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Ozet

Sirketlerin piyasa dederinin en Ust diizeye cikarilabilmesi amaciyla firmalarda elde edilen karlarin ne
kadarinin, hangi oranlarda, hangi yéntemlerle ve nasil dagitilacagi 6nemli bir tartisma konusu olmaktadir. Firmanin
hissedarlarina dagitacadi kar paylari kugkusuz ilgili dénemde ortaya gikan karlilik durumuna bagldir. Ancak dagitilan
kar paylari ayni zamanda sirketin gelecekteki kazanclar hakkinda da givenilir bilgiler saglamaktadir. Bu nedenle
temettli ve kazanclar arasindaki kisa ve uzun doénemli iliskinin iki yonlii dederlendiriimesi gerekmektedir. Bu
calismada hisse basina kazang ve temetti iliskisi 1990-2014 dénemi icin iki farkli panel nedensellik testi ile
incelenmis ve asimetrik bilgiye dayal sinyal etkisi sirket bazinda analiz edilmistir. Yapilan testler sonucunda,
temettli dedisiklikleri ile sirketlerin gelecekteki kazanglari arasinda zayif da olsa bir nedensellik iligkisine
rastlanmistir. Elde edilen bulgular, sirketlerin blyiik bir kisminda kazanglarin gelecek dénemlerdeki kar paylarini
belirlemede daha etkili oldugunu gostermistir.

Anahtar Kelimeler: Sinyal Teorisi, Hisse Basina Kar, Temetti, Panel Nedensellik Testi

Abstract

It has been long debated how, with what methods, to what extent, and how much should the earnings
obtained in companies be distributed so as to maximize the market value of companies. The extent of the dividends
any company would distribute to its stakeholders undoubtedly depends on the profitability situation of the relevant
period. However, the distributed dividends provide reliable information concerning the future earnings of the
company. For this reason, the short- and long-time relationship between dividends and earnings should be
evaluated in a bidirectional way. In this study, the relationship between dividends and earnings per share for the
period between 1990 and 2014 has been studied using two different panel causality tests and the asymmetric-
information-based signal effect has been analyzed for individual companies. As a result of the tests conducted, a
weak causality relationship has been detected between changes in dividends and companies’ future earnings.
Obtained findings have pointed out that, in most companies, earnings are more effective in identifying future
dividends.

Keywords: Signaling Theory, Earnings per Share, Dividends, Panel Causality Test

Giris

Finans politikalari igerisinde énemli bir yere sahip olan temetti politikalari, sirketlerin gelecekteki
karliik beklentileri ile ilgili olmaktadir. Belirlenen kar hedefine ulasmis veya istikrarli kar elde eden
sirketlerin daha diizenli bir kar dagitim imkanina sahip oldugu bilinmektedir. Bu nedenle temett
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politikalarindaki dedisikliklerin sirketin elde ettidi ve edecedi kazanclarin dikkate alinmasi sonucunda
uzun vadeli olarak dederlendirilmesi gerekmektedir.

Isletme sahipleri genellikle uzun vadeli planlar dahilinde elde edilen karin isletmede alikonulup
yatinmlarin finansmaninda kullaniimasini tercih etmekte iken; isletme ortaklari daha kisa vadeli planlarla
karin dagitilmasini ve diizenli temettli 6denmesini isteyebilmektedir. Bu nedenle isletme yoneticilerinin,
isletme cikarlar ile hissedarlarin beklentileri dogrultusunda uygun bir temettii politikasi tercihinde
bulunmalari gerekmektedir. Isletmelerde elde edilen kazancin, kar payi seklinde dagitiimasi veya isletme
biinyesinde birakilmasinin, piyasa dederi acisindan herhangi bir dneminin bulunmadigini belirten Miller
ve Modigliani (1961), sirketlerin yatinm ve finansman kararlarinin temetti politikalarindan bagimsiz
oldugunu belirtmiglerdir. Ancak temettiiniin firma dederine etkisinin olmadigini ileri siirseler de, sirketin
gelecekteki karliigr ve nakit akimlar hakkinda bilgi igerigine sahip oldugunu kabul etmektedirler.

Temettinln bilgi icerdigi gorisi ilk kez Lintner (1956) ve daha sonra Miller ve Modigliani
(1961) tarafindan ileri striilmistir. Temettinin bilgi icerdigi gérisi daha sonra Bhattacharya (1979),
John ve Williams (1985) ve Miller ve Rock (1985) tarafindan “sinyal teorisi” olarak adlandiriimistir. Allen
ve Michaely (2003: 3) son 40 yilda yapilan arastirmalarin énemli bir kisminin firmalarin temetti
politikalarini belirlemeye yonelik oldugunu belirtmislerdir. Bu kapsamda, farkli calismalarda firmalarin
temettl davraniglar ile ilgili farkli goriisler ortaya atilmigtir. Bunlar arasindaki en baskin gdriislerden
birisi sinyal teorisi yaklasimidir (Li ve Zhao, 2008: 673). Sinyal teorisi, temettiideki dedisikliklerin
firmalarin gelecekteki kazanglari hakkinda bilgi icerdigini savunmaktadir. Bu yaklasima gore, sirketlerin
temettlii 6demelerinde bir dedisiklik yapmasi halinde bu dedisiklik sirketin gelecekteki kazanglari
hakkinda bilgi saglar. Yoneticiler temettii 6demelerini sirketin gelecekteki karlii§i ve nakit akimlari
hakkinda yatinmcilara bilgi vermek amaciyla kullanmaktadir.

Sirketlerin dagittigi kar paylari, mevcut donemdeki ve gelecekteki kazanclar hakkinda gtivenilir
bilgi kaynadidir. Clinkii milkemmel olmayan piyasalarda, firmalarin finansal yapilari hakkinda yatinmcilar
ile yoneticiler arasinda bir bilgi asimetrisi mevcuttur. Sirketin dagitmis oldudu yiliksek tutardaki kar
paylari, yatinmcilar tarafindan gelecekteki kazanclarin isareti olarak algilanmaktadir. Bu durum piyasada
sirketin hisse senetleri fiyatlarinin artisina neden olmaktadir. Bir bagka ifadeyle, temettii 6demeleri belli
olan firmalar igin, temettiilerde yapilacak olan bir degisiklik genellikle yoneticilerin gelecek kazang
beklentileri (Wansley ve Lane, 1987: 425) ve nakit akislari ile ilgili bir sinyal araci olarak islev gérmektedir
(Chen ve dig., 2009: 63). Temetti dedisiklikleri sirketin gelecekteki kazanclari ve nakit akiglari hakkinda
yeni bilgileri piyasaya ilettidi icin hisse senedi getirilerini artirmaktadir (Nissim ve Ziv, 2001: 2111; Howatt
ve dig., 2009: 552). Yani, temettli artislari dncelikle firmalarin hisse senedi fiyatinda pozitif anormal
getiriler ile sonuclanmaktadir. Bu durum piyasanin, firmanin gelecekteki kazanglari ile ilgili olumlu bir
sinyal olarak temetti artislarini dikkate aldigi anlamina gelmektedir (Choi vd., 2011: 870).

Sinyal teorisi ve asimetrik bilgi yaklasimi birbirinden gok uzak hipotezler degildir. Yoneticiler
yatinmcilarin  sahip olmadigi bir bilgiye sahiplerse, bu 0zel bilgiyi bir sinyal olarak temettii
degisikliklerinde kullanabilir ve bdylece asimetrik bilgi azaltilabilir. Buna karsilik, yatirmcilar bir firmanin
hisse senedi fiyatini dederlendirmek igin bilgi olarak temettii duyurularini kullanabilir (Baker ve Powell,
1999: 20). Asimetrik bilgiden yola cikarak temettii kararlarini agiklamaya calisan modellerin en énemli
¢ikarimlarindan birisi temettii degisikliklerinin daha sonraki karlilik degisiklikleri (kazang biylime orani
ya da aktif karlihdi) ile ayni dogrultuda olmasi gerektigidir (Grullon vd., 2002: 387).

Faaliyetlerini siirdlrebilmeleri igin amaglar kar elde etmek olan sirketlerin her birinin temetti
algisi ve tutumlari da farkliik gosterebilmektedir. Her yoneticinin temetti algisi dedisken bir kavram
oldugu icin piyasa verileri ile ilgili bu konuda kesin yargilar olusturmak zordur. Bu nedenle calismada,
asimetrik bilgi ve sinyal teorisi yaklasimlari dogrultusunda, sirketlerin yapmis olduklari temetti
o6demelerinin gelecekteki kazanclar (izerinde bir etkisinin olup olmadidinin belirlenmesi amaciyla hisse
basina kazang ve temetti iliskisi nedensellik testleri yardimiyla analiz edilmistir.

Literatiir Taramasi
Ozellikle Lintner’in (1956) calismasindan sonra, temettii politikalari ile ilgili hem teorik hem de

ampirik olmak Uzere temettl politikalar ile hisse senedi kazanglari arasindaki iligkiyi inceleyen birgok
calisma vyapilmistir. Lintnerin (1956) calismasi, yoneticilerin kazanglarda beklenmedik ve kalici
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degisikliklere inandiinda ©ncelikle temettiilerde dedisiklik yaptiklarini ve bdylece temetti
degisikliklerinin firmanin gelecedi hakkinda énemli bilgileri ilettigini gostermistir (Benartzi ve dig., 1997:
1007; Hsu ve dig., 1998: 173; Baker ve Powell, 2000: 30; Kirkulak ve Kurt, 2010: 38). Sinyal teorisinin
temelini olusturan bu goris, Miller ve Modigliani (1961), Bhattacharya (1979), Miller ve Rock (1985),
John ve Williams (1985) tarafindan yoneticilerin gelecekteki kazang beklentileri icin temettiileri sinyal
olarak kullandiklarini belirttikleri hipotezler ile destek gérmustiir.

Temettiler ile kazanglar arasindaki iliskiyi arastiran literatlirdeki ampirik galismalarin sonuglari
karmasiktir ve bu iliskinin dogasi tam olarak bilinememektedir (Koch ve Sun, 2004: 2094). Temetti
politikalari ile hisse senetleri arasindaki iliskiyi inceleyen calismalarda genellikle, temettii degisikliklerinin
hisse senedi fiyatlari {izerindeki bir etkisinin olup olmadigi ve temettli degisiklikleri ile kazanclar
arasindaki iligkinin nasil oldugu arastiriimaktadir (Mougoue ve Rao, 2003: 442; Tse, 2005: 13).

Asimetrik bilgi ve sinyal teorisi konusunda yapilan calismalar temetti politikalarini iki sekilde
test etmektedir. Birincisi, temettl ile gelecekteki kazang iliskisinin analiz edilmesidir. Temettiinin bilgi
igerigi konusunda yapilan ilk ampirik galismalardan olan Watts (1973) beklenmedik temettii degisiklikleri
ile gelecekteki kazanclar arasindaki iliskiyi arastirmistir. Calisma, beklenmedik temettii degisiklikleri ile
gelecekteki kazanglar arasinda zayif da olsa bir iliskiyi ortaya koymustur. Ikincisi ise temettii kararinin
aciklamasinin normaliistli getiriye, diger bir ifade ile fiyat degisiklifine neden olup olmadiginin
incelenmesidir. Ang (1975) ve Gonedes (1978) beklenmedik temettii dedisikliklerinin zayif da olsa hisse
senetleri fiyatlar lizerinde acgiklama etkisi oldugunu belirtmislerdir.

Temettl degisikligi duyurularinin hisse senedi fiyatlari tizerinde bir etkisinin oldugu Campbell ve
Shiller (1988), Aharony ve Swary (1980), Kalay ve Loewenstein (1986), Hsu ve dig. (1998), Charitou ve
dig. (2011) tarafindan yapilan galismalarda kanitlanmistir. Bu galismalarin temel sonucu, yatirnmcilarin
firmanin gelecekteki kazanglari hakkinda olumlu bir sinyal olarak temetti artiglarini dikkate almalar ve
bdylece firmanin hisse senetlerinin deder kazanmasidir.

Temettl degisikligi duyurulari ile hisse basina kazang arasindaki iliskiyi inceleyen galismalarda;
Aharony ve Dotan, (1994), Healy ve dig. (1997), Nissim ve Ziv (2001), Koch ve Sun (2004), Howatt ve
dig. (2009), Charitou ve dig. (2010), Consler ve dig. (2011), Chaudhry ve dig. (2015) temettii dedisikligi
ile kazang arasinda pozitif bir iliski oldugunu tespit etmislerdir. Ancak DeAngelo ve dig. (1996), Benartzi
ve dig. (1997), Grullon ve dig. (2002), Chen ve dig. (2002), Grullon ve dig. (2005), Ashig ve Urcan
(2012) ise temettii ve kazancg arasinda herhangi bir iliskinin olmadigini belirtmislerdir. Tablo 1. temettiler
ile kazanglar arasindaki iligkiyi inceleyen bu galigmalari 6zetlemektedir.

Tablo 1."de goriildiigi gibi 6nceki galismalar daha ziyade temetti politikalarindaki degisikliklerin
hisse senedi fiyatlan tzerindeki etkisini incelemeye yonelik olup bu calismalarda kimidilatif anormal getiri
ile regresyon analizinin sik sik kullanildigi gézlemlenmektedir. Lee (2010), temetti ile kazang arasindaki
iligkinin belirlenmesinde kullanilan regresyon yénteminin iki tiirlii noksanhginin olacagindan bahsetmistir.
IIk olarak, temettii ve kazang serilerinin duragan olmama ihtimalinin gz ardi edildigini ve bu durumun
yaniltici sonuglar ortaya cikarabilecegini belirtmistir. ikinci eksikligin ise EKK regresyonun degiskenler
arasindaki iliskinin dogasiyla ilgili tatmin edici olmayan 6n tahminlerde bulunarak degiskenler arasindaki
olasi i¢selligi (endogeneity) gbz ardi ettigini 6ne stirmiistiir (Lee, 2010: 269-270).

Goddard ve dig. (2006: 495), temettii ve kazanc arasindaki olasi dinamik iligkilerin tespiti igin
Granger nedensellik testinin uygun bir model oldugunu belirtmislerdir. Granger nedensellik testi yardimi
ile temettli ve kazang arasindaki iliskiyi inceleyen Farsio ve di§. (2004) bu iki degisken arasinda bir
nedensellik iliskisine rastlamamislardir. VAR ve Granger nedensellik testi kullanan Goddard ve dig. (2006)
137 ingiliz firmasini drneklemlerine dahil etmislerdir. Calismada, temettiiler ile kazanclar arasinda sinyal
teorisini destekler nitelikte anlamli bir nedensellik iligkisine rastlanmistir.
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Tablo 1: Temettii Politikasi ve Hisse Bagina Kazang ile ilgili Literatiir Ozeti

Yazarlar Donem  Yontem Orneklem Sonug
(Tliski)

Aharony ve Dotan, 1963- CAR, Regresyon NYSE-149 firma Var

(1994) 1991

DeAngelo ve di§.(1996) 1980- CAR, Regresyon  NYSE-145 firma Yok
1987

Benartzi ve dig. (1997) 1979- Regresyon NYSE ve AMEX-1025 firma Yok
1991

Healy ve di§. (1997) 1976- CAR, Regr., Compustat-181 firma Var
1985 Lojistik Reg.

Nissim ve Ziv (2001) 1963- Regresyon NYSE ve AMEX-100.666 Var
1998 gbzlem

Grullon ve dig. (2002) 1967- CAR, Regresyon NYSE ve AMEX-7.642 temettii Yok
1993 degisim gbzlemi

Chen ve dig. (2002) 1994- CAR, Regresyon  SHSE ve SZSE (Cin Borsalari)- Yok
1997 1.232 gbzlem

Koch & Sun (2004) 1983- CAR, Regresyon  NYSE, AMEX ve NASDAQ- Var
2001 1.682 firma

Grullon ve dig. (2005)  1963- Regresyon NYSE ve AMEX 2.778 firma Yok
1997

Howatt ve dig. (2009) 1981- Normal NYSE, AMEX ve NASDAQ- Var
2001 approximation to  6.170 firma

the binomial
dagihmi

Charitou ve dig. (2010) 1986- EKK Regresyon Compustat-4.873 firma Var
2005

Consler ve dig.(2011)  2000- Linear Mixed CRSP ve Compustat-1.902 Var
2006 Effects Model firma

Ashig ve Urcan (2012) 1963- Regresyon NYSE ve AMEX- 2.712 firma Yok
2000

Chaudhry ve dig. 1992- Hata Dizeltme DOW-28 firma Var

(2015) 2011 Modeli (ECM)

Singapur piyasasinda temetti ile hisse basi kar arasindaki iliskiyi inceleyen Lee (2010), VECM
ve Granger nedensellik testini yontem olarak kullanmiglardir. Calismanin bulgulari, temetti
o6demelerindeki ani bir artisin gelecekteki kazanglarda kalici bir artis ortaya cikardigini géstermistir. Analiz
sonuglari ayrica kar dagitim oraninin hisse basi karin Granger nedeni oldugunu ortaya koymustur.
Kointegrasyon ve nedensellik testlerini kullanan Mougoue ve Rao (2003), firma bazinda temettiiler ile
kazang arasindaki iliskiyi incelemiglerdir. Bulgular, firmalarin biyik bir kisminda kazanclarin gelecek
dénemlerdeki kar paylarini belirlemede etkili oldugunu géstermistir.
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Veri

Calismada, Borsa Istanbul’ da islem goren firmalarin 1990-2014 dénemi icin yillik hisse basina
temettli (HBT) ve hisse basina kar (HBK) verileri kullanilmistir. Ancak analiz dénemi kapsaminda verisi
sureklilik gosteren firmalar analize dahil edilmistir. Analizde kullanilan firmalarin ticaret tnvanlar ve
tanimlayici istatistikleri Tablo 2'de gosterilmistir. Analiz kapsaminda degerlendirilen firmalardan AKBNK
mali kuruluglar, ENKAI insaat ve bayindirlk, digerleri ise imalat sanayii sektorlerinde faaliyet
gostermektedir. Firmalara ait s6z konusu veriler Finnet veri tabanindan elde edilmistir (finnet.com.tr).

Tablo 2: Firmalarin Ticaret Unvanlari ve Tanimlayicr Istatistikler

HBT HBK
Kodu Adi ort. SS ort. SS
ADANA  Adana Gimento Sanayi T.A.S. 0.918 2.562 2.546 6.766
ADBGR  Adana Gimento Sanayi T.A.S. 0.915 2.563 1.811 4.811
ADNAC  Adana Gimento Sanayi T.A.S. 0.911 2.565 0.251 0.668
AKBNK AKBANK T.A.S. 0.328 0.333 0.970 0.532
ARCLK  Argelik A.S. 0.421 0.366  0.954 0.506
AYGAZ  Aygaz AS. 0.587 0.538 1.172  0.732
BAGFS Bagfas Bandirma Glbre Fabrikalari A.S. 1.832 2.534 5.021 7.550
BOLUC  Bolu Cimento Sanayii A.S. 0.221 0.158  0.345 0.180
BRISA Brisa Bridgestone Sabanci Lastik Sanayii ve Ticaret 2.342 2.288 3.697 3.098
AS.
BUCIM Bursa Cimento Fabrikasi A.S. 0.689 0.797 1.190 1.342
CIMSA Cimsa Cimento Sanayi ve Ticaret A.S. 0.929 1417 1.542 2.145
ENKAI Enka Ingaat ve Sanayi A.S. 0.290 0.192  0.928 1.089
FMIZP Federal-Mogul Izmit Piston ve Pim Uretim Tesisleri 4.904 8.307 6.344 10.135
AS.

IZOCM  izocam Ticaret ve Sanayii A.S. 0.740 0.544 1.107 0.630
KARTN  Kartonsan Karton Sanayi ve Ticaret A.S. 2.841 7312 5.526 4.103
KONYA  Konya Cimento A.S. 3.549 4.871 6.921 7.655
MRDIN Mardin Cimento Sanayii ve Ticaret A.S. 1.217 1.251  1.498 1.406
PNSUT Pinar Siit Mamidiller Sanayii A.S. 0.583 0.448 0.876 0.701
SARKY Sarkusyan Elektrolitik Bakir Sanayi ve Ticaret A.S. 0.509 0.507 1.182 1.102

Not: Arastirma kapsaminda 309 firma incelenmis ve 1990°dan itibaren devamli temettii dagitimi gergeklestiren 19
firmaya ulagiimistir.

En yilksek hisse basina temettii ve hisse basina kar FMIZP, KONYA ve KARTN firmalarina ait
olup, volatilite agisindan da en fazla hareketlilik bu firmalara aittir. Hisse basina en disik temettii
sirasiyla BOLUC, ENKAI ve AKBNK firmalarinda, hisse basina en disik karlilik ise sirasiyla ADNAC, BOLUC
ve PNSUT firmalarinda goriilmistiir. Karlilk ve temetti dagitimi anlaminda en istikrarli firmalarin BOLUC,
ARCLK ve AKBNK oldugu goriilmektedir.
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Yontem

Granger nedensellik genel anlamda, bagimh degiskenin (Y) gelecek deder tahmininde bagimsiz
degiskenin (X) gegmis degerlerinin faydall bilgi saglamasi durumudur. Panel veri analizinin zaman serileri
analizine gore pek gok Ustiin yani bulunmakla beraber, calismada 6zellikle zaman kesiti kisith oldugundan
tercih edilmistir. Panel nedensellik analizinde g6z 6niinde bulundurulmasi gereken 6nemli hususlardan
birisi birimler arasi yatay kesit bagimlilidi, digeri ise heterojenligin varligidir (Kar vd., 2011). Yatay kesit
badimhligi, birimlerden birisinde meydana gelen sokun dider birimleri de etkilemesi durumu olarak
Ozetlenebilmektedir. Birimler arasi yatay kesit bagimhiligin varligi durumunda, en kiigiik kareler (OLS-
Ordinary Least Squares) yontemine kiyasla goériniste ilgisiz regresyon (SUR- Seemingly Unrelated
Regression) yoéntemini kullanmak daha etkin sonuglarin alinmasini saglamaktadir (Kar ve digerleri,
2011). Calismada, birimler arasi yatay kesit bagimhdinin varligini test etmek amaciyla Breusch ve Pagan
(1980) tarafindan gelistirilen LM testi ve Pesaran (2004) tarafindan gelistirilen LM testi kullaniimistir.
Breusch ve Pagan (1980), LM testi icin dncelikle panel regresyon modeli kurmuslardir;

Yy =a; + ﬂ'i'xit tu, (1)

i yatay kesit boyutunu (i=1,2,...,N ), ¢ zaman kesit boyutunu (¢#=1,2,...,7) temsil
etmektedir. LM testinde, yatay kesit bagimlihdinin bulunmadidina dair kurulan temel hipotez
H,:Cov(u,,u;,)=0 (tim ¢ ve i # j icin), alternatif hipoteze H , : Cov(u,,u,)# 0 (enazbir i # j
icin) karsi sinanir. Test istatistigi;

it > it

N-1 N

IM=TY > p; )

=l j=i+l

seklinde elde edilir. Z?,j, her birim icin kurulan OLS sonucu elde edilen hatalarin korelasyon

katsayisini temsil etmektedir. LM test istatistigi, N (N —1) /2 serbestlik derecesinde asimptotik ki-kare
dagilimi gostermektedir.

Pesaran (2004) ise LM test istatistigini:

1 N-1 ﬁ: 5
D= |—— (Tp; —1) (3)
N(N_l) i=l  j=it+l ’

seklinde elde etmistir.

Geleneksel panel nedensellik testlerinde, temel hipotez birimlerin tamaminda nedensellik
iliskisinin olmadigi lizerine kurulmus ve bitiin birimlerde nedensellik iligkisinin varligina dair kurulan
alternatif hipoteze karsi sinanmistir. Bu durum, birimlerin en az birinde nedensellik iliskisinin bulunmasi
durumunda, tiim birimlerde nedensellik olduguna dair kurulan alternatif hipotezin kabul edilmesini
beraberinde getirmektedir. Panel alt birimlerinin heterojen olmasi durumunda, heterojenligi géz 6niinde
bulunduran panel nedensellik yaklagimlarinin benimsenmesi gerekmektedir. Calismada, birimler
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arasindaki homojenligin varligini tespit etmek amaciyla Pesaran ve Yamagata (2008) tarafindan
gelistirilen Slope Homogeneity Testi kullanilmistir. Yatay kesit bagimlligi ve homojenlik testi sonuclari
Tablo 3’de 6zetlenmistir.

Tablo 3: Yatay Kesit Bagimlili§i ve Homojenlik Testleri

HBT HBK
CD,,, (Breusch ve Pagan, 1980) 401.612%** 433.907***
CD,,, (Pesaran, 2004) 12.470%** 14.216%**
A 23.314*x*
A 24.788***

adj

Not: *** 1% dlzeyinde anlamlilidi ifade etmektedir.

Yatay kesit bagimhihdginin varlidi, yatay kesitlerden birinde meydana gelen sokun dider yatay
kesitleri de etkilemesi durumudur. Calismada kullanilan panel veride yatay kesit bagimhliginin ve
heterojenligin oldugu Tablo 3'de goriilmektedir. Buna gore firmalarin elde etmis olduklari karlar ve
dagittiklar temettiilerde meydana gelen soklarin diger firmalari etkiledigi anlasiimaktadir. Tablo 3'de yer
alan bulgular, arastirmada hem vyatay kesit bagimihgini hem de heterojenlidi dikkate alan panel
nedensellik testlerini kullanmanin gerekliligini ortaya koymustur. Bu dogrultuda, calismada Kénya (2006)
tarafindan gelistirilen SUR temelli panel nedensellik yaklasimi benimsenmistir. Ayrica, Emirmahmutoglu
ve Kose (2011) tarafindan gelistirilen LA-VAR (Lag Augmented Vector Autoregressive) temelli yaklasim
da sonuglarin kuvvetlendirilmesi (robustness) agisindan uygulanmistir.

Konya (2006) Panel Nedensellik Testi

Kdnya (2006), gelistirmis oldugu panel nedensellik yaklasiminda birimlerin teker teker OLS
yontemi ile modellemek yerine, yatay kesit bagimllidi ve heterojenligi dikkate alan SUR y&ntemini
kullanmistir. Elde edilen Wald test istatistikleri icin kritik dederler bootstrap yontemiyle elde edilmis, bu
sayede veri setine duraganlik ve esbiitiinlesme gibi 6n testlerin uygulanmasi gerekliligini ortadan
kaldirmistir. Dolayisiyla, panel veri serileri diizey degerleri ile analize dahil edilmis ve duraganhgin
saglanmasi ve diger 6n testler neticesinde veriye uygulanmasi muhtemel manipilasyonlar 6nlenmis
olmaktadir. Kénya (2006) bootstrap panel nedensellik yaklasimi su sekilde formdle edilebilir;

2 Ix

We=a,+ Zﬂl,l,iyl,t—i + Z 51,1,ix1,t7i &,
=1 =1
b I,

Vo=, t+ Zﬂl,Z,iyZ,t—i + z 51,2,ix2,m' &€, (4)
= il

y oy}

Y=yt Z ﬂl,N,in,t—i + Z 51,N,i'xN,t—i & N,
i=1 i=1

ve
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v, hisse basina temettiyli, x hisse basina kari, / ise gecikme uzunlugunu temsil etmektedir.
Uygulama sonucunda bir firma icin (), o, katsayilarinin tamami sifira esit degil ve B, katsayilarinin

tamami sifira esit ise x ten yye dogru tek yonlu nedensellik iligkisinin; ,6’2’,. katsayilarinin tamami sifira
esit dedil ve ¢, katsayilarinin tamami sifira egit ise yden x e dogru tek yonli nedensellik iligkisinin;
o,; ve p,; katsayilarinin tamami sifira esit degilse cift yonli nedensellik iliskisinin varligi kabul

edilecektir. Ancak o, ve f,, katsayllarinin tamaminin sifira esit olmasi durumunda ise nedensellik
iliskisinin bulunmadi§i sonucuna ulasilacaktir.

Emirmahmutoglu ve Kése (2011) Panel Nedensellik Testi

Emirmahmutodlu ve Kose (2011), Granger nedenselliin heterojen panel analizinde
kullanilabilmesi igin Toda ve Yamamoto (1995) tarafindan gelistirilen LA-VAR yaklagimini, Fisher (1932)
tarafindan gelistirilen Meta analiz ydntemi ile genisletmislerdir. Toda ve Yamamoto (1995), zaman serisi
analizinde duradanlik ve esbiitiinlesme gibi 6n testlere ihtiyagc duyulmadan Granger nedenselligin
geleneksel asimptotik ki-kare dagiimina sahip bir LA-VAR modelden elde edilecek genisletilmis Wald
(MWALD) test istatistigi ile test edilebilecegi 6nerisini getirmislerdir. Buna gére VAR modeli, p gecikme

uzunlugunu ve d max maksimum egbiitiinlesme derecesini temsil edecek sekilde p+d max olarak

kurulmalidir. Fisher (1932)" in gelistirmis oldugu Meta analiz yontemi, ayni hipotez testlerine ait birden
fazla olasilik ( p) degerini kombine ederek yeni bir test istatistigi elde etmeye yarayan istatistiki bir

yontemdir. Emirmahmutogdlu ve Kose (2011), panel veride birimlere ait LA-VAR modeli ile elde etmis
olduklari MWALD test istatistiklerini, Meta analiz yontemi ile kombine ederek heterojen bir panel grup
test istatistigi (Fisher test istatistigi) elde etmiglerdir;

N
A=-2>"In(p,) i=1,2,..,N (6)
i=1

p,, yatay kesitlerden elde edilen Wald test istatistiklerine ait olasilik degerlerini temsil

etmektedir. Fisher test istatistifi, 2N serbestlik derecesinde ki-kare dagiimina uygunluk
gostermektedir. Ancak yatay kesit bagimhliginin varligi durumunda, bu dagilim gegerliligini yitirmektedir.
Bu nedenle Emirmahmutoglu ve Kose (2011), kritik degerleri bootstrap metodolojisini kullanarak elde
etmislerdir.

Yatay kesitlere ait bireysel test istatistikleri k; +d max, VAR modeli kurularak elde edilmistir;
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¥, hisse basina temettiiyli, x hisse basina kari, d max, maksimum egbiitiinlesme derecesini temsil
etmektedir.

Bulgular

Panel nedensellik analizinde Konya (2006) yaklagiminin benimsenmesi ile beraber kritik degerler,
bootstrap yontemiyle elde edildiginden birim kdk ve esbiitiinlesme gibi 6n testlere ihtiyac duyulmamistir.
Uygun gecikme uzunlugunun belirlenmesi amaciyla, Konya (2006)'nin gelistirmis oldugu prosedir 1., 2.
ve 3. gecikme igin uygulanmis ve en kiigiik Schwarz bilgi kriterinin 1. gecikmede saglandigi goriilmiistir.
1 gecikmeyle elde edilen wald test istatistikleri ve bootstrap kritik dederleri Tablo 4'te gbsterilmistir.

Tablo 4: Konya (2006) Bootstrap Panel Nedensellik Testi Sonuglari

HBT = HBK HBK = HBT
W; Bootstrap Kritik Degerler Wl' Bootstrap Kritik Degerler
1% 5% 10% 1% 5% 10%
ADANA  51.157 1702.347 550.197 256.988 180.913** 432.961 51.447 31.395
ADBGR  51.443 1703.165 550.653 256.965 190.146** 423.404 52.214 31.241
ADNAC  48.667 1686.784 551.218 256.048 199.228** 416.313 52.726 30.753
AKBNK 1.583 153.590 73.414 48.536 5.384 155.892 74.521 48.598
ARCLK 1.791 128.182 61.903 41.797 0.167 130.035 56.523 37.618
AYGAZ 1.206 130.105 59.931 39.786 1.852 107.468 51.911 32.643
BAGFS 0.897 112.806 46.576 28.428 1.133 122.720 50.339 31.252
BOLUC 1.169 109.359 50.719 33.459 0.129 132.742 62.240 40.406
BRISA 0.124 90.9986 42.067 27.291 5.885 116.662 55.139 35.488
BUCIM 21.747 116.928 51.383 31.148 8.694 124.514 56.707 35.215
CIMSA 132,997%* 644.934 141.065 71.658 60.091* 398.381 101.296 53.993
ENKAI 1.952 109.602 54.231 34.721 20.464 188.866 70.150 40.657
FMIZP 17.505 156.058 65.091 40.914 50.668* 167.139 75.546 48.550
1ZOCM 18.157 146.332 66.641 43.957 0.045 189.552 83.987 51.213
KARTN 14.871 189.191 63.962 35.108 0.006 131.090 62.366 41.970
KONYA 0.019 222.533 101.933 67.016 2.553 155.288 64.861 40.013
MRDIN 8.654 127.157 56.512 35.415 0.705 107.122 49.078 29.986
PNSUT 3.384 137.304 69.304 44.633 0.996 147.589 65.119 40.901

SARKY  40.559* 92.281 45.043 29.717 0.022 136.982 67.965 45.016
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Not: *** ** ye * grasiyla 1%, 5% ve 10% diizeyinde anlamliidi ifade etmektedir. Wi, wald test istatistigini
temsil etmektedir.

Tablo 4'e gore HBT'den HBK'a dogru iki firmada, HBK'dan HBT'ye dogru ise bes firmada nedensellik
iliskisinin istatistiksel olarak anlamli oldugu goriilmektedir. CIMSA firmasi igin cift yonli nedensellik
iligkisi gorilirken diger firmalarda iliskinin tek yonli oldugu goriilmektedir. Bu durum, hisse basina
temetti ve hisse basina kazang arasindaki nedenselligin ¢ok zayif oldugunu ortaya cikarmistir. Bu
nedenle temettiiler ile kazanglar arasinda sinyal teorisini destekler nitelikte anlamli bir nedensellik
iliskisine rastlanmamistir. Hisse basina kardan hisse basina temettiiye dogru nedenselligin daha glicli
olmasi kisa vadede karli olan sirketlerin daha yiiksek temettii 6demeye razi olmalarindan
kaynaklanmaktadir. Elde edilen bulgular, sirketlerin blyiik bir kisminda kazanclarin gelecek
donemlerdeki kar paylarini belirlemede daha etkili oldugunu gdstermistir.

Tablo 5: ADF Birim Kok Testi Sonuglari

HBT HBK d max,
Diizey Birinci Fark Ikinci Fark Diizey Birinci Fark Ikinci Fark
ADANA -34.422%** -38.383*** 0
ADBGR -34.140*** -38.383*** 0
ADNAC -33.685%** -38.383*** 0
AKBNK -1.780 -4.397%%* -2.366 -5.469%** 1
ARCLK -3.737%* -3.650%* 0
AYGAZ -4,136%** -4,103*** 0
BAGFS -3.990*** -3.931%** 0
BOLUC -4.157%** -3.597%* 0
BRISA -3.040%* -2.500 -5.913%** 1
BUCIM -5.023**x* -5.555%** 0
CIMSA -3.879%** -3.470%* 0
ENKAI -1.154 -6.005%** -4.136%** 1
FMIZP -1.635 -9.969*%** -1.447 -8.396%** 1
1ZOCM -0.852 -3.434** -1.900 -4.601%%* 1
KARTN -4.478%** -2.250 -6.008*** 1
KONYA -3.057%* -3.148%* 0
MRDIN -7.461%** -4.111%%* 0
PNSUT -1.647 -9.945%** -1.258 -1.072 -5.403%** 2
SARKY -1.316 -1.233 -4,257%** -1.174 -6.044%** 2

Not: ***, ** ve * girasiyla 1%, 5% ve 10% diizeyinde anlamlili§i ifade etmektedir. d max; , maksimum
esbiitiinlesme sayisini temsil etmektedir.

Emirmahmutodlu ve Kdse (2011) metodolojisinin uygulanabilmesi igin serilerin maksimum
esbiitiinlesme seviyesinin (d max;) belirlenmesi gerekmektedir. Bu baglamda oncelikle serilere ADF
birim kok testi uygulanmis ve sonuclar Tablo 5te 6zetlenmistir. Firmalara ait dediskenlerin her ikisinin
de diizey dederde duragan oldugu durumlarda d max, 0 olarak, herhangi bir serinin birinci farkta




1142 GAUN JSS

duraganligi saglamasi durumunda 1 olarak, ikinci farkta duraganhg saglamasi durumunda ise 2 olarak
belirlenmistir.

Birim kok testi yardimiyla belirlenen d max, ‘lara ilaveten uygun gecikme uzunluklar firma

bazinda belirlenmis ve nihayet &, gecikme uzunlugu ile kurulan model Tablo 6'da gosterilmistir. Tabloda

birimlere ait Wald test istatistikleri ve olasilik dederleri ve grup test istatistigini temsilen Fisher test
istatistigi yer almaktadir. Fisher test istatistigine ait kritik dederler bootstrap yontemiyle tespit edilmistir.

Tablo 6. Emirmahmutoglu ve Kose (2011) Panel Nedensellik Testi Sonuglari

Firmalar k HBT = HBK HBK= HBT

W, p; . P
ADANA 1 3.775 0.052* 3.865 0.049**
ADBGR 1 3.811 0.051%* 4.165 0.041**
ADNAC 1 3.748 0.053* 4.655 0.031**
AKBNK 1 0.100 0.752 3.443 0.064*
ARCLK 1 0.810 0.368 0.412 0.521
AYGAZ 1 1.399 0.237 0.057 0.811
BAGFS 1 0.126 0.722 0.225 0.636
BOLUC 1 0.739 0.390 0.016 0.899
BRISA 1 0.072 0.788 2.952 0.086%*
BUCIM 1 4.696 0.030** 1.648 0.199
CIMSA 1 10.790 0.001 %*x* 13.310 0.000***
ENKAI 1 2.618 0.106 3.050 0.081*
FMIZP 1 2.336 0.126 3.670 0.055*
IZOCM 1 6.492 0.011** 0.443 0.506
KARTN 1 3.118 0.077%* 0.329 0.566
KONYA 1 0.063 0.801 0.032 0.859
MRDIN 2 0.696 0.706 0.456 0.796
PNSUT 2 0.159 0.924 3.226 0.199
SARKY 3 5.101 0.165 9.340 0.025%**
Fisher Test Istatistigi 74.688* 77.000*

Not: *** ** ve * girasiyla 1%, 5% ve 10% diizeyinde anlamlilidi ifade etmektedir. kl., gecikme uzunlugunu ve

Wl., wald test istatistigini temsil etmektedir.

Tablo 6'ya gore HBT'den HBK'a dodru yedi firmada, HBK'dan HBT'ye dogru ise dokuz firmada
nedensellik iliskisinin istatistiksel olarak anlamli oldugu goriilmektedir. ADANA, ADBGR, ADNAC ve CIMSA
firmalar igin cift yonli nedensellik iliskisi gorilirken diger firmalarda iliskinin tek yonli oldugu
goriilmektedir. Fisher test istatistigine gore ise tim panel igin %10 anlamlilik diizeyinde HBT ile HBK
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arasinda cift yonlii nedensellik iliskisinin varliindan soz edilebilir. Bu nedenle, beklenmedik temettii
degisiklikleri ile gelecekteki kazanclar arasinda zayif da olsa bir nedensellik iliskisinden bahsetmek
mumkdinddr. Sirketlerin daditmis oldugu kar paylar, yatinmcilar tarafindan gelecekteki kazanclarin bir
isareti olarak algilanmaktadir. Calisma sonucunda, ozellikle CIMSA firmasinda, temettii 6demelerindeki
ani bir artisin gelecekteki kazanclarda kalici bir artis meydana getirdigini sdylemek miimkindir. Bu
durum, yatinmcilarin firmanin gelecekteki kazanglari hakkinda olumlu bir sinyal olarak temetti artiglarini
dikkate aldiklarini géstermistir.

Sonug ve Tartisma

Finansal piyasalarda vyatinmcilar ile sirket yoneticileri arasinda asimetrik bilgiye dayal bilgi
eksikliginden dolayi, sirketlerin dagitmis olduklari kar paylari mevcut ve gelecek dénemlerdeki kazanclara
iliskin en glivenilir bilgi kaynadi olmaktadir. Boylece sirketler tarafindan yapilan yliksek tutardaki temetti
Oddemeleri yatinmailar tarafindan yiliksek tutarda elde edilen ve gelecekte elde edilebilecek kazanglarin
bir gostergesi olarak kabul edilmektedir.

Sirketlerin ortaklarina daditacadi kar paylarn kuskusuz ilgili donemde ortaya cikan karllik
durumuna badli olmaktadir. Ancak istikrarli bir karliik durumunun sdz konusu olmamasi firmada
daditilacak kar paylarini olumsuz etkilemektedir. Sirket ortaklari temettii kazanglarinin sermaye
kazanglarindan daha risksiz olmasi nedeniyle, gelecekteki sermaye kazanglari yerine buglinden temettii
almayi tercih edebilmektedir. Bu nedenle temetti politikalari ile kazang arasindaki kisa ve uzun dénemli
iliskilerin analiz edilmesi gerekmektedir.

Bu calismada sinyal teorisi yaklagiminin gecerliliginin test edilmesi amaciyla Borsa Istanbul'da
islem goren sirketlerin kar dagitim politikalarindaki degisikliklerin mevcut ve gelecek donemlerdeki
kazanclar lzerinde bir etkisinin olup olmadidi incelenmistir. Bu dogrultuda 1990°dan 2014 yilina kadar
diizenli kar paylr dagitimi gerceklestiren sirketlerin pay basina temettli ve kazanglari arasindaki
nedensellik iligkisi test edilmistir. Uygulanan metodolojinin giincel ve giiglii olmasi gbéz ©niinde
bulundurulmus ve elde edilen bulgularin kuvvetlendirilmesi (robustness) bakimindan iki ayn test
uygulanmigtir.

Sirketler bazinda yapilan analizler sonucunda elde edilen bulgular, hisse basina temettii ve hisse
basina kazang arasindaki nedenselligin ¢ok zayif oldugunu ortaya cikarmistir. Bu nedenle temettiiler ile
kazanglar arasinda sinyal teorisini destekler nitelikte anlaml bir nedensellik iliskisine rastlanmamistir.
Hisse basina kardan hisse basina temettiiye dogru nedenselli§in daha giicli olmasi kisa vadede karli
olan sirketlerin daha yilksek temettii ddemeye razi olmalarindan kaynaklanmaktadir. Bu durum,
sirketlerin blylk bir kisminda kazanclarin gelecek dénemlerdeki kar paylarini belirlemede daha etkili
oldugu gostermistir. Tim drneklem igin elde edilen bulgular ise, beklenmedik temetti degdisiklikleri ile
gelecekteki kazanglar arasinda zayif da olsa bir nedensellik iliskisinin varlijina isaret etmektedir.
Sirketlerin dagitmis oldugu kar paylari, yatinmcilar tarafindan gelecekteki kazanclarin bir isareti olarak
algilanmaktadir. Analize dahil edilen sirketler icerisinde &6zellikle CIMSA firmasinda, cift yonli bir
nedensellik iligkisinin yani sira, hisse basina temettiiden hisse basina kara dogru nedenselligin gligli
olmasi, temettii 6demelerindeki ani bir artisin gelecekteki kazanclarda kalici bir artisi ortaya cikardigini
gostermektedir. Bu durum, yatinmcilarin firmanin gelecekteki kazanglari hakkinda temetti artiglarini
olumlu bir sinyal olarak kabul ettiklerini ifade etmektedir.
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