliyetlerinin ve
diger piyasa kusurlarinin yoklugunda, kurumsal temettii politikasinin bireysel hissedarlarin refahi tizerinde
higbir etkisi olmadig1 iddia edilmektedir. Ote yandan temettii politikasinin, islem maliyetlerinin varliginda

ise hissedarlarin refahim etkiledigine yaygin olarak inanilmaktadir (Huberman, 1990, s. 893).

Kar pay1 dagitim politikalari, kurumsal finans literatiiriinde en tartismali konulardan biridir ve halen
giincelligini korumaktadir. Kar pay1 dagitim politikasinin firma degeri lizerindeki etkisinin incelendigi bu
calismada 2010-2022 yillar1 aras1t BIST-50"ye kayith seg¢ilmis firmalarin verileri kullanilarak panel veri
yontemiyle analiz edilmistir calismanin bir sonraki bdliimiinde literatiirde yer alan calismalara yer

verilmistir.
LITERATUR iNCELEMESI

Calismanin bu boliimiinde Tiirkiye’de kar pay1 dagitim politikalari ile firma degeri arasindaki iliskiyi
inceleyen arastirmalara ve uluslararasi ¢alismalara ayr1 ayr1 yer verilmistir. Caligmalarin bazilarinda genel
olarak bir netlige rastlanilamadig1 i¢in bu karmasik durum “Kéar Pay1 Bilmecesi” olarak ifade edilmistir.
Calismanin analizlerinin BIST te islem goren firmalarin verileriyle yapilmasi nedeniyle literatiirde yer alan
BIST’te yapilmis calismalar detayli bir sekilde once aciklanmig, daha sonra calismanin sonuglar ile
karsilastirmak {izere tablo olarak Ozetlenmis, son olarak da karsilastirmali olarak Tablo 1’in altinda

aciklanmugtir.

Pekkaya (2006), 1987-2006 donemi verilerini kullanarak, BIST30 {izerine yaptig1 ¢alismasinda panel
regresyon yontemini uygulamis, kar dagitimmin sirketlerin bazilarmin degerini olumlu etkiledigini
bulurken, bazilarini ise negatif yonde etkiledigini tespit etmistir. BIST30 {izerine yapilan bir diger ¢alismada
Giinalp, Kadioglu ve Kilig (2010), 2003-2007 yillar1 arast donemde BIST’te islem goéren 83 sirketin 321
adet nakit temettii aciklamasiyla ilgili fiyat verilerini kullanarak, regresyon yontemiyle analiz etmis, elde
edilen bulgularin vergi miisteri etkisi hipotezini destekledigini belirtilmislerdir. Kaya & Sanli (2019),
BIST30 endeksin de yer alan firmalarin kar pay1 dagitim politikalari ile firma degeri arasindaki iligkiyi,
Dumitrescu & Hurlin panel nedensellik testiyle arastirmigtir. Calismada 2007-2016 donemi verileri
kullanilmis ve isletmelerin kar payr dagitim politikalar1 ile firma degeri arasinda herhangi bir iliski
bulunamamustir. BIST30 endeksi iizerine ¢aligma yapan Kuzu ve Celik (2020), 2005-2019 dénemleri arasi
25 isletmenin finansal verilerini kullanarak, kar dagitiminin finansal performans iizerine etkisi olup
olmadigim arastirmistir. Hisse senedi getirisiyle hisse basina kazang, kar pay1 dagitim oran1 ve 6z sermaye

karlilig1 degiskenleri arasinda anlamli bir iligki bulunmasina ragmen faiz amortisman vergi oncesi karla,
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temettli verimi degiskenleri arasinda anlamli bir iligki bulunamamustir. Kog, Yaldiz ve Senol (2020), ise
BIST30 endeksinde yer alan 2007-2017 yillar1 arasinda iglem goren 20 firmanin kar pay1 ddemeleri ile firma
degeri arasindaki iliskiyi arastirmigtir. Yapilan analiz sonuglarina gore ilgili donemlerde temettii

Odemelerinin firmalarin degeri lizerine net bir etkisi tespit edilememistir.

Karaca (2007), Brown ve Warner’in piyasa modeli ile BIST100 endeksinin 2000-2005 verilerini
kullanarak, temettii dagitim tarihinden 60 giin 6ncesi ve 30 giin sonrasinda hisse senedi fiyatlari incelemis,
temettli dagitiminin firma degerine etkisi olup olmadigim arastirmistir. Arastirma sonuglarina gore
piyasanin her bir dagitim sekline verdigi tepki farkli oldugu tespit edilmistir. Sandik¢1 (2014), BIST100
endeksinde yer alan firmalarin 2008-2012 yillar1 verilerini kullanarak, oncelikle kar payi dagitan ve
dagitmayan firmalarini performans farkliliklarint Man-Whitney-U testi ile aragtirmis daha sonra da Kruskall
Whallis-H testiyle de kar pay1 dagitan firmalarin, kar payr dagitim sekillerine gore finansal performans
farkliliklarini arastirmistir. Elde edilen bulgulara gore kér pay1 dagitimi yapan firmalarin performanslarinin,
kar pay1 dagitmayan firmalara gore daha yiiksek oldugu tespit edilmistir. Ote yandan kar pay1 dagitim
sekline gore firmalarin finansal performanslarinda farkliliklar tespit edilememistir. BIST100 endeksi
tizerine yapilan bir diger c¢aligmada Yenilmez (2022) lastik, demir-gelik, otomotiv, ila¢ ve kimya
sektorlerinde faaliyet gdsteren firmalarin 2000-2021 yili verilerini kullanarak, firmalarin gerceklestirdigi
temettli Odemelerinin firmalarin performans1 iizerindeki etkilerini g¢oklu regresyon analizleri ile
aragtirmistir. Calismada elde edilen sonuglara gore piyasalarin yavas oldugu donemlerde demir-gelik harig
incelenen sektorlerin tamaminda temettii 0demelerinin firma performansini arttirdigi belirlenirken,
piyasalarin genisledigi donemlerde ise temettii 6demesi yapilmasinin ilag ve kimya sektorii haricindeki

sektorlerde firma performansini azalttigi tespit edilmistir.

Bayazitli, Kaderli ve Giirel (2008), BIST te islem goren, tas ve topraga dayali sanayi sektoriinde
yeralan firmalarin 2004-2005 donemi verilerini kullanarak, kér pay1 dagitimina iligkin yapilan duyurularin,
hisse senedi getirileri lizerindeki etkilerini Olay Etiidii yontemiyle arastirmistir. Elde edilen sonuglar, kar
pay1 dagitimina iliskin yapilan duyurularin, firmalart olumlu etkiledigi yoniindedir. Olay etiidii yontemi
kullanilan bir diger ¢aligmada ise Kaderli ve Bagkaya (2014), BIST Tiim endeksinde yer alan firmalar1 2009-
2010 yillart arasim verilerini kullanarak analiz etmistir. Yapilan analizler sonucunda, kér pay1 dagitimina
iliskin yapilan duyurularin, firmalarin hisse senedi fiyatlarini etkiledigi belirlenmistir. BIST Tiim endeksi
iizerine yapilan diger bir ¢calisma da Kili¢ vd. (2016), hisse basina kazang ve temettii iligkisini 1990-2014
donemi i¢in panel nedensellik testleriyle arastirmistir. Analiz sonuglarina gore temettii degisiklikleriyle,

firmalarin gelecekteki kazanclar1 arasinda zayif da olsa bir nedensellik iliskisi tespit edilmistir. Ayrica
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sirketlerin biiyiik bir ¢ogunlugunda gelecek donem kar paylarini belirlemede, kazanglarin etkili oldugu

belirlenmistir.

Ileri (2016) ¢alismasinda, BIST otomotiv sektdriinde faaliyet gosteren firmalarm 2009-2013 yillart
donemi verilerini t-testi kullanarak, hisse senedi fiyatlarinda kér pay1 dagitimi dncesi ve sonrasi istatistiki
olarak anlamli bir degisim olup olmadigimi arastirmigtir. Calisma sonuglarina gore kar payr dagitim
politikalarinin firma degeri iizerine etkisi, firmadan firmaya, yatinmeidan yatirnmeiya farklilik gosterdigi
bulunmustur. Cengiz, Dilsiz ve Aslanoglu (2016) ise 2011-2014 yillarina ait BIST imalat sanayide faaliyet
gosteren 70 firmanin verilerini kullanarak kar dagitim politikasinin, kazang yonetimi uygulamalar
iizerindeki etkisini panel veri analizleri ile tespit etmeye ¢alismistir. Yapilan analizler neticesinde kazang

yoOnetimi uygulamalariyla, kar dagitim politikasi arasinda bir iliski tespit edilememistir.

Zeren (2017) arastirmasinda kar payr dagitiminin firma degerini ne sekilde etkiledigini 2001-2017
dénemi BIST Temettii 25 endeksi i¢in Pedroni (1999, 2004), Kao (1999), Cusum (2005) ve Westerlund-
Edgerton (2007) panel esbiitiinlesme testleriyle arastirmistir. Elde edilen sonuclara gore kar pay1 dagitimi
ve firma degeri arasinda istatistiki olarak anlamli bir iliski tespit edilememis olup, Tiirkiye piyasalarinin
etkin olmadig1 yoniindeki literatiir bulgular1 da hesaba katilarak, ilgili &rneklem igin Ilintisizlik hipotezinin
gecerli olmadigi, sadece Miisteri Etkisi Hipotezinin gegerli oldugu tespit edilmistir. Diger bir BIST Temettii
25 endeksinde yer alan firmalarin incelendigi ¢alismada Sit (2021), Durbin-H panel esbiitiinlesme testini
kullanarak, firmalarin 2010/1Q-2021/1Q verilerini analiz etmistir. Yapilan analizler neticesinde uzun
donemde degiskenler arasinda esbiitiinlesme iligkisinin oldugu ve temettii ddeme oraninin PD/DD tizerinde
etkili oldugu tespit edilmistir. Ersoy & Unal (2020), BIST Temettii 25 endeksinde kayitli firmalarmn, 2009-
2018 yillan verilerini kullanarak, panel regresyon analizi yontemiyle temettii dagitim politikalarinin finansal
performansa etkisini arastirmiglardir. Analiz sonucunda elde edilen bulgulara gore temettii dagitiminin 6z

sermaye karlilig1 ve aktif karliligi {izerinde olumlu bir etkisi oldugu tespit edilmistir.

Budagaga (2017) temettii 6demelerinin BIST te islem goren firmalarin degeri tizerindeki etkisini
2007-2015 verilerini kullanarak 44 firma iizerinden panel veri analizleriyle incelemistir. Elde edilen
bulgulara gore temettli ddemeleri ile firma degeri arasinda pozitif anlamli bir iligki oldugu belirlenmistir.
Nur Topaloglu (2021), BIST50 endeksinde islem goren firmalarimin 2000-2019 donemi verilerini
kullanarak, kar pay1 dagitim politikalar1 ile pay senedi volatilitesi arasindaki iliski panel veri analizleriyle
incelenmistir. Elde edilen bulgulara gore kar pay1 dagitim politikalarinin pay senetlerinin volatilitesini
etkiledigi, sinyal teorisi ve miisteri etkisi teorisinin gegerli oldugu belirlenmistir. Abdullah, Isiksal ve Rasul
(2023) gelismekte olan bir {ilkenin finans sektorii i¢in temettil politikasinin firma degeri lizerindeki etkisini

incelemek amactyla BIST te finans sektoriinde islem goren 111 firmanin 1995-2017 yillar1 arasi verilerini
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analiz etmistir. Analiz sonuglarina gore temettii politikasi ile firma degeri arasinda pozitif ve anlamli bir

iligki bulunmustur.

Tablo 1: Tiirkiye’de yapilan ¢alismalar

Yazarlar/Yil
Pekkaya (2006)
Karaca (2007)
Bayazitli vd. (2008)
Gtinalp vd. (2010)
Kaderli & Bagkaya (2014)
Sandike1 (2014)

fleri (2016)

Cengiz vd. (2016)
Kilig vd. (2016)
Zeren (2017)
Budagaga (2017)
Kaya & Sanli (2019)
Kuzu & Celik (2020)
Ersoy & Unal (2020)
Kog vd.(2020)

Sit (2021)

Nur Topaloglu (2021)

Yenilmez (2022)
Abdullah vd. (2023)

Donem

1987-2006
2000-2005
2004-2005
2003-2007
2009-2010
2008-2012
2009-2013
2011-2014
1990-2014
2001-2017
2007-2015
2007-2016
2005-2019
2009-2018
2007-2017
1987-2006

2000-2019

2000-2021
1995-2017

Orneklem
BIST-30
BIST-100

BIST Tas ve Toprak Sanayi
BIST-30
BIST-Tim
BIST-100
BIST-Otomotiv
BIST-imalat
BIST-Tim
BIST-Temettii 25
BIST-44 Firma
BIST-30
BIST-30
BIST-Temettii 25
BIST-30
BIST-Temettii 25

BIST-50

BIST-100

BIST-Finans Sektori 111 Firma

Tespit Edilen Sonug¢
Kar Pay1 Bilmecesi
Temsil Maliyeti Teorisi
Temsil Maliyeti Teorisi
Vergi Farklilig1 Hipotezi
Sinyal Teorisi

Eldeki Kus Teorisi

Kar Pay1 Bilmecesi
[lintisizlik Yaklasimi
Sinyal Teorisi

Miisteri Etkisi Yaklasimi
Temsil Maliyeti Teorisi
[lintisizlik Yaklagimi
Kar Pay1 Bilmecesi

Kar Pay1 Bilmecesi

Kar Pay1 Bilmecesi
Miisteri Etkisi Teorisi

Sinyal Teorisi ve
Miisteri Etkisi Teorisi

Kar Pay1 Bilmecesi

Sinyal Teorisi

Tablo 1°de sunulan literatiir incelendiginde Borsa Istanbul’da islem géren firmalar iizerine yapilan
calismalarda Pekkaya (2006), Ileri (2016), Kuzu & Celik (2020), Ersoy & Unal (2020), Kog vd. (2020),

Yenilmez (2022), arastirmalarinin sonucunda firmalarda kar pay1 bilmecesinin devam ettigini tespit etmistir.

Gunalp vd. (2010) calismasinda Vergi Farkliligi Hipotezinin gegerli oldugunu belirlerken, Kaderli
& Bagkaya (2014), Kilig vd. (2016), Nur Topaloglu (2021), Abdullah vd. (2023) ise Sinyal Teorisinin

gecerli oldugunu tespit etmistir. Sandike1 (2014) arastirmasinda Eldeki Kus Teorisinin gegerli oldugunu

bulurken, Cengiz vd. (2016), Kaya & Sanl (2019) ise ilintisizlik Teorisinin gegerli oldugunu belirtmistir.
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Tablo 1°de yapilan diger ¢aligmalardan Zeren (2017), Sit (2021) ve Nur Topaloglu (2021) Miisteri
Etkisi Teorisinin gegerli oldugunu ortaya koyarken, Karaca (2007), Bayazith vd. (2008), Budagaga (2017)

ise arastirmalarinda Temsil Maliyeti Teorisin gegerligi oldugunu tespit etmistir.

Tiirkiye’de yapilan calismalar incelendiginde elde edilen sonuglarin endeksten endekse, sektdrden
sektdre, firmadan firmaya farklilik gosterdigini sdylemek miimkiindiir. Ote yandan Tiirkiye’de yapilan
caligmalarin yani sira uluslararasi literatiirde diinyanin gesitli bolgelerinde kar pay1 dagitim politikalari ile
firma degeri arasinda cesitli calismalar yapilmigtir. Asagida uluslararasi literatiirde yapilan giincel

calismalar 6zetlenmistir.

Chen, Cheung, Stouraitis ve Wong (2005), halka agik 412 Hong Kong firmasinin 1995-1998 yillar1
arasi verilerini panel veri yontemiyle analiz etmistir. Elde edilen bulgulara gore kar payr dagitiminin firma
degeri iizerinde ¢ok kiiciik bir etkiye sahip oldugu tespit edilmistir. Zhou & Roland (2006), NYSE, AMEX
ve NASDAQ’da islem goren firmalarin 1950-2003 verilerini kullanarak, temettii 6demesi ile gelecekteki
kazang artis1 arasindaki iliskiyi cok degiskenli regresyon kullanarak analiz etmistir. Yapilan analiz
sonuclarina gore temettii 0demesi yapan sirketlerin gelecekteki kazang artiglarimin giiclii oldugu

belirlenmistir.

Amidu (2007), Gana'daki temettii politikasinin firma performansini etkileyip etkilemedigini 1999-
2003 yillar1 Gana borsasinda islem goren 16 ticari bankanin verilerini kullanarak En Kiigiik Kareler (EKK)
yontemiyle incelemis ve temettii politikasinin firmalarin performansiyla ilgili oldugu tespit edilmistir.
Gana’da yine ticari bankalar iizerine yapilan ¢aligmada Agyei & Marfo-Yiadom (2011) 16 ticari bankanin
1999-2003 verilerini kullanarak temettii politikasi ile bankalarin performansi arasindaki iligkiyi regresyon
analizleriyle aragtirmigtir. Analiz sonuglarina goére temettii politikasinin firma degeri tizerinde etkisi
olduguna yonelik kanitlar elde edilmistir. Gana’da yapilan bir diger ¢aligmada ise vd. (2022), Gana
borsasina kayitli 29 firmanin 2015-2019 verilerini kullanarak, GMM analiziyle firmalarin temettii politikasi
ve finansal performansi arasindaki iligkiyi arastirmistir. Elde edilen bulgulara goére temetti politikast ve
serbest nakit akisi tasarruflarinin firma performansiyla pozitif baglantili oldugu tespit edilmistir. Ayrica kriz

donemlerinde temettii 6demelerinin hissedarlarin servetini olumsuz yonde etkiledigi tespit edilmistir.

Murekefu & Ouma (2012), Nairobi Menkul Kiymetler borsasinda islem goren firmalarin temetti
O0demeleri ile firma performansi arasindaki iliskiyi arastirmistir. Calismada 2002-2010 yillar1 aras1 veriler
kullanilmis ve regresyon analizleri yapilmistir. Arastirmanin sonuglarina gore temettii 6demesinin firma
performansim etkileyen onemli bir faktér oldugu tespit edilmistir. Nairobi borsasinda yapilan bir diger

caligmada, Yegon, Cheruiyot, Sang, Cheruiyot, Kirui ve Rotich (2014), 2003-2013 yillar1 arast 9 imalat
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sirketinin verilerini kullanarak, temettii politikasi ile firmanin karliligi, yatinm ve hisse basina kazang
arasindaki iliskiyi regresyon yontemiyle analiz etmistir. Elde edilen sonuglara gore firmalarin temettii
politikalariyla, firmanin karlilig1, yatirimlar ve hisse basina kazang arasinda pozitif yonde anlamli bir iliski

oldugu ortaya konmustur.

Manjunatha (2013) Bombay borsasina kayitli 29 firmanin 2000-2009 verilerini kullandigi
caligmasinda regresyon analizlerinden faydalanarak, bor¢-6z sermaye ve temettii 6deme oranlarinin
firmanin degeri lizerindeki etkisini aragtirmistir. Yapilan analiz sonuglaria gore kar payr dagitimi ile firma
degeri arasinda herhangi bir iliski tespit edilmemistir. Lashgari & Ahmadi (2014), Tahran borsasinda islem
goren 51 firmanin 2007-2012 yillart aras1 verilerini kullanarak, temettii politikasinin hisse senedi fiyat
oynaklig1 iizerindeki etkisini incelemistir. Yapilan panel veri analizi sonuglarina goére kir payr 6ddeme
oraniyla hisse senedi volatilitesi arasinda negatif bir iliski tespit edilmistir. Hooi, Albaity ve Ibn Ibrahimy
(2015), calismasinda Kuala Lumpur borsasinda islem goren 319 firmanin 2003-2013 donemi verilerini
kullanarak, temettii politikas1 ile hisse senedi fiyat oynakligi arasindaki iliskiyi regresyon analizleriyle
arastirmistir. Elde edilen bulgular, temettii 6demelerinin hisse senedi fiyat oynakligiyla istatistiksel olarak

anlamli ve negatif iligkili oldugu yoniindedir.

Amman Borsas1 iizerine yapilan ¢alismalardan, Ramadan (2013), Urdiin sanayi firmalar1 i¢in temettii
politikasinin hisse senedi fiyat oynaklig1 lizerindeki etkisini aragtirmak {izere 77 sanayi firmasmin 2000-
2011 verilerini EKK yontemiyle analiz etmisgtir. Yapilan analizler sonucunda kar pay1 dagitimi ile firma
degeri arasinda herhangi bir iligki tespit edilmemistir. Kanakriyah (2020) tarafindan yapilan ¢aligma da ise
Amman Menkul Kiymetler Borsasi'nda iglem goren 92 sanayi ve hizmet sektorii firmasinin 2015-2019
verileri kullanilarak, temettii politikasi ile bir sirketin finansal performansi arasindaki iligkinin niteligini ve
finansal performans iizerinde etkili olabilecek temel degiskenlerin belirlenmesi amaglamis ve panel veri
analizlerini uygulamigtir. Calismanin sonuglarina gore temettii politikasiin bir sirketin finansal
performansini biiyiik oranda agikladigi, diger bir ifadeyle temettii politikasinin sirketin finansal performansi

tizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkiye sahip oldugu belirlenmistir.

Ajanthan (2013), Colombo Menkul Kiymetler Borsasi'nda islem goéren 16 otel ve restoran
firmalarinin verilerini kullanarak, temettii 6demesi ile firma karlili1 arasindaki iliskiyi aragtirmak tizere
regresyon analizi yapmistir. Analiz sonuglaria gore kar payr 6demesinin firma performansin etkileyen
onemli bir faktor oldugu tespit edilmistir. Sri Lanka’da yapilan diger ¢alismada, Jahfer & Mulafara (2016)
Colombo borsasinda ki hisse senedi fiyat oynakligi ile firmalarin temettii politikas1 arasindaki iliskiyi

arastirmigtir. Calismada 2009-2013 donemleri arast 56 firmanin verileri kullanilarak ¢oklu regresyon
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analizleri yapilmistir. Yapilan analizler sonucunda kar pay1 6demesi ile hisse senedi volatilitesi arasinda

pozitif yonlii bir iligki bulunmustur.

Kar pay1 dagitim politikalarinin firma degerine etkisi, son yillarda 6zellikle Endonezya borsasinin
analiz edildigi birgok ¢alismaya konu olmustur. Bu ¢alismalardan Lumapow & Tumiwa (2017), 2008-2014
donemi Endonezya borsasinda islem goren 23 imalat firmasinin verilerini kullanarak, regresyon analizleri
yapmustir. Elde edilen sonuglara gore kér pay1 dagitim politikasinin firma degeri {izerinde negatif ve anlaml
bir etkiye sahip oldugu belirlenmistir. Sukmawardini & Ardiansari (2018) ise 2012-2016 Endonezya
Borsasin da islem goren 14 imalat sirketinin verilerini kullanarak gergeklestirdigi caligmasinda regresyon
analizlerini kullanmigtir. Calismanin sonucunda kar payr dagitim politikasinin firma degeri iizerinde
etkisinin olmadig1 tespit edilmistir. Bir diger calismada Sutomo & Budiharjo (2019), Endonezya borsasinda
islem goren imalat sirketlerinin 2014-2017 verilerini kullanarak, temettii politikasinin firma degerine
etkisini belirlemek amaciyla regresyon analizlerinden yararlanmistir. Yapilan analizlere gore temettii 6deme
oraninin girket degeri iizerinde, fiyat defter degeri cinsinden pozitif ve anlamli olmayan bir etkisi vardir.
Santosa vd. (2020) calismasinda Endonezya Menkul Kiymetler Borsasi’nda islem goren biiyiik firmalar
analiz ederek finansal performans ile firma degeri arasindaki iliskiyi ve ara degisken olarak temettii
politikasini incelemeyi amaglamigtir. Arastirma sonuglarina gore temettii politikasinin firma degeri lizerinde

olumlu bir etkisi bulundugu tespit edilmistir.

Endonezya {izerine yapilan bir diger ¢alisma ise Agung, Hasnawati ve Huzaimah (2021) Endonezya
borsasina kayitli yiyecek ve igecek sektoriinde faaliyette bulunan 22 firmanin 2016-2018 donemi verilerini,
regresyon yontemiyle analiz etmis ve temettii politikasinin firma degeri lizerinde pozitif ve anlamli bir
etkisinin oldugunu tespit etmistir. Bon & Hartoko (2022) ise Endonezya borsasinda islem goren 30 imalat
sektorii firmasinin 2015-2019 verilerini kullanarak, regresyon analizi ile test etmistir. Analiz sonuglarina
gore kar dagitim politikasinin firma degerini etkilemedigi tespit edilmistir. Ade Putra, Andreas ve Savitri
(2022) galismalarma Endonezya borsasinda islem goren 90 imalat firmasinin 2015-2017 yillar verilerini
kullanarak kurumsal miilkiyet, aile miilkiyeti, miilkiyet yogunlagmasi ve temettii politikasinin, firma
performansi iizerindeki etkisini regresyon analizleri ile arastirmistir. Elde edilen bulgulara gore temettii
politikasinin firma performansi tizerinde etkisi oldugu sonucu bulunmustur. Siregar vd. (2023) Endonezya
borsasinda islem goren tiiketim mallar sektdriinde faaliyette bulunan 31 sirketin 2013-2022 yillar1 verilerini
kullanarak, temettii politikasi, sermaye yapis1 ve karliligin firma degeri iizerindeki etkilerini analiz etmeyi
amaclamistir. Bu sebeple verilere regresyon analizi uygulanmistir ve elde edilen sonuglar, temettii
politikasinin, sermaye yapisi ve karliligin toplu olarak firmanin degerini etkiledigini gdstermektedir.

Bireysel olarak degerlendirildiginde ise hem temettii politikasinin hem de karliligin firmalarin degerini
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olumlu yonde etkilerken, sermaye yapisi degiskeninin ise firma degeri iizerinde anlamli bir etkisi tespit

edilememistir.

Nijerya borsast iizerine yapilan ¢alismalardan Nwamaka & Ezeabasili (2017) EKK yontemiyle
borsaya kayitli 10 firmanin 1995-2015 donemi verilerini analiz ederek, temettii politikasinin firma degeri
tizerindeki olas1 etkilerini arastirmigtir. Analiz sonuglarma gore firma degerinin temettii politikasindan
biiytik ol¢iide etkilendigi ortaya konulmustur. Ayrica bulunan sonuglar Sinyal Teorisi’ni desteklemektedir.
Bir diger ¢alismada ise Ukpong & Ukpe (2023), Nijerya'da 2015-2019 d6énemi i¢in temettii politikasinin
firma performans iizerindeki etkisini regresyon analizleriyle incelemistir. Arastirmada elde edilen bulgulara

gore temettli 6deme seklinin, Nijerya sirketlerin performansi iizerinde anlamli bir etkisi bulunmamaktadir.

Eryomin vd. (2021), caligmalarinda temettiilerin sirketlerin piyasa degeri iizerindeki etkisini analiz
etmek amaciyla 2013-2019 donemi Moskova borsasina kayitli 20 sirketin verilerini kullanmistir. Calisma
da regresyon analizlerinden yararlanilmis ve analiz sonuglarina gore temettii politikasinin hisse senetlerinin

degerlerini olumlu yonde etkiledigi tespit edilmistir.

Khan, Lamrani ve Khalid (2019), Pakistan Karagi borsasinda islem goren, ¢imento sektoriine faaliyet
gosteren 40 firmanin, temettii politikasi, kisa ve uzun vadeli sermaye yapisi, firma biiyiikliigli ve firma
bliylimesi gibi firma performansini etkileyen faktorleri analiz etmek amaciyla regresyon ydntemini
kullanmistir. Yapilan analizler neticesinde, temettii politikasinin, uzun vadede sermaye yapisinin ve firma
biiyiikliigiiniin firmanin performansin etkiledigi tespit edilmistir. Pakistan’da yapilan bir diger ¢alismada,
Jatoi, Rasheed ve Wahla (2023) Pakistan borsasina kayitli firmalarinin 2010-2021 verilerini kullanarak, kar
dagitim politikalarinin Pakistan'da halka ag¢ik olan finansal olmayan firmalarin performansim etkileyip
etkilemedigini arastirmistir. Regresyon analizi sonuglarina gore temettii politikalarinin firma performansi

tizerinde 6nemli etkiye sahip olduguna yonelik kanitlar bulunmustur.
VERIi VE EKONOMETRIK YONTEM
Veri

Literatiirde yapilan ¢aligmalar incelendiginde BIST-30, BIST-50 ve BIST-100 gibi érneklemlerin
secildigi goriilmektedir. Calismada ilk olarak BIST-30 orneklemi se¢ilmesi amaglanmig, ancak BIST-30
icinden secilen firmalarin panel veri olusturacak yeterli sayida olmamasi sebebiyle BIST-50 6rneklemi
kullanilmigtir. Calismada BIST-50 firmalar1 igerisinden yillik frekansta diizenli olarak kar pay1 dagitimi

yapan ve buna iliskin veri setine sahip olan 11 adet firma segilmistir. Calismada kullanilmayan diger 39
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firmanin ya diizenli kar pay1 dagitimi s6z konusu degildir ya da bu firmalara iligkin kar pay1 verisine ulasmak

miimkiin olmamigtir. Zaman araligi 2010-2022 dénemine iliskin yillik verilerden olugmaktadir.

Tablo 2: Veri seti

Degiskenler  Degisken Aciklamasi ii;r;lagr: Veri Periyodu
EREGL Eregli Demir ve Celik Fabrikalar1 T.A.S.

SAHOL Hac1 Omer Sabanci Holding A.S.

KCHOL Kog Holding A.S.

KOZAA Koza Anadolu Metal Madencilik Isletmeleri A.S.

TOASO Tofas Tiirk Otomobil Fabrikast A.S. 2010-2012 Yillik
TKFEN Tekfen Holding A.S.

SISE Tiirkiye Sise ve Cam Fabrikalari A.S.

AKSA Aksa Akrilik Kimya Sanayi A.S.

ALARK Alarko Holding A.S.

OTKAR Otokar Otomotiv ve Savunma Sanayi A.S.

BRSAN Borusan Mannesmann Boru Sanayi ve Ticaret A.S.

Kar payi ile ilgili veriler www.isyatirim.com.tr adresinden, elde edilmistir.
Hisse fiyati ile ilgili veriler www.investing.com adresinden, elde edilmistir.

Calismada kar pay1 dagitiminin hisse senedi fiyatlar1 tizerindeki etkisi arastirilmak icin kar payi
dagitiminin 10 giin 6ncesindeki ve 10 giin sonrasindaki hisse senedi fiyatlar1 baz alinarak hisse senedi
fiyatindaki degisim hesaplanmistir. Bu baglamda literatiirde hem Bayazitli vd. (2008), hem de Zeren (2017)

tarafindan kullanilan agagidaki formiil ile hesaplamalar yapilmstir.

(Pt+10 — Pe-10)

Pt-10

Ekonometrik Yontem

Ekonometrik arastirmalarda zaman serileri, yatay kesit analizi ve panel veri analizi gibi yontemler
kullanilmaktadir. Caligmalarda kullanilacak verilerin yapisina uygun olarak bu yontemlerden biri tercih
edilmektedir. Bu ¢alismada kullanilan verilerin yillik frekansta olmasi, bu dogrultuda her bir firma i¢in
yalnizca 13 donemlik verinin bulunmasi ve ¢alismada birden fazla firmanin iginde bulundugu BIST-50
endeksi hakkinda genel bir yargiya varma amaci panel veri analizlerinin kullanilmasini uygun kilmistir. Bu

dogrultuda paneller arasindaki iliskinin tespitinde ilk asama yatay kesit bagimliliginin arastirilmasidir. Bu
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amacla varyans ve ortalamayi test istatistiine katarak bireysel ortalamalarmn sifirdan farkli oldugu
durumlarda da giivenilir sonuglar elde edebilen Pesaran, Ullah ve Yamagata (2008) CDLMadj test istatistigi,
su sekilde hesaplanmaktadir:

1/2 (T = K = Dpijri;
LMaaj = (N(N—l) Z Z [”( Veij )NN(O'D

i=i+1

Burada p_Tij ortalamayi, y_Tij ise varyansi temsil etmektedir. Bu model sayesinde ortalamadan olast
sapmalar durumunda ortaya ¢ikabilecek yaniltici test istatistikleri goriilmeyecek ve elde edilen sonuglar
Breusch ve Pagan’in (1980) CDLM testi sonuglarina gore daha giivenilir olacaktir. Pesaran, Ullah ve
Yamagata (2008) tarafindan gelistirilen bu testin sifir hipotezi panelde yatay kesit bagimliliginin olmadigini,

alternatif hipotez ise panelde yatay kesit bagimliliginin varligini isaret etmektedir.

Caligmada yatay kesit bagimliliginin arastirilmasindan sonra ikinci asamada degiskenler arasinda
model kurularak A" ve A _adj testleriyle panelin homojenligi test edilmistir. Pesaran ve Yagamata
(2008)’min gelistirdigi A ve A _adj testlerine iliskin denklemler su sekildedir (Pesaran ve Yagamata, 2008,
s. 57);

- N15-k o N1$—E(Zy)
4= ‘/N( VZK ) Aaaj = m( JVar@i) )

Agq ; delta testi, A delta testinin kiiciik 6rneklemde varyans ve ortalama sapmay dikkate almasi

sonucu gelisen bir testtir (Ergen, 2022, s. 10).

Homojenitenin test edilmesinden sonra Nazlioglu ve Karul (2017) tarafindan gelistirilen PANKPSS
panel birim kok testi kullanilmistir. Bu yontem yatay kesit bagimliligi, heterojenligi ve yumusak gegisli
yapisal kirilmalar1 dikkate alarak hesaplamalar yapmaktadir. Yontemin sifir hipotezi panellerin duragan
oldugunu, alternatif hipotez ise birim kokiin varligini ifade etmektedir. Bu yontem esasinda bilinen Carrion-
i Silvestre ve Sanso6 (2007) yapisal kirilmali panel birim kok testine Becker, Enders ve Lee (2006) tarafindan
hesaplanan fourier formunun eklenmis halidir. Becker vd. (2006) tarafindan hesaplanan bireysel test

istatistigi soyle hesaplanmaktadir:

1 Xi=1 Sie(k)?
ox

n(k)—

Panellerde duraganlik mertebelerinin belirlenmesinin ertesinde yapilan islemler esbiitiinlesme ve

nedensellik durumunun test edilmesidir. Calismaya 6zgiinlitk katmak adina literatiirde olduk¢a yeni olan
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fourier formundaki esbiitiinlesme ve nedensellik testlerinin kullanilmasi tercih edilmistir. Literatiir
incelendiginde Westerlund ve Edgerton’un (2008) panellerde hem yatay kesit bagimliliginin varligim1 hem
de yapisal kirilmalar1 hesaba katan bir yontem sundugu goriilmektedir. Bununla birlikte Enders ve Lee
(2012) tarafindan birim kok varliginin test edilmesinde fourier fonksiyonlarinin kullanilmasint Tsong ve
digerleri (2016) zaman serilerindeki esbiitiinlesme analizleri i¢in uygulamistir. Trigonometrik fonksiyonlari
kullanmak suretiyle serilerdeki yumusak gecisli yapisal kirilmalar tespit edebilen fourier formlarinin panel
esbiitiinlesme ve panel nedensellik testlerine uygulanmasi ise 2020 ve 2021 yillarina rastlamaktadir. Olayeni
ve digerleri (2020) panellerde esbiitiinlesmenin varligini1 fourier fonksiyonlarini kullanarak arastirirken,
Yilanci ve Goriis (2020) ise panellerde fourier fonksiyonlu nedensellik iligkisinin ekonometrik altyapisini
caligmalarinda aciklamaktadirlar. Bu yontemler hem yatay kesit bagimliligini dikkate almakta hem de
yumusak gecisli yapisal kirilmalart hesaba katmaktadir. Olayeni vd. (2020) tarafindan gelistirilen panel

fourier esbiitiinlesme testinin ilk adim1 su sekilde modellenmektedir:
Yie=Brit+ Bt Zie + vyt
Bu modelin kalintilar1 ise soyle hesaplanmaktadir:

Dip= Y — (Bo,i + Bl,i +Z;)

Kalitilar tizerindeki yumusak gecisli yapisal kirilmalar ile agagidaki model tahmin edilmektedir:

2k
T

2k

t+
v
T )+ v

t
) + @; cos(

vi't = ﬁi,t — &i - &)\i Sin(

Bu testin sifir hipotezi paneller arasinda esbiitiinlesmenin olmadigin1 ortaya koyarken, alternatif
hipotez ise panellerin uzun donemde birlikte hareket ettigini yani esbiitiinlesme iliskisi i¢erisinde oldugunu
gostermektedir. Nihai olarak ilk olarak zaman serilerindeki birim kok analizlerine uygulanan, daha sonra
zaman serilerinde esbiitiinlesme analizlerinde kullanilan fourier fonksiyonlari bu ¢alismada panel birim kdk

ve panel esbiitiinlesme testlerinde kullanilmaktadir.
VERi VE EKONOMETRIK YONTEM

Caligmadan elde edilen ampirik bulgular incelendiginde hem kar pay1 hem de hisse senedi getirisi
panellerinin yatay kesit bagimliligi igerdigi Tablo 3’te sunulan sonuglardan anlasilmaktadir. Zira panellerin
zaman ve kesit boyutuna uygun olarak ¢alismada kullanilan hem (LM) hem de (LMadj) istatistikleri %99

giivenilirlikle anlamlidir.
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Tablo 3: Yatay kesit bagimlilig1 test sonuglari

LM LMaps
e B 106.925 (0.001) *** 3.562 (0.000) ***
Hisse Senedii Getirisi 161,611 (0.00) *** 8.322 (000) ***

Calismanin ikinci asamasinda kar pay1 paneli ve hisse senedi getirisi panelinden olusan bir model
kurularak panelin homojenligi test edilmistir. Tablo 4’te sunulan bu sonuglara gore, panelin genelinin
heterojen yapida oldugu goriilmektedir. Bu baglamda calismanin bir sonraki ayaginda yatay kesit
bagimliligin1 dikkate alan, heterojenlige izin veren ve yumusak gecisli yapisal kirilmalar1 da hesaba katan

fourier KPSS panel birim kok testi kullanilarak panellerin duraganligt sinanmaistir.

Tablo 4: Homojenite testi sonuclar:

—~ —~

i} Agqj

Istatistik p Istatistik p
Model - 1 25.440 0.000* 25.800 0.000*

Tablo 5’te sunulan bu sonuglara goére hem kar pay1 hem de hisse senedi getirisi panelleri seviye
degerlerinde birim koklii bir yaprya sahip olup, birinci fark alma islemi sonrasinda duraganlagmaktadir.
Burada ozellikle dikkat edilmesi gereken, s6z konusu yontemin hipotezlerinin geleneksel diger
yontemlerden daha farkli isliyor olmasidir. Zira her iki panelinde anlamlilik icermesi i¢in HO hipotezlerinin
kabul edilmesini gerektirmektedir. Ancak H1 hipotezi panellerde duraganligi degil birim kokiin varligini
ortaya koymaktadir. Bu baglamda duraganligi ortaya ¢ikarmak i¢in HO hipotezinin kabul edildigi durum

ortaya ¢ikana kadar fark alma islemine devam edilmektedir.

Tablo 5: Fourier KPSS panel birim kok testi sonuglari

Seviye Birinci Fark
Kar Payr 5.31 (0.000) 1.08 (0.139) ***
Hisse Senedi Getirisi 5.12 (0.000) 0.77 (0.219) ***

Caligmanin bu asamasinda hem yatay kesit bagimliligi icermesi hem de birinci farklarinda duragan
olmasi sebebiyle bu iki panel arasinda esbiitiinlesme iligkisini aragtirmak miimkiindiir. Tablo 6’da sunulan
esbiitlinlesme testi sonuclarma gore tiim firmalar i¢in kar pay:1 ve hisse senedi getirileri aralarinda uzun

doénemli birlikte hareket s6z konusudur.
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Tablo 6: Fourier panel egbiitiinlesme test sonuglar

GLS PP

Firma Istatistik 1% 5% 10% Istatistik 1% 5% 10%
EREGL | -4.240** -3.688 -2.439 -1.272 -6.765** -5.858 -2.429 -1.250
SAHOL | -3.502** -3.494 -2.466 -1.278 -5.448** -3.775 -2.248 -1.214
KCHOL | -7.618** -4.221 -2.767 -.1425 -10.112** -6.048 -2.636 -1.333
KOZAA | -5.426** -3.967 -2.445 -1.207 -6.973** -4.405 -2.353 -1.224
TOASO | -5.569** -3.817 -2.510 -1.224 -7.364** -4.573 -2.355 -1.241
TKFEN -7.914** -3.823 -2.589 -0.947 -13.998** -4.371 -2.535 -0.541
SISE -5.575 ** -3.861 -2.507 0.439 -9.975** -4.433 -2.423 -1.235
AKSA -4.074** -3.707 -2.529 -1.327 -6.349** -4.099 -2.329 -1.264
ALARK | -6.137** -4.205 -2.652 -0.891 -9.627** -4.700 -2.545 -0.933
OTKAR | -4.794** -4.280 -2.455 -1.100 -9.663** -5.508 -2.458 -1.274
BRSAN | -4.663** -3.893 -2.523 -1.247 -4.298* -4.359 -2.370 -1.148

Not: ** ve * simgeleri sirastyla 99% ve 95% giivenilirlikle anlamlilig1 ifade etmektedir.

Caligmanin bu agamasinda ise aralarinda uzun dénemli iligki tespit edilen panellerin esbiitiinlesme
katsayilar1 tahmin edilmistir. Bunun i¢in Pedroni (2000) tarafindan gelistirilen FMOLS panel esbiitiinlesme
tahmincisi kullanilmistir. Elde edilen sonuglar incelendiginde kar paylari ve hisse senedi getirileri arasinda
pozitif yonli iliski tespit edilen Sahol, Sise ve Alarko firmalar i¢in Vergi etkisi hipotezi ve temsil
maliyetleri hipotezlerinin gecerli oldugu anlasiimaktadir. Ote yandan kéar pay1 ve hisse senedi getirisi
arasinda negatif yonlii iliski saptanan Eregli ve Tekfen firmalan i¢in ise eldeki kus ya da sinyal etkisi
hipotezlerinin gecerli oldugu tespit edilmistir. Son olarak Kog¢ holding, Koza, Tofas, Aksa, Otokar ve
Borusan i¢in kar paylari ve hisse senedi getirileri arasinda herhangi bir iligki olmadig1 ortaya konmustur.
Buna gore soz konusu bu 6 firma i¢in MM ilintisizlik ve miisteri etkisi hipotezleri gecerlidir. Bahsi gecen

tiim bulgular Tablo 7’de sunulmustur.
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Tablo 7: FMOLS panel esbiitiinlesme katsay1 tahmincisi

Firma Katsayl Standart Hata t-Istatistigi Anlamhilhk
EREGL -5.99 E-12 2.57E-12 -2.327580 0.0449**
SAHOL 1.14E-10 6.13E-11 1.853527 0.0935*
KCHOL -1.44E-11 2.55E-11 -0.564455 0.5849
KOZAA 2.93E-12 3.58E-11 0.081984 0.9363
TOASO -4.33E-11 2.90E-11 -1.496116 0.1655
TKFEN -8.34E-10 3.30E-10 -2.530205 0.0352**
SISE 1.44E-10 4.53E-11 3.172046 0.0113**
AKSA 4.14E-12 1.55E-10 0.026769 0.9792
ALARK 2.41E-09 7.41E-10 3.246623 0.0088***
OTKAR -2.73E-10 2.29E-10 -1.189514 0.2617
BRSAN -3.87E-10 7.43E-10 -0.520506 0.6140

Not: *#** ** ye * simgeleri sirastyla 99% , 95% ve 90% giivenilirlikle anlamlilig ifade etmektedir.
SONUC VE ONERILER

Isletmelerin en geleneksel amaclarindan biri kar elde etmektir. Giiniimiizde ise bu karm nasil
dagitilacagi veya dagitilmamasi igletmeler agisindan olduk¢a 6nem tasimaktadir. Kar dagitiminin olumlu
etkileri veya kar dagitmamanin negatif etkileri finans literatiiriinde halen giincelligini koruyan ve tartismali
konularin baginda gelmektedir. Firmalarin kar dagitimi {izerine birgok yazar tarafindan g¢esitli modeller
olusturulmus ve bu modellerin bazilar1 bireysellikten 6teye gidemezken bazilari ise literatiir agisindan

oldukga dikkat ¢cekmis ve defalarca ¢alismalara konu olmustur.

Literatiir incelendiginde kar pay1 dagitim modellerinin firma degeri {izerine etkilerine yonelik iig
temel goriisiin 6ne ¢iktig1 goriilmektedir. Bu goriislerden ilkine gore kar pay1 6demelerinin firmalarin degeri
tizerinde herhangi bir etkisinin olmadigi belirtilirken ikinci goriise gore ise kar pay1 6demesinin firmalarin
degerini artirdig1 belirtilmistir. Ugiincii goriise gore ise kar pay1 ddemelerinin firmalarin degeri iizerinde ters

etkiye sahip oldugu yani firmalarin degerini diisiirdiigii ileri siiriilmektedir.

Ileri siiriilen goriisler 1s131mda bu ¢alismada saglikli bir sekilde verilerine ulagilabilen BIST-50’ye
kayith 11 firma tizerinde, kér pay1 dagitiminin hisse senetleri iizerinde anlamli bir etkisinin olup olmadig1
panel veri analizi yontemiyle analiz edilmistir. Paneller arasindaki iliskinin tespitinde ilk asama yatay kesit

bagimliliginin arastirilmasidir. Bu amagla Breush ve Pagan (1980) CDLM testi; Pesaran, Ullah ve Yamagata
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(2008) tarafindan gelistirilen CDLMadj testi uygulanmis ve incelenen degiskenler arasinda yatay kesit
bagimmlilig1 tespit edilmistir. Yatay kesit bagimliliginin arastirilmasini takiben Nazlioglu ve Karul (2017)
PANKPSS fourier panel birim kok testi ile verilerin birim kok igerip igermedigi tespit edilmis ve
degiskenlerin birinci farklar1 alindiginda duragan hale geldikleri tespit edilmistir. Yatay kesit bagimlilig
icermeleri hem de birinci farklarinda duragan olmalar sebebiyle bu iki degisken arasinda esbiitiinlesme
iligkisi Fourier panel esbiitiinlesme testiyle aragtirilmis ve elde edilen bulgulara gore tiim firmalar i¢in kar
pay1 ve hisse senedi getirileri arasinda es biitiinlesme iligkisi tespit edilmis diger bir ifade ile uzun dénemli

birlikte hareket ettikleri tespit edilmistir.

Son olarak degiskenlere FMOLS panel esbiitiinlesme katsay1 tahmincisi uygulanmis, katsayi
tahmincileri sonuglarina gore ise kar paylar ile hisse senedi getirileri arasinda pozitif yonlii iliski tespit
edilen Sahol, Sise ve Alarko firmalar1 i¢in vergi etkisi hipotezi ve temsil maliyetleri hipotezlerinin gegerli
oldugu tespit edilirken, kar pay1 ve hisse senedi getirisi arasinda negatif yonlii iliski saptanan Eregli ve
Tekfen firmalari icin ise eldeki kus ya da sinyal etkisi hipotezlerinin gegerli oldugu tespit edilmistir. Ote
yandan Kog¢ holding, Koza, Tofas, Aksa, Otokar ve Borusan firmalar1 i¢in kir paylar1 ve hisse senedi
getirileri arasinda herhangi bir iliski bulunamamis dolayisiyla s6z konusu firmalar i¢in MM ilintisizlik ve

miisteri etkisi hipotezleri gecerli oldugu tespit edilmistir.

BIST-50’ye kayithh 11 firma iizerinde yapilan calisma sonuglari gostermektedir ki Tiirkiye’de
isletmeden isletmeye sonuglarin farklilik gosterdigi ve kar pay1 bilmecesinin devam ettigi soylenebilir. Elde
edilen sonuclar Pekkaya (2006), ileri (2016), Kuzu & Celik (2020), Ersoy & Unal (2020), Kog vd. (2020),
Yenilmez (2022), bulgulari ile uyusmaktadir. Ote yandan ¢alismada kullanilan yontemlerin oldukga giincel

olmasi ¢aligmanin 6zgiin yanini olusturmakta ve literatiire katkida bulunacagi diisiiniilmektedir.
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