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ONSOZ

Temettli dagitimlar1 kurumsal finans literatiiriinde her zaman 6nemli bir konu
olmustur. Ozellikle temettii dagitimlarinin sirket degerine etkisi olup olmadig
genellikle bir bilmeceye (dividend puzzle) benzetilmistir. Bu calismada Borsa
Istanbul sirketleri iizerinde temettii dagitimlarmin bilgi igerigi (sinyal teorisi)
arastiritlmistir. Bunun i¢in hem temettii duyurularinin yaratmis oldugu fiyat etkisi
hem de temettii degisimleri ile gelecek yillardaki kar degisimi arasindaki iliski

arastirilmistir.

Calismanin veri donemi 2006-2018 arasindaki 12 wyillik siireg olup,
calismanin evrenini Borsa Istanbul’a kayitli imalat sanayi ve finansal sektordeki

sirketler olusturmaktadir.

Calismanin sonunda temettii duyurularinin hisse senedi iizerinde pozitif fiyat
etkisi yarattigr anlasilmigtir. Bir bagka ifade ile temettli duyuru giinii etrafinda
temettii artiglarinin hisse senedinde pozitif normal Usti getiri yarattigi ve temettii
degisimleri ile normaliistii getiriler arasinda pozitif yonlii iliski oldugu tespit
edilmistir. Ayrica temettii degisimi ile gelecek yillardaki kar degisimi arasinda
pozitif yonlii iliski tespit edilmistir. Her iki analizin sonucunda Borsa Istanbul’da
imalat sanayiinde biiyliik ve kiiciik olgekli tiim sirketlerde, finansal sektorde ise
yalnizca biiylik olcekli sirketlerde sinyal teorisinin geregli oldugu tespit edilmistir.
Ayrica sinyal teorisinin gecerliligi yoniinde elde edilen bulgularin imalat sanayi
sektoriinde finansal sektore gore, biiyiik sirketlerde ise kiigiik sirketlere gore daha

giiclii oldugu gorilmiistiir.

Sinyal teorisinin gecerliligini temettii degisimi ile gelecekteki kar degisimi
arasindaki iligki ile inceleyen arastirmaci sayisi yurti¢inde oldukca azdir. Bu nedenle
elde edilen bulgular ve s6z konusu bulgularin sektor ve sirket biiyiikliiklerine ayri

ayr1 analiz edilmesi literatiire 6nemli katki saglamistir.

Bu tezin yazzimimda comertge bana vakit ayiran Prof. Dr. Sakir SAKARYA,
Dr. Tomasz SCHABEK ve Dog. Dr. Celil AYDIN’a ve egitim hayatimda ¢ok énemli
yerleri olan ilkokul 6gretmenim Serpil KAYNARCA ve Lisans hocam Prof. Dr.
Ahmet Refik BAHADIR’a goniilden tesekkiir ederim. Yiiksek lisans ve doktora
egitimim siiresince bana her zaman destek olan Dog. Dr. Hasan Aydin OKUYAN’la
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tesadiif olarak gorecegim. Ayrica lizerimdeki emekleri 6l¢iisiiz olan annem ve
babama ve doktora egitimim siiresince bana hep sabir gésteren sevgili esime de

sonsuz siikranlarimi sunarim.
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OZET

TEMETTU DAGITIMLARININ SINYALIZASYON ETKISi: BIST
UYGULAMASI

DENIZ, Devran
Doktora, Isletme Anabilim Dal
Tez Damismani: Do¢. Dr. Hasan Aydin OKUYAN
2019, 149 sayfa

Bu ¢alismada Borsa Istanbul’a kayith imalat sanayi ve finansal sektore ait
sirketlerde sinyal teorisinin gegerli olup olmadigin1 2006-2018 veri donemi igin
aragtirtlmistir. Arastirma kapsaminda sirketlerin temettii kararlarinin yarattig1 sinyal
etkileri 2 farkli yontemle incelenmistir. Birinci yontemde olay c¢alismasi teknigi
kullanilarak sirketlerin nakit temettli dagiim duyurusunun hisse senedi fiyati
lizerinde yarattig1 etki analiz edilmistir. Ikinci yontemde ise sirketlerin nakit temettii

dagitimlar ile gelecekteki karlar1 arasindaki iligki incelenmistir.

Birinci yontemde temettii duyurusu etrafindaki 3 giinliik olay penceresinde
hisse senetlerinin fiyat degisimi incelenmistir. Bulgular temettii duyurusunun sirketin
hisse senetleri tizerinde pozitif fiyat etkisi yarattigini gostermistir. Pozitif fiyat etkisi
imalat sanayi sektoriinde hem biiyilk hem de kiiglik olgekli sirketlerde gegerlidir.
Bununla birlikte biiyiik sirketlerde kiigiik sirketlere gore s6z konusu fiyat etkisi daha
giicliidiir. Ote yandan, fiyat etkisi finansal sektdrde sadece biiyiik dlgekli sirketlerde
yasanmigtir. Ayrica finans sektorii sirketlerinde olusan etki imalat sanayi

sirketlerinde yasanan etkiden daha zayiftir.

Sinyal teorisinin 6ziinii daha iyi yansitan ikinci yontem gergevesinde ise nakit
temettiiler ile sirketlerin gelecekteki karliligi arasindaki iliski aragtirilmistir. Bulgular

nakit temettii degisimi ile gelecek bir yillik kar degisimi arasinda pozitif yonlii iligki
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oldugunu gostermistir. Boylece temettlii dagitimlarinin sirketin gelecek 1 yillik kar
degisimi hakkinda onemli bir bilgi igerigine sahip oldugu tespit edilmistir. Bu bilgi
igerigi imalat sanayi sektoriinde hem biiyiik hem kiiglik 6lgekli sirketlerde; finansal
sektorde ise yalnizca biiylik Olgekli sirketlerde gegerlidir. Temettii degisimleri ile 2
yil sonraki kar degisimi arasinda ise bir iliski bulunmamistir. Bu bulgu temettii
degisimini takip eden birinci yildaki kar degisiminin kalici oldugu anlamina

gelmektedir.

Sonug olarak ¢alismamizda kullanilan her iki yontemin bulgular birbiriyle
uyumludur. Buna gore, Borsa Istanbul’a kayith imalat sanayi sektoriindeki biiyiik
veya kiiciik Olgekli tiim sirketlerde, finansal sektdrde ise yalnizca biiyiik olgekli
sirketlerde sinyal teorisi gegerlidir. Daha spesifik olarak, sinyal etkisi imalat sanayi
sirketlerinde finans sirketlerine gore; biiylik sirketlerde kiigiik sirketlere gére daha
giicliidiir. Bu sekilde her iki yontemin uyumlu sonuglar vermesi temettii duyurusuna

yatirimcilarin verdigi fiyat tepkisinin rasyonel oldugunu da gostermistir.

Anahtar Kelimeler:  Sinyal Teorisi, Temettiiniin Bilgi Igerigi, Olay Calismast,

Normaliisti Getiri.
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ABSTRACT

SIGNALLING EFFECT OF DIVIDEND DISTRIBUTIONS: BIST CASE

DENIZ, Devran
Phd. Thesis, Department of Management
Advisor: Assoc. Prof. Dr. Hasan Aydin OKUYAN
2019, 149 pages

The aim of this study is to investigate whether signalling theory (signal
theory) is valid in manufacturing and financial companies registered in Istanbul
Stock Exchange for the data period of 2006-2018. Within the scope of the analysis,
the signal effects created by the dividend announcement of the companies have been
examined in two different methods. In the first method, the effects of the companies'
dividend announcement on the stock price have been analyzed by using the event
study technique. In the second method, the relationship between companies’

dividend and companies’ future profit have been examined.

In the first method, the price effect of dividend announcements on stocks
have been determined in the 3-day event window around the dividend
announcement. The findings showed that the dividend announcement has a positive
price effect on the company's stocks. The positive price effect has been valid for both
large and small scale companies in the manufacturing industry. However, the price
effect is stronger in large companies than in small companies. On the other hand, the
positive price effect has been experienced only in large-scale companies in the
financial sector. Moreover, the positive price effect in the large companies of the
financial sector is weaker than in the large companies operating in the manufacturing

industry.

The relationship companies’ dividends and future profits has been
investigated within the framework of the second method which tests signal theory
more directly. The results showed that there is a positive relationship between
dividend change and companies’ next one year profit change. Thus, it has been
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determined that dividend distributions have significant information content about the
company's future profit changes. This information content applies to both large and
small-scale companies in the manufacturing industry and to large-scale companies
only in the financial sector. There was no relationship between current year dividend
changes and profit change of second years after dividend announcement. This
finding means that the profit change in the first year following the change in

dividends is permanent.

In conclusion, the findings of both methods used in our study are consistent
with each other. Accordingly, the signal theory applies to all large or small-scale
companies in the manufacturing industry sector registered to Istanbul Stock
Exchange, and only to large-scale companies in the financial sector. More
specifically, the signal effect is greater in manufacturing companies than in financial
companies. In addition, the signal effect is stronger in large companies than in small
companies. In this way, the consistent results of both methods also showed that the

investors' price react to the dividend announcement is rational.

Keywords:  Signalling Theory, Information Content of Dividend, Event Study,
Abnormal Return.
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1. GIRIS

1.1. Amag

Temettii teorileri iki gruba ayirilabilir. Bunlardan ilki temettii dagitimi ile
hisse senedi fiyatlarmi iligkilendiren teorilerdir. Bu teorilerden bazilar1 temettii
dagitimlar1 ile hisse senedi fiyatlar1 arasinda pozitif yonlii bir iliskiyi savunurken
bazilar1 tam tersini savunmaktadir. Temettii dagitimlarinin hisse senedi fiyatlarini
pozitif yonde etkiledigini varsayan teoriler yatirimcilarin temettii gelirini sermaye
kazancma tercih etmesi, temettii dagitimlarinin temsil maliyetini azaltmasi gibi
arglimanlarla  yliksek temettii dagitimlarinin = sirket degerini  artiracagini
savunmaktadir.  Temettii dagitimlarinin hisse senedi fiyatlarini negatif yonde
etkiledigini varsayan teoriler ise farkli argiimanlara sahiptir. Ornegin karl
yatirnmlarin artmasi durumunda temettiiyli azaltarak simdi alinacak bir miktar
temettii yerine gelecekte daha cok temettli veya sermaye kazanci elde etme firsati
tercih edilebilir. Ayrica temettii kazanglarimin sermaye kazancina gore genellikle
daha yiiksek vergilendirilmesi nedeniyle de sirket kazang¢larmin ortaklara temettii
yerine sermaye kazanci seklinde aktarilarak ortaklarin zenginlikleri artirilabilir. Son
olarak bazi varsayimlar altinda hisse senedi fiyatinin temettii dagitimindan bagimsiz
oldugunu iddia eden teoriler de mevcuttur. Dolayisiyla temettii ve firma degeri
arasindaki 1iligski oldukc¢a karisiktir. Nitekim bu iliskiyi Black (1976) “femettii

bilmecesi (dividend puzzle)” olarak tanimlamuistir.

Temettii dagitimlart ile ilgili bir diger teori grubu ise yatirimc1 ve
yoneticilerin temettii davraniglarini agiklamaya calisanlar olarak degerlendirilebilir.
Bu teoriler arasinda bir yarisma veya birbiri ile bir ¢ekismeden ziyade her bir teori
baska bir yonden yoneticilerin ve yatirimcilarin temettii davranisini agiklamaya
caligmaktadir. Bunlarin arasindan bu calismada inceleyecegimiz teori temettiiniin
bilgi i¢erigi (information content of dividend) bir baska ifade ile sinyal/sinyalizasyon

teorisidir (signalling theory).

Sinyal teorisi sirket yoneticilerinin temettii dagitim karar1 verirken sirketin
mevcut finansal durumu ile birlikte gelecek finansal duruma dair beklentisini de goz
ontinde bulundurduklarini, bu nedenle temettii degisimlerinin sirketin gelecekteki kar

veya nakit akislar1 hakkinda bilgi verebilecegini savunmaktadir. Bu teori kurumsal



finans literatiiriinde hem arastirmacilar hem de uygulayicilar tarafindan genelgeger
bir bilgi olarak kabul edilir (Benartzi vd., 1997: 1008). Ancak teorik olarak ¢ok giiglii
destegi olan sinyal teorisinin gegerliligi tizerine hald ampirik c¢alismalar
yapilmaktadir. Bu durumun nedeni ampirik ¢alismalar arasindaki uyumun teorideki

kadar gii¢lii olmamasidir.

Bu calismanin amaci Borsa Istanbul’a kayitl imalat sanayi ve finansal sektor
sirketlerinde sinyal teorisinin gegerliliginin arastirilmasidir. Buradaki amag temettii
dagitimlarinin sirketin gelecekteki finansal durumu hakkinda yatirimcilara 1s1k tutup

tutmayacaginin tespit edilmesidir.

1.2. Yontem

Sinyal teorisi ampirik olarak genellikle iki sekilde test edilmektedir.
Bunlardan ilki temettii dagitim duyurularinin duyuru giinii etrafindaki fiyat etkisinin
olay ¢alismasi yontemiyle incelenmesi olup bu yontemle c¢ok sayida calisma
yapilmistir. Bu yontemin varsayimi dagitilan temettiiler gelecek karlar hakkinda bilgi
icerigine sahipse temettii duyurusu yapildiginda yatirimeilarin bu bilgiyi hemen hisse
senedi fiyatina yansitacak olmasidir. Bu yontemle yapilan calismalarin biytik
cogunlugunda nakit temettii duyurulart etrafinda temetti degisimleri ile hisse
senedinin normaliistii getirileri arasinda pozitif yonli iliskiler elde edilmistir. Yani

temettii duyurularinin pozitif fiyat etkisi dogrulanmistir.

Ikinci bir yontem olarak, cari yil temettiileri ile gelecek yillara ait karlar
arasindaki iligkinin incelenmesi ile sinyal teorisi test edilmektedir. Teorinin &ziine
daha uygun olan bu yontemle yapilan caligmalarda alinan sonuglar birbirleri ile
celismekte ve genellikle teoriyi desteklememektedir (Ali vd., 2017: 20). Bu sebeple
bu yontemle sinyal teorisini test eden arastirmalar hala yapilmaya devam etmektedir.
Ayrica Tiirkiye 6zelinde temettii dagitimlarinin  gelecek karlar hakkinda bilgi verip
vermedigini inceleyen arastirma ¢ok az Sayida olup, bu alanda yapilacak ¢aligmalarin
literatiire katki saglayacag: diisiiniilmektedir. Ozellikle temettii dagitimlarinin
istikrarsizlik gostermesinden dolayr gelismekte olan {ilkelerde sinyal teorisinin
gecerliliginin daha diisiik oldugu literatiirde sik¢a ifade edilmektedir. Bu da
gelismekte olan {ilkelerden biri olan Tiirkiye’deki sirketler iizerinde yapilacak

ampirik ¢aligmalarin 6nemini arttirmaktadir.



Bu calismanin uygulama kisminda Borsa Istanbul’a kayitli imalat sanayi ve
finansal sektor sirketlerinde yukarida bahsedilen iki yontemle sinyal teorisinin
gegerliligi arastirilmistir. Sinyal teorisinin ¢ok ¢alisilmadigi finansal sirketlerin
analizlere dahil edilmesi tarafimizca onemli goriinmektedir. Ayrica elde edilen
sonuclarin sadece ana sektdrler (imalat sanayi ve finansal) degil alt sektorlere ve
sirket biiyiikliigline gore gecerli (robust) olup olmadigi da kontrol edilerek literatiire

katki saglanmaya caligilmistir.

Calismanin giris boliimiinii  takiben ikinci boliimde temettli kavrami
aciklanmis, temettii 6deme sekilleri, temettii dagitim politikalari, temettii dagitimini
etkileyen faktorler, temettii 6deme siireci ve temettii 6demesine ait yasal mevzuat

aciklanmustir.

Ugiincii boliimde 6ncelikle temettii teorileri anlatilmis ve bunlardan sinyal
teorisi detayli olarak agiklanmistir. Daha sonra sinyal teorisi test yOntemleri

aciklanmis ve yapilmis ampirik ¢aligmalar 6zetlenmistir.

Dordiincii boliim iki kisimdan olusmakta olup, bu kisimlarda bahsedilen
yontemlerle sinyal teorisinin gegerliligi aragtirilmistir. Birinci kisimda sinyal teorisi
olay calismasi yontemiyle test edilmistir. ikinci kisimda ise bir faaliyet doneminin

temettii dagitimlari ile gelecek yillarin karlari arasindaki iligki arastirilmistir.

Calismanin sonug¢ bdliimiinde ise uygulama kisminda elde edilen tiim
bulgular 6zet olarak degerlendirilmistir. Ayrica ¢alismanin eksikleri belirtilmis,

bundan sonra yapilabilecek arastirmalar i¢in Oneriler getirilmistir.



2. TEMETTU KAVRAMI, DAGITIM YONTEMI, DAGITIM
POLITIKALARI VE YASAL MEVZUAT

Bu boéliimde sirasiyla kar ve temettii kavrami, temettii dagitim yontemi,
temettii 0deme siireci, temettii politikasi1 teorileri, temettii dagitimini etkileyen
faktorler ve son olarak da Tirkiye’de temettii dagitiminin yasal mevzuati

anlatilmistir.

2.1. Kar Kavrami

Kar farsca kokenli bir kelime olup, sozliikk anlami olarak, alisveris islerinden
saglanan para kazanci, Uretim faktorlerinden biri olan girisimcinin tiretimden aldigi
pay veya maliyet ile satig fiyat1 arasindaki fark olarak tanimlanmaktadir (Tiirk Dil
Kurumu [TDK], 2019). Terim anlam1 olarak ise en basit haliyle sermayenin karsiligi
olarak sermayede meydana gelen artig1 ifade eder (Karyagdi, 2014: 3).

Gelir yaklasimina gore, Kar belirli bir hesap doneminde isletmenin faaliyetleri
sonucunda sagladig1 biitiin gelirler ile faaliyetleri i¢in katlandigi biitiin giderler
arasindaki olumlu fark olarak tanimlanabilir (Abdioglu, 2012: 12). Genel kabul
gormiis muhasebe ilkeleri uyarinca bir hesap doneminin kari; net satislar ile diger
gelirlerin toplamindan satiglarin maliyeti, faaliyet giderleri ve diger giderlerin
cikarilmasiyla bulunur (Karyagdi, 2014: 3). Bilango esasina gore ise Kar “igletme
ortaklari tarafindan ¢ekilen veya yatirilanlar hari¢ donem sonunda 6z sermayede
gozlenen artig” olarak tanimlanmaktadir (Gelir Vergisi Kanunu [GVK], md. 38). Bu
yontemde karin tespitinde isletmenin hesap donemi sonu 6zvarligi (6z sermaye) ile
hesap donemi bas1 6z varlig1 karsilagtirilir. Donem sonu ve dénem basi 6z sermaye
arasindaki farka, dagitilan karlar ve ortaklarin isletmeden cektigi kiymetler eklenir,
isletme sermayesine eklenen kiymetler diisiiriiliir (Karyagdi, 2014: 7). Boylece

donem kar1 hesaplanmis olur.

Gelir ve gideri olusturan unsurlarin hangi hukuk kurallarmin dikkate alinarak
tespit edildigi isletmelerin kar sonucunu etkilemektedir. Ciinkii vergi hukukuna gore
belirlenen kar (mali kar) ile ticaret hukukuna gore belirlenen kar (ticari kar) ayni
sonucu vermezler (Atesagaoglu, 2012: 9). Asagida s6z konusu kar tiirleri ve

dagitilabilir kar hesabinda ihtiya¢ duyulan bazi1 kavramlar aciklanmistir.



2.1.1. Ticari Kar ve Mali Kar

Ticaret hukukuna (ve genel kabul gormiis muhasebe ilkelerine) gore
olusturulan ticari bilango ile vergi hukukuna gore olusturan mali bilango birbirinden
farklidir. Ciinkii s6z konusu kanunlarin amaglar1 ayni1 degildir. Ticaret hukuku ve
genel kabul goérmiis muhasebe ilkeleri bilancodaki varliklar1 ve yilikiimliiliikleri ve
sonu¢ hesaplarin1 ger¢ege en uygun sekilde gostermek ve isletme ortak ve
alacaklilarinin haklarini korumak amacindadir. Ancak vergi hukuku ise kamunun
vergi kaybina ugramamasi yani sirketlerin vergi matrahini diisiirmesine engel olacak

sekilde diizenlenmektedir (Karyagdi, 2014: 31).

Anlagildigr iizere ticari kar, ticaret hukuku ve muhasebe ilke ve standartlarina
gore diizenlenen ticari bilango sonunda ortaya ¢ikan donem kéridir. Ticari kar
kavram sirket gelir tablolarinda yer alan donem kari ile es anlamlidir. Bu kéra aym
zamanda vergi oncesi kdr, gayri safi kar ya da hesap dénemi kdri da denilmektedir.
Sirketlerde kar payr dagitimi yapilabilmesinin ilk sarti ticari kar elde edilmis
olmasidir (Karslioglu, 2015: 42-43). Mali kdr ise vergi hukukundaki kural ve
degerleme Olgiitlerine gore diizenlenen mali bilango sonucu ortaya ¢ikan kardir.
Ticari kara kanunen kabul edilmeyen giderler eklenerek ve vergiden muaf gelirler
cikarilarak, kisacasi ticari kirdan faydalanilarak mali kéara ulasilir (Unal, 2006: 6).
Mali kar sadece sirketlerin vergi matrahimin belirlenmesine hizmet eder. Bu tutar
tizerinden kar dagitimi veya yedek akce ayrimi gibi islemler yapilmaz (Karshoglu,
2015: 43).

2.1.2. Safi Kar (Donem Net Kari)

6762 sayili Eski Tiirk Ticaret Kanunu’nun (ETTK) 470. maddesinin ikinci
fikrasinda “kdr payr ancak safi kdardan ve bu gaye icin ayrilan yedek akgelerden
dagitilabilir” hitkmii bulunmaktaydi. Ancak kanunda agik bir sekilde tanimlanmamis
olmasi nedeniyle safi karin donem karinin yaninda bilangodaki ge¢mis yil karlarimi
da igerip icermedigiyle ilgili belirsizlik bulunmaktaydi (Altas, 2012: 518). Soz
konusu madde 6102 sayili yeni Tiirk Ticaret Kanunu'nun (TTK) 509. maddesinin
ikinci fikrasinda “kdr payr donem net karindan ve serbest yedek akgelerden
dagitilabilir”’ seklinde diizeltilmistir. Kanun koyucu safi kar kavramini dénem net

kar1 olarak belirginlestirmistir. Dénem net kar1 kavrami hakkinda da farkli gorisler



bulunmakla beraber' uygulamada genel olarak dénem net kéri (safi kar) dénem
karmdan 6denmesi gereken vergi ve diger mali yiikiimliiliikler indirildikten sonra
kalan tutar olarak degerlendirilmektedir (Karslioglu, 2015: 44). Ancak dagitilabilir
kar1 hesaplamak i¢in gegmis donem zararlarini ¢ikarmak gerekmektedir. Bu durum
sermayenin korunmasi ilkesinin bir geregidir ve kar dagitiminda sirketler i¢in

evrensel bir kuraldir (Altas, 2012: 521).

2.1.3. Dagitilabilir Kar

Dagitilabilir kar Tiirk Ticaret Kanunu’nda diizenlenmemis olup, doktrinde
belli bir hesap donemi sonunda kar elde etmis bir sirketin donem net kdrindan
kanuni yedek akgelerin birinci ayrimi yapildiktan ve varsa geg¢mis yil zararlart
diistildiikten sonra geri kalan miktar i¢in kullanilan bir kavramdwr (Karslhoglu,
2015:45). Nitekim SPK tarafindan yayinlanan Kar Payr Rehberinde (KPR)? net
dagitilabilir donem kari; “net donem kdarindan varsa ge¢mis yillar zararlarinin ve
genel kanuni yedek akg¢enin diisiilmesi ile bulunan tutar” olarak tanimlanmigtir.
Dagitilabilir kara, diizenli kar dagitimi amaciyla ayrilan yedek akgeler, belli bir
amaca tahsis edilmeyen olaganiistii yedek akgeler, ihtiyari yedek akgelerden
dagitilmast miimkiin olanlar ve hatta kanuni yedek akgelerden esas sermayenin
yarisini gegen kismi eklenebilir (Unal, 2006: 12). Zira ETTK nin 470. maddesinde
sadece kar pay1 dagitimi i¢in ayrilmis yedek akgelerin kar pay1 olarak dagitabilecegi
belirtilmigken, TTK’da (509. Md. f/2) kar paymin serbest yedek akgelerden
dagitilabilece8i maddesi getirilerek sirketlere bu konuda serbestlik getirmistir (Altas,
2012: 521).

2.2. Temettii / Kar Pay1 Kavram ve Kapsam

Bu kisimda temettii/kdr payr kavrami ve kar paymin hukuki niteligi

incelenmistir.

! Net dénem karmin kapsamu igerisinde, sirketin 6demesi gereken vergi ve diger mali ylikiimliiliiklerin
bulunup bulanmadigt; yani net kar kavraminin bilangoda yer alan ticari kar mi, yoksa bu kardan
O0denmesi gereken vergiler diislildiikten sonra kalan kar mu olduguna dair goriis farkliliklart
bulunmaktadir. TTK 509. maddesinin gerek¢esinde net donem karinin vergi dncesi veya vergi sonrast
olup olmadigimin ticaret hukukundan ziyade vergi hukuku ve muhasebe ilkelerinin konusu oldugunu
belirtmis ve agiklik getirmemistir. Ancak uygulamada net donem kar i¢in vergi sonrast kar dikkate
alinmaktadir( Karslioglu, 2015: 44).

2 KPR, SPK tarafindan anonim ortakliklarin kir payi dagitimina kilavuzluk etmesi i¢cin Sermaye
Piyasasi Kanunu (SPKan) ve Kar Payi Tebligi (II. 19.1) (KPT) esas alinarak hazirlanan bir rehberdir.
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2.2.1. Temettii / Kar Pay1 Kavram

Mevzuatimizda temetti ve kar payr kavramlarinin  her ikisi de
kullanilmaktadir. Kar payr kavrami SPK ve GTB tebliglerinde tanimlanmustir.
SPK’nin Seri: 2 19 no’lu Kar Pay1 Tebliginde (KPT) kér pay1; “sirket ortaklarina ve
kdra katilan diger kigilere (yonetim kurulu iiyeleri, is¢iler, intifa senedi sahipleri vd.)
dagitilacak kdardan, bunlarin her birine diisen pay” olarak ifade edilmistir. GTB’nin
Kar Pay1 Avansi Tebliginde (KPAT) ise “net donem kdrt veya serbest yedek akgeler
tizerinden ortaklara ve kdara katilan diger kimselere genel kurulca dagitilmasina
karar verilen tutar” olarak tamimlanmistir (Resmi Gazete Sayr 28379, 9 Agustos
2012). Temettii kavramini da Unal (2006) “anonim sirket ortaklarina kardan
dagitilan payr” olarak, Colak (2009) “sirkete konulan sermaye payi i¢in dénem
sonunda dagitilabilir safi dénem kdri veya serbest yedek akcelerden ayrilan ve
ortaklara édenecek para” olarak tanimlamistir (Kirbas, 2015: 4). Ozdemir (1999) ise
temettliyll en yalin haliyle “isletmelerin donem sonu kart olarak elde ettigi kdrin bir
kismi veya tamaminin ortaklara dagitilmasi” olarak ifade etmistir. Literatiirden
anlasildig: lizere temettii veya kar pay1 kavrami sirketin elde etmis oldugu karin dar
anlamda ortaklara genis anlamda ise ortaklarla beraber kar olusturan diger unsurlara
(¢alisan, yonetimi kurulu tyeleri, kurucular vb.) dagitilmasidir. Ancak karimn ortaklar
disindaki unsurlara dagitilabilmesi icin sirket esas sozlesmesinde hiikiim bulunmasi

ve mevzuattaki diger sartlarin saglanmasi gerekmektedir (Karslioglu: 2015: 50).

Temettii kavraminin tarihgesi en azindan 16. yiiz yila kadar dayanmaktadir. O
zamanlar Hollanda ve Ingiltere’de gemi kaptanlari yatirimcilara, sahiplerine deniz
yolculugunun sonunda konulan sermayeyi ve varsa kar1 paylasma hakki veren
menkul kiymet satig1 yapmaya baslamistir. Bu menkul kiymetler daha sonra piyasada
alinip satilmaya baslanmis hatta bazi yatirnmcilar birden fazla kaptanin ortaklik
payini alarak cesitlendirme (diversification) yapmislardir. Sonra zamanla piyasadaki
bu girisimlere giiven arttik¢a, her yolculuk sonrasinda maliyetli ve zahmetli olan
varliklarin satilarak paylasilmasi isleminden vazgegilerek yalnizca karin paylasilmasi
tercih edilmeye baslanmigtir. Bu Ozelligiyle s6z konusu girisimler siirekli
tesebbiis/girisim (going venture) Ozelligini kazanmustir. Hatta bundan bir sonraki
asamada giiniimiizde de kurumsal finansin énemli bir konusu olan karin ne kadar
kisminin pay sahiplerine dagitilmasi veya ne kadarinin girisime birakilmasi sorunsali

giindeme gelmistir (Frankfurter ve Wood, 1997: 16-17) .



Ayrica hemen belirmek gerekir ki bu ¢aligmanin literatiir ve ampirik kisminda
temettli ifadesi kullanimi tercih edilmis olup, kanun maddelerinin ifade edilisinde
metnin orijinalinin bozulmamasi igin gerekli hallerde kar payr kavrami da

kullanllmlstlr.3

2.2.2. Kar Pay1 Hakki ve Hukuki Niteligi

Ortaklar yatirnm yaparken sirketten sermaye kazanci ve kar payr kazanci
olmak tizere iki tiir gelir beklerler. Bu sebeple ortaklarin en énemli mali haklarindan
birisi elde edilen kardan pay alma hakkidir (Velasco: 2006: 413). Bu hak miiktesep
(kazanilmis) bir hak olup vazgegilemez ve baska birisine devredilemez. (TTK, Md.
507; Akt. Bilgili ve Demirkapi: 2015: 297). Hatta sirket pay sahipleri bu haktan
rizalar1 olsa dahi vazgecemezler. Bu haktan vazgegmeyi Ongoéren sozlesme
hiikiimleri veya bu anlamda alinan genel kurul kararlari kanun hiikiimlerine aykirilik

teskil etmesi sebebiyle gecersizdir (Karslioglu: 2015: 65).

Ancak kar payr dagittimi genel kurul kararina bagli oldugu igin giigsiiz
nitelikte (nispi) miiktesep hak olarak goriilmektedir (Bilgili ve Demirkapi: 2015:
297). Nitekim TTK 523. maddesinde biitiin pay Sahiplerinin menfaatini gozeterek
sirketin siirekli gelisim ve istikrarli kar payr dagitabilmesi amaciyla genel kurulun hig
kar pay1 dagitmayabilecegi ifade edilmistir. Ancak Yargitay’in igtihatlarinda hic¢ kar
pay1 dagitmamanin ortaklarin miiktesep haklarina zarar verdigi ve TTK 523. madde
ile miiktesep haklarin ihlal edilmemesi arasinda hassas bir denge kurulmasi

noktasinda kararlar1 bulunmaktadir (Karslioglu, 2015: 57)

Kar payr hakkinin mutlak/nispi miiktesep hak olup olmadig: tartigmasinin
sona erdirilmesi i¢in 6102 sayil1 TTK’da vazgecilmez hak tanimi yapilmis olup kar
pay1 hakki vazgecilmez haklardan biri olarak tanimlanmistir (Karshioglu, 2015: 56).
Vazgecilmez haklar Kisinin rizasi olsa veya sirket sdzlesmesine hiikiim konulsa dahi
bu hiikiimlerin gegersiz oldugu haklardir. Sonug¢ olarak 6102 sayili TTK’nin
yirirliige girmesinden sonra kar payr hakki vazgegilmez bir hak olarak
tanimlanmaktadir (Karslioglu, 2015: 67).

¥ Mevzuatimizda da her iki terimin de kullamldigi gériilmektedir. TTK’de genel olarak kar pay:
kavrami kullanilmig olup, yonetim kurulu iiyelerine verilecek kar dagitimi igin “kazang pay1” kavrami
kullanilmistir (TTK md. 513f/1). Ayrica SPKan’in muhtelif maddelerinde temettii kavrami da
kullanilmugtir.

* Sermaye kazanci ortaklik paylarinin (pay senedi) deger kazanmasiyla olusan kazang iken temettii
dagitilabilir kardan isletmenin ortaklara yapmig oldugu 6demedir (Demirel, 2014: 6).
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Vazgecilemez veya nispi miiktesep hak niteliginde olan kar pay1 hakki, genel
kurulun kar dagitim kararini onaylamasindan sonra ortaklar i¢in mutlak miiktesep
hak olur ve ortaklarin sirketten alacagina doniisiir. Muaccel borg¢ ortaklar tarafindan
sirketten talep edilebilir. Yani genel kurul kar dagitim karar1 aldiktan sonra her ne
sebeple olursa olsun kar dagitim kararindan vazgegemez.”> Ancak ekonomik kriz, ¢ok
onemli bir yatirim firsatinin ¢ikmasi gibi olaganiistii durumlarda, ortaklarin tiimiiniin
katildig1 ve hepsinin olumlu oy kullandig1 olaganiistii bir genel kurul karariyla kar
dagitim kararinin iptal edilebilmesinin gerekliligi teoride tartisilmaktadir (Karslioglu,
2015, 53-54). Ciinkii sirketlere taninacak bu esneklik sirketler hukuku mantig: ile
ortiismektedir.

2.3. Temettii Odeme Sekilleri

Temettii 6demesi denildiginde genellikle akla isletmenin ortaklara nakit
6deme yapmasi gelmektedir. Ancak nakit ddemeden farkli temettii 6deme sekilleri de
bulunmaktadir. Bu yontemlerden en sik kullanilanlar1 asagida agiklanmis olup,
isletmeler likidite durumu, sermaye biit¢esi, yatirim olanaklari, bor¢glanma piyasasi
ve makro ekonomik faktdrleri g6z Oniinde bulundurarak s6z konusu Odeme
yontemlerinden birini veya birkaginin karigimini (melez yontemler) tercih

edebilmektedir.

2.3.1. Nakit Temettii Odemesi

Nakit temettli Odeme yontemi isminden de anlasilacagi gibi temetti
O0demesinin ortaklara nakit para ile yapilmasidir. En sik kullanilan temettii 6deme
yontemi olup sadece temettii ddemesi denildiginde genellikle akla nakit temettii
gelmektedir (Ross, Westerfield ve Jaffe, 2003a: 501). Bu yontemi tercih eden
firmalar i¢in elinde yeterli nakdin bulundugu, yakin bir gelecekte fon sikintisi
yasamayacagl, fon sikintis1 yasasa dahi g¢esitli kaynaklardan bunu ucuz maliyetle
temin edebilecegi diisiiniiliir (Okka, 2009: 535). Isletmeler nakit temettii {izerinden

vergi stopaji olarak devlete 6deme gergeklestirir (Gholenji, 2015: 14).

Bazi isletmeler temettii 6demesini diizenli temettii 6demesi (regular cash

dividend) ve ekstra temettii 6demesi (extra cash dividend) olarak iki kisma ayirir.

5 Ancak TTK’nin 445. ve 447. maddelerindeki durumlar1 gerektirecek sartlar olmasi durumunda kar
pay1 dagitim kararinin iptali veya butlanina mahkemelerce karar verilebilmektedir (Karslioglu, 2015:
54).



Diizenli temettii 6demesi normal sartlarda diizenli olarak yapilacak 6demeyi ifade
ederken, ekstra nakit temettii 6demesini tekrar edip etmeyecegi bilinmemektedir.
Bunlara ilave olarak 6zel temettli (special cash dividend) olarak ifade edilen bir
temettii sekli de vardir. Bu 6deme tiirli ekstra temettii ddemesine benzer; ancak
aralarindaki fark 6zel temettii tiirii ¢ok istisnai durumlarda yapilir ve bir daha tekrar
etmeyecek goziiyle bakilir (Ross, Westerfield ve Jordan, 2003b: 606). Nakit temettii
ABD gibi finansal piyasalar1 gelismis tlilkelerde yilda bir defa, yilda iki defa veya ii¢
ayda bir yapilirken Tiirkiye’de genellikle yilda bir kez yapilmaktadir. Ayrica temettii
odemesine ait yonetim kurulu kararlar1 Subat, Mart ve Nisan aylarina yogunlasirken
temettii 6demelerinin Nisan ve Mayis aylarinda yogunlastigi goriilmektedir. Sermaye
kazancindan farkli olarak nakit temettii kazanci hem harcanabilir gelir elde edildigi
hem de yatirrmin kargiliginin alindigi hissi yarattigi i¢in yatirimcilar1 daha mutlu
edebilmektedir. Ayrica nakit 6demesi firmanin finansal durumunun iyi oldugunun bir
isareti olarak algilanmaktadir. Cilinkii muhasebe karlar1 ¢esitli  muhasebe
manipiilasyonu tekniklerinin bir sonucu olabilmektedir. Ancak yatirimcilara 6denen
nakit sirketin finansal durumunun kotii olmadigina dair somut bir delildir. Biitiin bu
sebeplerle yatirimcilarin diizenli temettii 6deyen sirketleri tercih ettiini 6ne siiren

goriisler mevcuttur (Kirbas, 2015: 20-21).

Isletme nakit temettii ddeme karari aldiginda, s6z konusu ddeme sirketin
ortaklara olan borcu konumuna gelir ve iptal edilmesi miimkiin degildir. Odenecek
temettii, hisse basina temettii tutar1 (dividend per share), piyasa fiyatinin bir yiizdesi
(dividend yield) veya net kazancin bir yiizdesi (percentage of net earnings per share)
olarak ilan edilebilmektedir (Ross ve digerleri, 2003b: 607). TTK’ya gore sirket
sOzlesmesinde aksi belirtilmedikce temettli esas sermaye paymn itibari degerine
orani olarak ilan edilir (TTK, 27846 Sayili Resmi Gazete, 13.1.2011: 11115). Bu
hesaplama hisse basina temetti miktarinin ilan edilmesiyle ayni olarak

degerlendirilebilir.
2.3.2. Hisse Senedi Seklinde Temettii Odemesi (Bedelsiz Sermaye
Artirim)

Bir diger temettii 6deme sekli, mevcut ortaklara sirkete ait yeni hisse
senetlerinin bedelsiz olarak dagitilmasi bir baska ifade ile ihrag edilmesidir. Bu

O6deme seklinde sirket, ortaklarina alacaklar1 temettii karsiliginda ihra¢ edecegi yeni

10



tertip hisse senetlerini vermek suretiyle firmadan fon c¢ikisi olmadan temettii
o6demesini gergeklestirmis olur (Okka, 2009: 535). Bir diger ifadeyle sirket, ortaklar
acisindan bedelsiz sekilde sermaye artirmig olur. Hisse senedi seklinde temettii
odemesi genellikle yiizde olarak ifade edilir. Ornegin %100’liik bir hisse senedi
temettii 6demesi ortaklarin elindeki her bir hisse senedi i¢in yeni bir hisse senedi
daha alacagi anlamina gelmektedir. Bu durumda dolasimdaki hisse senedi sayisi
(outstanding shares) 2 katina c¢ikacagi i¢in hisse senedi fiyatinin teorik olarak
yarisina diismesi beklenmektedir. Zira igletmenin toplam varliklari, 6z kaynagi ve
faaliyet gelirinde bir degisiklik bulunmamaktadir (Ross ve digerleri, 2003b: 626).
Ancak yoneticilerin ¢ogu bir kag sebeple hisse senedi fiyatinin beklenen oranda
diismedigini ifade etmektedir. Bu sebeplerden ilki hisse senedi temettii dagitimi
sonucunda hisse senedi piyasa fiyatinin kolay alinip satilabilecek bir araliga
gelmesidir (Bozkurt, Arikan ve Dogukanli, 2007: 441). Ortaklara dagitilmayarak
sermayeye eklenen kazancin karli yatinm firsatlarinda kullanilmak amaciyla
dagitilmadig1 disiiniilityor ise bu da hisse senedi fiyatinin teorik degerine kadar
diismesini engellemektedir. Ayn1 zamanda eskiye gore hisse senedi fiyatinin diigiik
olmasi1 s6z konusu hisse senetlerinin deger kazanmasinda davranigsal/psikolojik bir
neden de olusturmaktadir. Ancak hisse senedi seklinde temettii 6demesi yapilmasi
isletmenin yatirim firsatlarindan degil de yasadigi fon sikintisindan kaynakli olarak
algilaniyorsa bu durumda isletmenin toplam degeri diisebilmektedir. Burada
yatirimeilar i¢in kritik soru dagitilmayip sirkette alikonan fonlarin degerlendirilecegi
yatirimlarin ne kadar cezbedici oldugudur. Bu sebeple hisse senedi seklinde temettii
dagitimi sirketin pazar degerinin her zaman yiikseltir veya her zaman diisiiriir diye
bir genelleme yapmak miimkiin degildir (Kaplanoglu, 2005: 75). Ayrica hisse senedi
seklinde temettii dagitiminin sakincali bir yonii olarak hisse senedi sayisini artirmasi
nedeniyle hisse basina kazancin azalmasi gosterilmektedir. Ancak hisse basina
kazang azalsa dahi yatirimcinin elindeki hisse senedi sayisinin ayni oranda artmasi
toplam kazancinin korunmasini saglayacaktir. Dolayisiyla s6z konusu elestiri kabul
edilebilir degildir (Akgiic, 2011: 794). Ozetle sdylemek gerekirse hisse senedi
seklinde temettii 6demesi 6z sermaye hesaplar1 arasinda bir muhasebe transferi olup
(kar ve yedek akgelerden sermayeye dogru) sirketten bir nakit ¢ikisi yaratmaz. Bu
nedenle ¢cogu zaman gergek bir temettli olarak goriilmemektedir (Ross ve digerleri,

2003b: 626). Ancak hisse senedinin artan likiditesi, miilkiyetin yayilmasi, ilave
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yatirim potansiyeli ve psikolojik faktorler sebebiyle cogu zaman isletme degerini

olumlu etkilemektedir.

Ulkemizde de hisse senedi seklinde temettii 6demesi yaygin sekilde
kullanilmaktadir. Ozellikle karli yatinm firsatlar1 ve fon ihtiyac1 olan genellikle
bliylimekte olan sirketler bu yonteme bagvurmaktadir. SPK’nin paylart Borsa’da
islem goren halka agik anonim ortakliklarin karlarin1 pay senedi olarak
dagitabilecekleri yoniindeki karar1 bu sekilde temettii dagitim uygulamasini

yayginlagtirmaktadir (Akgiig, 2011: 794).

Hisse senedi seklinde temettii 6demesi (bedelsiz sermaye artirimi) bedelli
sermaye artirimi ile karistirilmamalidir. Bedelli sermaye artinminda girket dis
kaynak saglamak suretiyle yeni pay senedi ihrag¢ etmekte ve eski ortaklara yeni pay
senetlerinden mevcut paylart oraninda satin alma Onceligi (riichan hakk1)
tanimaktadir. Bir bagka ifade ile bedelsiz ve bedelli sermaye artirimindaki temel fark
ilkinde sirket i¢c kaynaklarmi kullanarak (oto finansman) sermaye artirimi
gerceklestirir ve sirkete fon girisi olmaz iken, ikincisinde sirkete yeni fon (nakit)

girigi saglanir (Kaderli ve Bagkaya, 2017: 30-31).

2.3.3. Hisse Senetlerinin Boliinmesi (Stock Split)

Hisse senetlerinin  bdliinmesi pay senetlerinin nominal degerlerinin
azaltilmasi yoluyla yatirimcilarin elindeki hisse senedi sayisinin artirilmasi iglemidir.
Ornegin pay senetlerinin nominal degerinin 1/2 oraminda azaltilmasi durumunda
yatirimcilarin  elindeki hisse senedi sayist 2 katina ¢ikacaktir. Bu durumda
yatirimcilarin ortaklik paylar1 degismeyecektir. Ayrica yatiricilarin toplam servetleri
de degismeyecektir. Ciinkii artan pay senedi sayisina oranla pay senetlerinin piyasa
fiyatinin diismesi beklenmektedir (Boztosun, 2006: 89). Aslinda hisse senedi
boliinmesi hisse senedi seklinde temettli Odemesiyle hemen hemen aynidir.
Aralarindaki tek fark yapilan muhasebe islemleridir. Hisse senedi temettii
0demesinde dagitilmayan kar veya donem kar1 sermayeye aktarilirken, hisse senedi
bolinmesinde 6z sermaye kalemlerinin hi¢birinde ve 6zel olarak sermaye kaleminde

bir degisiklik olmamaktadir.

Aslinda hisse senedi boliinmesinde amac¢ hisse senedi nominal degerinin
azaltilmasi1 yoluyla hisse senedi fiyatinin diisiiriilmesidir. Bu sekilde fiyat1 makul

diizeye inen pay senetlerinin artan likiditesi ve yatirimcilarda olusan fiyatin tekrar
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aratacagi disiincesi nedeniyle isletme degerinin artacagi beklenmektedir. Nitekim
yoneticilerle ilgili yapilan bir anket ¢alismasinda yoneticilerin ¢ogu (%93,7) hisse
senedi boliinmesinin amacinin hisse senedi fiyatim1 kabul edilebilir bir seviyeye
getirme arzusu oldugunu belirtmistir (Lakonishok ve Lev, 1987: 913). Birgok finans
uzmani pay senetleri icin makul bir fiyat aralig: oldugu (Ornegin ABD igin 20-80
USD) ve bu aralikta olan pay senetlerinin fiyat kazang (F/K) oranimin daha yiiksek
olduguna inanmaktadir (Tiirko, 1999: 537-538). Literatiirde boliinen pay senetlerinin
boliinmeden sonra uzun vadede diger senetlere gore daha fazla deger kazandigini

gosteren ¢aligmalar da mevcuttur (Boztosun, 2006: 90).

Hisse senetlerinin boliinmesi durumunda ortaklara verilen yeni hisse senetleri
donem kan veya yedek akcelerden olmayip mevcut hisse senetlerinin boliinmesi
yoluyla olmaktadir. Bu durum hisse senedi boliinmesinin bir temettii 6deme sekli
olup olmadig1 yoniinde bir siipheyi dogursa da, hisse senedi boliinmesi literatiirde

genellikle temettii 6demesi olarak kabul gérmektedir.

2.3.4. Sirketlerin Kendi Hisse senetlerini Satin Almalar1 (Repurchase/
Buy Back)

Sirketler nakit temettii dagitmak yerine kendi hisse senetlerini de satin
alabilirler. Sirketlerin kendi hisse senetlerini satin almalari durumunda dolasimdaki
pay sayis1 azalacak ve pay basina kazang miktar1 artacagi i¢in her bir payin degeri
artacaktir. Isteyen yatirimeilar paylarmmn bir kismini satarak temettii benzeri kazang
elde edebilirler. Bu sebeple sirketin kendi hisse senetlerini satin almalar1 bir tiir
temettii dagitimidir (Tiirko, 1999: 540).

Hisse senedi geri satin almalari, temettii gibi kararli sekilde hareket eden bir
yol izlemeyip genellikle tek seferlik olaylardir (Brealey, Myers ve Allen, 2011: 396).
Bu nedenle yatirimcilara vermis oldugu sinyal farkli olmaktadir. Ciinki nakit
temettiiler kalici oldugu disiiniilen ve faaliyet karlarindan dagitilirken geri satin
almalar faaliyet dist1 veya tek seferlik olagan disi karlardan yapilmaktadir
(Jagannathan, Stephens ve Weisbach, 2000: 355). Geri satin almalarin isletmeler
acisindan en 6nemli avantaji saglamig oldugu esnekliktir. Geri satin almalarla sirket
nakit fazlasi oldugu zamanlarda bunu degerlendirmekte, nakit ihtiyaci oldugu
zamanlar hisseleri geri satarak nakit ihtiyacini karsilayabilmektedir. Bu nedenle nakit

akimi diizensiz olan sirketlerin daha sik tercih ettigi bir yontemdir (Brealey ve
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digerleri, 2011: 396). Geri satin almalarin sirket agisindan diger avantaji ise sermaye
yapisi ayarlamasina olanak saglamasidir. Geri satin almalar tipki nakit temettiiler gibi
0z sermayeyi emer ve bor¢ oranini artirirken, eldeki hisselerin (treasury stock)
satilmasi ise tam tersi bir etki yapar (Kaplanoglu, 2005: 79). Ustelik bu esnada nakit
temettiiden farkli olarak yatirnmcilarin sirket ile ilgili gelecek donemlerdeki
beklentileri etkilenmemektedir (Bender ve Ward, 2009: 159). Ayrica sirketler pay
senedi fiyatinin gecici diislis gosterdigi durumlarda geri satin almalar ile pay senedi
fiyatina destek olabilmektedir (Pike ve Bill Neale, 2009). Ortaklar agisindan ise
baslica iki avantaji sayilabilir. Bunlardan birincisi vergi avantajidir. Zira genellikle
temettliye uygulanan vergi oranlar1 sermaye kazancina uygulanan vergi oranlarindan
(6zellikle bireysel yatirimcilar igin) daha biiyiik olmaktadir (Bender ve Ward, 2009:
165). Bu durumda sermaye kazanci saglayan ortak vergi yiikiinii azaltabilmektedir.
Bir diger avantaji ise isteyen ortak fiyati1 artan hisse senedinin bir kismini satarak
temettii elde edebilirken, diger yatirimcilar hisselerinin tamamini elde tutarak temettii

alma zorunlulugundan kurtulmus olmaktadir (Gholenji, 2015: 41).

Hisse senedi geri satin almalar1 iilkeden tlilkeye degisiklik gostermekle
beraber genel olarak 2 sekilde olmaktadir. Bunlardan ilki sermaye piyasasindan
dogrudan satin alma digeri ise ortaklara teklif sunma (tender offer) yontemidir. Ilk
yontemde sirket hisselerini dogrudan sermaye piyasasindan satin alir ve bu yontem
en sik kullanilan yontemdir. Bu sekilde geri satin alim igletme agisindan aylar hatta
yillar siirebilir. Teklif sunma yonteminde ise “geri satin alma fiyat:” denilen bir
fiyattan sirketler ortaklara satin alma teklifinde bulunurlar. Diger bir alternatif ise

ortaklara hisselerini satabilecekleri fiyat taleplerini toplarlar (Kaplanoglu, 2005: 79).

Ulkemizde sirketlerin kendi pay senetlerini satin alabilmeleri 13.1.2011
tarihli TTK, 6.12.2012 tarihli SPKan ve bu kanuna istinaden SPK tarafindan
cikarilmig 3.1.2014 tarih 22-1 sayili Geri Alinan Paylar Tebligi (GAPT) ile
diizenlenmistir.® S6z konusu kanun ve teblige gore sirketlerin kendi pay senetlerini
satin almalar1 ¢esitli kosullarda miimkiin olup genel olarak halka agik sirketler
cikarilmig sermayenin %10 unu ve kdr dagitimina konu edilebilecek kaynak tutarini
asmayacak sekilde geri satin alma yapabilirler. Paylarin1 geri satin alma konusunda

genel kurul yetkili olmakla birlikte borsaya acik sirketlerde istisnai hallerde yonetim

® 6762 sayili eski TTK’da sirketlerin kendi pay senetlerini almalari bazi 6zel durumlar haricinde
miimkiin degildi (Kirbas, 2015:34).
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kurulu da dogrudan bu islemi yapabilmektedir.” Geri satin alma azami siiresi borsaya
kote sirketlerde azami 3 yil iken borsaya kote olmayan halka agik sirketlerde azami 1
yildir. Geri alinan paylarin geri alim bedeli kadar yedek akce ayrilarak 6z kaynaklar
altinda kisitlanmis yedek olarak smiflandirilir. Ayrilan yedekler, geri alinan paylar
satildiklar1 veya itfa edildikleri takdirde geri alim degerlerini karsilayan tutarda

serbest birakilir (SPKan, md. 22; GAPT, md. 20 f/2.).

2.3.5. Melez (Hibrit) Yontemler

Bu yontemde birden fazla temettii ddeme sekli birlikte kullanilmakta olup
genellikle nakit ve hisse senedi temettiilerinin birlikte yapildigi goriilmektedir. Bu
temettli yontemini tercih eden yoneticilerin amaci her iki (nakit ve hisse) temettii
politikasin1 tercih eden yatinmct grubunu g¢ekmektir (Belkayali, 2004: 116).

Ulkemizde bu yontemi tercih eden sirketler bulunmaktadur.

2.3.6. Diger Yontemler

Sirketler yasalarin izin verdigi ve ortaklarin genel kurulda kabul ettikleri
Ol¢iide, yukarida belirtilenlerin disinda farkli temettii 6deme yontemlerini de

secebilirler. Bunlardan baslicalar1 asagidaki gibi siralanmis ve agiklanmustir.

2.3.6.1. Ayni Olarak Temettii (Property Dividend)

Sirket nakit temettiiye alternatif olarak aktiflerinde bulundurmus oldugu pay
senedi, tahvil, bono veya kendi iiretmis oldugu fiziksel mamulleri temettii olarak
dagitabilir. Bu dagitimda varliklarin piyasa fiyati esas alinir.® Bu temettii yonteminin

iki temel amaci:
- Temettii 6demesinde aktiflerdeki nakdi korumak,
- Elde bulunan stok fazlasini eritmek,

seklinde siralanabilir (Giirel, 2008: 39).

” Paylar borsada islem goren ortakliklar, yakin ve ciddi bir kayiptan kaginmak amaciyla genel
kurulun yetkilendirmeye iliskin karar1 olmadan ydnetim kurulu karariyla kamuyu aydinlatmaya iliskin
yikimliiliiklerine uymak sartiyla geri alim yapabilir. Yakin ve ciddi bir kaybin varligi, hisse senedi
fiyatinin nominal degerin altinda seyretmesi veya karardan onceki son bir ayda yilizde yirminin
iizerinde bir deger kaybetmesi olarak kabul edilir (GAPT, md. 5 f/4-5).

® Types of Dividends and Its Journal Entries, 2018. https://www.investopedia.com/terms/p/property-

dividend.asp (18 Ocak 2018)
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2.3.6.2. Se¢meli Temettii Dagitimi (Optional Dividend)

Seg¢meli temettii 6deme yonteminde ortaklara nakit ya da hisse senedi olarak
temettii kazanci alma seg¢enegi sunulmaktadir. Temettii duyurusu yapildiktan sonra
pay sahipleri nakit temettii miktar1 ile hisse senedi 6demesinin piyasa fiyatini
karsilagtirarak kararmni vereceklerdir, ancak genellikle bu ikisi birbirine oldukga
yakin olmaktadir (Demirel, 2014: 49). Bu yontemde nakit veya hisse senedi
temettiisii tercih eden her iki yatirnmci tipi de sirketin ortakligina c¢ekilmis

olmaktadir.

2.3.6.3. Bono/Tahvil Temettii (Scrip Dividend)

Sirketler geleneksel temettii 6deme sekilleri yerine ortaklarina tahvil veya
bono seklinde kardan pay dagitmay1 da tercih edebilir. Bu durumda ortaklar sirketin
ayni zamanda alacaklisi durumuna da gegmis olur (Okka, 2009: 538). Boylelikle
isletme fiili temettii 6demesini daha ileriki bir tarihe ertelemis olur. Sirket elde ettigi
karlarin nakde zaman i¢inde doniisecegini ve likiditesinin artacagini diisiiniiyorsa bu
yontemi tercih edebilmektedir (Demirel, 2014: 50). Bu yontem temettii 6demesinde

sirketten fon ¢ikisini engellemekte sermaye yapisini borg lehine degistirmektedir.

2.3.6.4. Intifa Senedi Temettii

Intifa senetleri, sirket genel kurulunun alacag: kararla baz1 kimselere cesitli
hizmetler ve alacak karsilig1 olarak kurulustan sonra verilen ve sermaye payini temsil
etmeyen hisse senetleridir (Karan, 2011: 314). Intifa senetleri sermayeye katilma
hakki vermedigi i¢in, oy kullanma gibi adi hisse senedi sahiplerine taninan cesitli
haklarindan yoksundur. Genellikle kuruculara verilmekte olan intifa senedi,
sahiplerine kardan pay alma, tasfiye bakiyesine katilma ve yeni hisse senedi alma
gibi haklar saglar. Isletmeler de nakit veya adi hisse senedi seklinde temettii 5demesi
yapmak istemedigi durumlarda temettii olarak yatirimcilarma intifa senedi

verebilmektedir (Demirel, 2014: 51).

2.3.7. Temettii Avans1 Odemesi

Temettii avansi, ayri bir temettii tiirii olmayip hesap donemi sonu
beklenmeden ara donem sonlarinda veya donem bitmis olsa bile genel kurul kar
dagiim karar1 beklenmeden pay sahiplerine dagitilacak olan temettiiden mahsup

edilmek iizere yapilan 6demelerdir. Temettii avansi kavrami1 SPK tarafindan “yillik
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finansal tablolar iizerinden dagitilacak kar payindan mahsup edilmek iizere ara
donem finansal tablolara gore olusan karlar iizerinden ortaklara dagitilan kar”
olarak tanimlanmaktadir (KPT, 2014: 4). Kisacas1 temettii avansi ara donem finansal

tablolara gore olusan karlar tizerinden kar dagitimi olarak tanimlanabilir.

Ulkemizde halka acik sirketler 2001 yilindan bu yana temettii avansi édemesi
yapabilmektedir (Catikkas, Celikdemir ve Yatbaz, 2016: 439). 6102 sayili TTK nin
2011 yilinda yasalagmasiyla birlikte halka a¢ik olmayan sirketler de temettii avansi
dagitma hakkina sahip olmustur. Bu kapsamda halka ag¢ik olmayan sermaye sirketleri
GTB’nin yapacagi diizenlemelere, halka agik sirketler ise SPKan’a ve SPK’nin ilgili
tebliglerine tabidir (TTK, md. 509 f/3). GTB 9.8.2012 tarih 28379 say1l1 resmi gazete
ile Kar Payr Avansi Dagitimi Hakkinda Teblig’i (KPAT) yaymlamigtir. Bu
kapsamda sirketlerin temettli avans1 6demesi yapabilmesi i¢in sirket genel kurulunca
kar payr avansi dagitilmasina iliskin karar alinmasi ve kar payr avansi dagitilacak
hesap doneminde hazirlanan {ig, alt1 veya dokuz aylik ara donem finansal tablolara
gore kar edilmis olmasi gereklidir. Halka acik sirketlerin kar pay1 avansi dagitimi ise
KPT ile belirlenmistir. Bu tebligde sirketlerin esas so6zlesmelerinde hiikiim
bulunmasi ve genel kurul karariyla ilgili hesap donemi ile sinirli olacak sekilde
yonetim kuruluna yetki verilmesi suretiyle kar pay1 avansi 6demesi yapilabilecegi
belirtilmektedir. Ancak dagitilacak kar pay1 avansi, ara donem finansal tablolara gore
olusan net donem karindan TTK’ya ve esas sozlesmeye gore ayrilmasi gereken
yedek akgeler ile gegmis yillar zararlar1 diisiildiikten sonra kalan kismin yarisini

gecemez (KPT, 2014: 4).

Kar pay1 avansi dagitim politikasinin faydasi yatirimeilara daha sik ve diizenli
araliklarla gelir saglamasidir. Ozellikle kar paylarmi yasamini ikame etmede
kullanan bireysel yatirnmcilar i¢in bu durum fayda saglamakta ve s6z konusu

sirketlerin pay senetlerine olan talebi artirabilmektedir (Karslioglu, 2015: 47).

2.3.8. Ortiilii Kar Pay1 Dagitimi / Kazanc¢ Aktarim

Amaci kar edip bu kari ortaklara dagitmak olan sirketler, hukuki sinirlari
belirli olan kar dagitim siirecine uyarak karim belirli bir kismin1 ortaklarina dagitmak
durumundadir. Boyle bir durumda kar payr alan gergek kisiler gelir vergisine tabi
olmaktadir (GVK, md. 94). Ayrica biitiin pay sahipleri paylar1 oraninda kar

dagiimindan faydalanmaktadir. Ancak sirketler kKimi zaman devlete 6denecek vergi
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yikiinii azaltmak, kimi zamanda azinlik haklarini ihlal etmek suretiyle hakim
ortaklarin menfaatlerini artirmak igin Ortiilii olarak sirket kazanglarini iligkili
olduklar1 sirket veya kisilere aktarabilmektedir (Karslhioglu, 2015: 105-107).
Atesagaoglu (2012) ortiili kazang dagitimini sirketlerin mutat ticari faaliyetleri
goriinlimiinde kazanglarini dolayli olarak ortaklara veya iliskili sirketlere aktarmasi
olarak tanimlamistir (Atesagaoglu, 2012: 117). Daha basit ifade ile ortiilii kazang
dagitimi1 kurum kazancinin vergilendirilmeden kurum disina aktarilmasi olarak ifade

edilebilir (Kara ve Can, 2017: 17).

Ortiilii kazang aktarimi kamu agisindan vergi kaybina ortaklar acisindan ise
giiven kaybina ve yatirim ortaminin bozulmasina yol agmaktadir. Bu nedenle bir¢ok
ilkede oldugu gibi lilkemizde de ortiilii kazang aktariminin 6niine gegmek icin gesitli
yasal diizenlemeler getirilmistir (Karslioglu, 2015: 116). Nitekim 5520 sayili
KVK’da miilga 5422 sayih KVK’ya gore ortilii kazang aktarimi daha agik
tanimlanmigstir. 5520 sayili KVK’ya gore ortiili kazang aktarimi, oOrtiilii sermaye
kullannrmi1  ve transfer fiyatlandirmasi yOontemi olmak {izere 2 sekilde
tanimlanmaktadir (KVK, md. 12-13). Her iki tip ortiili kazang aktarimi yontemi

asagida aciklanmustir.

2.3.8.1. Transfer Fiyatlandirmas1 Yoluyla Ortiili Kazan¢ Dagitim
/Aktarim

Transfer fiyatlandirmasi kisaca bir sirketin iliskili oldugu sirketlerle veya
sirketin kendi subeleri arasinda yapmis oldugu mal ve hizmet satislarinda uyguladig
fiyat olarak tanimlanabilir (Geedan, 2010: 42). Transfer fiyatlamas1 bir vergi kagirma
veya aldatmaca olarak algilanmamalidir. Zira iligkili isletmelerin veya bir sirketin
farkli birimlerinin birbiriyle mal veya hizmet aligverisinde bulunmasi durumunda
aligverise konu mal veya hizmet i¢in bir fiyat belirlemesi iktisadi bir gerekliliktir.
Ancak iligkili sirketlerin birbirleriyle yaptigi mali islerde emsal bedele uygun
fiyatlandirmalar yapilmamasi1 durumunda transfer fiyatlandirmasi yoluyla oOrtiili
kazan¢ aktarimi yapilmis olunur. Nitekim KVK’nin 13. maddesinde transfer
fiyatlandirmasi ile ortiili kazan¢ aktarimi terimleri bir arada kullanilmis olup,
“Sirketler iligkili kisilerle emsallere uygunluk ilkesine aykirt olarak tespit ettikleri
bedel veya fiyat tizerinden mal veya hizmet alim ya da satiminda bulunursa, kazang

tamamen veya kismen transfer fiyatlandirmasi yoluyla ortiilii olarak dagitilmig
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sayilir.” ifadesi kullamlmustir.’ Ayni maddede alim, satim, imalat ve insaat islemleri,
kiralama ve kiraya verme islemleri, 6diing para alinmasi ve verilmesi, ikramiye, iicret
ve benzeri 6demeleri gerektiren mal veya hizmet alim ya da satimi her tiirlii islem bu
kapsamda degerlendirilmistir (KVK, md. 13). Kara ve Can (2017) ise transfer
fiyatlandirmasi ile ortiilii kazang aktarimini “iliskili kisi ve kurumlarin, emsallerinden
farkli fiyat ya da bedelle, kendi aralarinda mal veya hizmet alis ya da satis
faaliyetlerinde bulunmalari neticesinde, vergi matrahinmi agindirmalart ve kurum
kazancimin vergilendirilmeden ortaklara veya diger iliskili kisilere aktarilmasi”

seklinde tanimlanmistir (Kara ve Can, 2017: 18).

KVK’nin 13. maddesinin 6. fikrasinda transfer fiyatlandirilmasi yontemiyle
kazang aktarimi yapilmasi durumunda bu tutarin ilgili hesap doneminin son giintinde
ortaga bir kar payr dagitimi veya dar miikellefleri i¢in ana merkeze aktarilan tutar
olarak degerlendirilecegi ve daha 6nce yapilan vergilendirme islemlerinin buna gore

diizeltilecegi belirtilmistir.

2.3.8.2. Ortiilii Sermaye Kullanimi Yoluyla Kazan¢ Aktarimu

Ortiilii sermaye (thin capitalization/hidden capitalization) kullanimi, isletme
ortaklarin, iligkili kisi veya sirketlerin 6zii itibari ile sermaye niteliginde sirkete
aktardiklar1 kaynagin finansal tabloda borg¢ olarak gosterilmesidir (Bakker ve Levey,
2012: 10-11). Isletmeler ortiili sermaye kullanmak suretiyle isletme kazancin

dolayl1 yoldan ortak veya iliskili sirketlere aktarabilmektedir.™

Kamunun vergi gelirinin korunmasi, finansal tablolarin gergegi yansitmasi ve
azinlik haklarinin korunmasi amaciyla ortiilii sermaye kullaniminin 6niine gegmek
icin bir¢ok iilkede oldugu gibi iilkemizde de yasal diizenlemeler yapilmistir. Nitekim

KVK’nin 12. maddesinde ve GVK’nin muhtelif maddelerinde ortiilii sermaye

% Bir baska deyisle transfer fiyatlandirmasi, bir firmanin iliskili oldugu firma ile arasinda yapilan ticari
ve mali igslemlerde kullanilan fiyatlarin, benzer kosullar altinda bagimsiz kisilerle yapilacak olan
fiyatlara gore onemli derecede farklilik gdstermesidir. Isletmeler bu sekilde karini vergilendirilmeden
yurt disindaki sirket ana merkezlerine veya yurt igindeki bireysel veya kurumsal ortaklarina
aktarabilmektedir (Kara ve Can, 2017: 17).

% Bu durum ilgili sirkete veya kisilere ¢esitli haksiz menfaatler saglamaktadir. Bunlardan ilki borg
goriinlimii altinda aliman sermayeye yani Ortiili sermayeye Odenen faizlerin vergi matrahini
diisiirmesidir. Ikincisi sirkete sermaye konuldugunda istenildiginde ilgili sermayenin alinmasi kolay
degildir. Zira tasfiye pay1 ve sermaye azaltimi gibi kurumlar ¢ok olaganiistii sartlarda ve nadiren
goriilmektedir. Ancak borg olarak konulan ortiilii sermaye istenildiginde ilgili kisi veya sirkete
Odenebilmektedir. Son faydasi ise azinlik haklarin ihlal edilerek piyasa faizi oranlarindan daha yiiksek
faiz orantyla borglanilmasi1 durumunda kii¢iik ortaklarin aleyhine olacak sekilde sirketin kari diger
ortaklara aktarilmis olmaktadir (Karslioglu, 2015: 113).
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miiessesesi yer almistir.™ KVK’da ortiilii sermaye “Kurumlarin, ortaklarindan veya
ortaklarla iliskili olan kisilerden dogrudan veya dolayli olarak temin ederek
isletmede kullandiklar: bor¢larin, hesap dénemi icinde herhangi bir tarihte kurumun
0z sermayesinin ti¢ katint agan kismi” olarak tanimlanmistir (KVK, md.12 f/1). Aym
maddenin 7. fikrasinda ortiilii sermaye {izerinden alinan faiz veya benzeri 6demelerin
bor¢ alan ve veren nezdinde, Ortiilii sermaye sartlarinin gerceklestigi hesap
déneminin son giinii itibariyle dagitilmis kar pay1 sayilacagi belirtilmistir (KVK, md.
12 /7).

Borg verenin dar miikellef kurum, gercek kisi veya vergiden muaf herhangi bir
kisi olmasi durumunda, Ortiilii sermaye Tlizerinden O6denen faizler bor¢ veren
nezdinde, Ortiili sermaye sartlarinin gerceklestigi hesap doneminin son giinii
itibartyla dagitilmis kar payi olarak kabul edilecektir. Bu sekilde dagitilmis kar payi,
net kar payi tutari olarak dikkate alinacak ve briite tamamlanarak belirlenen
oranlarda vergi kesintisine tabi tutulacaktir. Borg verenin tam miikellef kurum olmasi
durumunda, bor¢ veren tarafindan diizeltme yapilirken, faiz gelirlerinden Ortiilii
sermayeye isabet eden kisimlar kar pay1r geliri olarak dikkate alinacak ve sartlarin

varlig1 halinde istirak kazanglari olarak istisna edilecektir (Geedan, 2010: 27-28).

2.4. Temettii Dagitim Politikalar:

Yukaridaki kisimda firmalarin temettii 6demesini hangi yontemlerle yapacagi
anlatilmigtir. Firmalarin elde ettikleri karin ne kadarimi temettii olarak dagitacag: ise
temettii dagitim politikasin1 (dividend policy) olusturmaktadir. Temettii dagitim
politikas1 net karin dagitilmayan (retained) karlar ve temettii olarak ayrilmasini
saglar. Yani burada temel Soru kdrin ne kadarinin sirket biinyesinde birakilacagi ne
kadarmmin dagitilacagidir (Ramagopal, 2008: 398). Temettii dagitim politikasinda
amaglanan iki temel hedef uygun bir finanslama ve ortaklarin servetlerinin
maksimum kilinmasidir. Bunlara ortaklarin ihtiyaglari ve beklentilerinin karsilanmasi

hususu da eklenebilir (Berk, 1999: 307). Bu hususlar kisaca asagida agiklanmustir.

Servet Maksimizasyonunda Temettiiniin Onemi

12006 yilinda yiiriirliige giren 5520 Sayili Kurumlar Vergisi Kanunu ortiilii sermaye ile ilgili
diizenlemeler, uluslararasi diizenlemeler ve genel kabul gérmiis muhasebe ilkeleri de dikkate alinarak
yeniden diizenlenmistir (Gengoglu ve Ertan, 2012: 90).
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Dagitilmayan karlar ile temettii 6demeleri karsilikli etkilesim icindedir.
Temettii 6demeleri artikca dagitilmayan karlar azalacak, aksi durumda tam tersi
olacaktir. Firma yonetimi isletmenin temel amaci olan ortaklarin servetinin
maksimum kilinmasit amacma ulasilmasinda temettii dagitim aracimi kullanir.
Temettii dagitilip dagitilmayacagi veya ne kadar temettii dagitilacagi igin temettii
dagitimmin isletme degerini ne yonde etkiledigi belirleyici olmaktadir. Zira
miikemmel olmayan gercek piyasa kosullarinda temettii isletme degerini kimi zaman

olumlu kimi zaman olumsuz etkilemektedir (Ramagopal, 2008: 398).

Finanslama Kararinda Temettiiniin Onemi

Temettii karar1 aynt zamanda bir finanslama kararidir. Zira yatirimlarin
finansmaninda i¢c ve dis kaynak olmak iizere iki ¢esit kaynak kullanilir. I¢c kaynak
firmanin trettigi karlar, dis kaynaklar ise hisse senedi veya borglanma senedi
ihracidir. Dis kaynaklarin daha maliyetli oldugu diistiniilerek isletmeler oncelikle i¢
kaynaklar ile yatirimlarini finanse etme egilimine sahip olabilmektedir (Abdioglu ve
Deniz, 2015: 198). Bu durumda isletmeler yatirim imkanlarina gore hesaplanan fazla
nakdi dagitabilmektedir ve bu dagitim politikasi 2.4.5 nolu kisimda anlatildig: tizere

artik kar dagitim politikasini teskil etmektedir.

Ortaklarin Thtiyag ve Beklentilerinin Karsilanmasi

Ortaklar sirketin pay senetlerini alarak yapmis olduklari yatirnma karsilik
sermaye kazanci veya temettii getirisi beklerler. Yiiksek vergi grubundaki bireysel
yatirimcilar genellikle diisiik temettii 6demesini tercih ederken diger bireysel
yatirnmcilar ile temettii vergilendirmesinden muaf kurumsal yatirimcilar yiiksek
temettii kazancini tercih edebilmektedir. Dolayisiyla sirket yOnetimi yatirimci
gruplarinin  beklentilerini  6lgmek suretiyle temettii dagitim politikalarin
sekillendirebilmektedir (Ramagopal, 2008: 398). Asagida sirketlerin uyguladigi

farkli temettii dagitim politikalar1 siralanmustir.

2.4.1. Sabit Tutarh Temettii Odeme Politikas1 (Constant Dividend Per
Share / Stable Dividend Policy)

Birgok iilkede sirketler temettii miktarlarini hisse basina 6denecek miktar
olarak duyurmaktadir. Bazi isletmeler her yil elde ettikleri kazangtan bagimsiz olarak

hisse basina temettii miktarin1 degistirmeden devam ettirirler (Khan, 2004: 25.2). Bu
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politika hisse basimna temetti miktarmin hi¢ degistirilmeyecegi anlamina
gelmemektedir. Zira sirket yonetimi karlarin arttigi ve bu karlarin kalici hale
geldigine inandigr durumda 6denen temettii miktarini1 artirabilmekte veya tersi
durumda temettii miktarin1 azaltabilmektedir (Pandey, 2015: 444). Bu temettii
politikasinda hisse basina kazang ile hisse basina temettii miktar1 arasindaki iligkiyi

gosteren sembolik bir grafik agagida sunulmustur:

AN HBK

HBT

I

HBK ve HBT (TL)

Zaman (Y1l)
~

7

Sekil 1: Sabit Tutarda Temettii Odemesi (Pandey, 444)

Kazanglarin yiiksek ve istikrarli oldugu yillarda bu politikayr siirdiirmek
kolay olmakla birlikte kazanglarin dalgalanma gosterdigi veya beklenenden daha
diisiik gerceklestigi yillarda temettii miktarin1 korumak finansal agidan zor
olabilmektedir. Bunun i¢in s6z konusu politikay1 secen sirketler genellikle temettii
denklestirme fonu veya kisaca temettii fonu (dividend equailization fund) denilen bir
fon olusturmaktadir. Beklenenden daha yiiksek kazanglar gerceklestiginde karin bir
miktar1 bu fona eklenmekte ve beklenenden daha diisiik kazanglar geceklestiginde bu

fondan istikrarli temettii 6demesi saglanmaktadir (Pandey, 2015: 444).

Sabit tutarli temettii 6deme politikasinin avantaji, yatirimeilar igletmenin
karindaki dalgalanmadan bagimsiz olarak her yil belli tutarda temettii kazanci elde
edecegini Ongorebilmektedir. Bu durum cari gelir beklentisi i¢inde olan bireysel
yatirimcilar ve sigorta sirketleri, emeklilik fonlari gibi kurumsal yatirimcilarin
sirketin paylarina olan talebi artirmakta ve sirketin degerini yiikseltebilmektedir
(Okka, 2009: 538). Her yil sabit miktarda temettii dagitimini tercih eden bireysel ve
kurumsal yatirimcilar olmakla birlikte bundan hosnut olmayan yatirimci gruplar1 da
bulunmaktadir. Ciinkii sabit temettii miktar1 pay senetlerinin sabit getirili menkul
kiymetlere benzemesine neden olmakta ve bu tip pay senetlerinin deger artis1 daha
kisitli olmaktadir. Bu da sermaye kazanci saglamak isteyen yatirimci gruplarinin

istedigi bir durum degildir (Akgiig, 2011: 790).
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2.4.2. Sabit Oranda Temettii Odeme Politikas1 (Constant Dividend
Payout Ratio)

Az sayida olsa da bazi firmalar temettii 6deme miktarin1 sabitlemek yerine
temettii 5deme oranini sabitlemektedirler.”> Temettii 6deme orani (dividend payout
ratio) dagitilan temettiiniin toplam kazanca orani olup bu firmalar her yil elde ettigi
kazancin yiizde kagim dagitacagini hedeflemis olmaktadir.’® Bu temettii 6deme
politikasinda sirket yliksek kar elde ettigi yillar yiiksek miktarda temettii, diisiik kar
elde ettigi yillarda diisiik miktarda temettii dagitmak suretiyle kendi is dongiilerini
temettii 6demelerine dolayisiyla ortaklarina yansitmaktadir.™® Ayrica bu temettii
O0deme politikas1 kiiciik pay sahiplerinin biiyiik hissedarlara karsi korunmasina da
yardimer olan bir uygulamadir (Tiirko, 1999: 534). Ancak cari gelir elde etmek
isteyen yatirimcilar her donem elde edecegi geliri ongdéremediginden s6z konusu
temettii politikasin1 tercih etmemektedirler (Okka, 2009: 540). Ayrica temettii
miktariin isletmenin gelecegi ile bilgi olarak algilanmasindan dolay:1 bu politikay1
benimseyen sirketlerde diigiik kar elde edilen yillarda temettii miktar1 da diisecegi

icin girketin pay senetlerinin degeri de olumsuz etkilenebilir (Demirel, 2014: 32).

2.4.3. Diizenli Diisiik Sabit Temettii ve Eklemeler

Bu temettii 6deme politikasinda diizenli bir sabit temettii 6deme miktari
(regular dividend) belirlenir ve sirketin karhiligina goére bu miktara eklemeler
(interim/extra dividend) yapilmaktadir. Genellikle karlihgi veya nakit akislart
degisken olan firmalarin kullandig1 bir yontemdir. S6z konusu firmalar 6demekte
zorlanmayacag kiigiik bir temettii tutar1 belirlemekte ayn1 zamanda yiiksek kar elde
edildigi zamanlarda bunu yatirimcisiyla paylagsma esnekligine sahip olmaktadir.
Yatirimcilar agisindan ise belirli bir seviyede temettii miktar1 garanti altina alinmakta
ve yliksek kar elde edildigi zamanlarda ilave temettiiler saglanmaktadir (Pandey,
2015: 445). Bu yontem yukarida anlatilan sabit miktarli ve sabit oranli iki temettii
0deme politikasinin olumlu taraflarini alarak olusturulan melez bir politika olarak

diistiniilebilir.

12.2009-2014 yillar1 arasinda BIST 6zelinde yapilan bir arastirmada sabit oranh temettii 6deme
politikasi izleyen bir sirkete rastlanmamigtir (Kirbas, 2015:10)

13 John Wiley and Sons, CFA Program Curriculum 2018 Level 11, 2017, s. 157.

14 John Wiley and Sons, Wiley Study Guide for 2015 Level Il CFA Exam: Complete Set, 2015, s 55.
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Bu politika ABD'de sik goriilen bir uygulamadir. Cilinkii ABD'de sirketler kar
paylarini {iger aylik donemler halinde 6derler. Yani ABD sirketleri genellikle yilda
dort taksit halinde kar payr dagitirlar ve bu dort taksit sabit kir payi olarak kabul
edilir. Sirket bu taksitlerden baska bir ekstra kar payr da dagitabilir. Bu durumda
sirketin benimsedigi politika, sabit miktarda kar payir ve eklemeler olarak

degerlendirilmektedir.

2.4.4. Istikrarh Gelisme Gosteren Temettii Odeme Politikasi

Enflasyonun olmadig1 ortamlarda istikrarli temettii politikast her yil sabit
miktarda temettii 6demesi anlamima gelmektedir (Kirbas, 2015: 10). Ancak pratikte
her yil sabit miktarda temettlii 6demesi yapan sirkete ¢ok rastlanmamaktadir. Bunun
yerine genellikle temettii 6demelerinde her yil kiigiik artislar yaparak istikrarl
bliylime gosteren temettii 6demeleri yapilabilmektedir (Akgiic, 2011: 790). Bu
politikay1r genellikle yatirim olanaklar1 ve finansman ihtiyaglart sinirli olan
olgunlagmis firmalar kullanmaktadir.”® Ancak bu politikay: izleyen firmalar her yil
istikrarli bliylime gosteren temettii dagitimlarint yapabilmeleri i¢in ¢esitli tedbirler
almaktadir. Bunlar karlart arttig1 siirece temettii miktarini1 asamali olarak artirmak ve
artan karin tiimiinii derhal dagitmamak, kar artiginin siirekli olduguna emin olmadan
cari kar payr miktarini ¢ok yiikseltmemek ve karlarda uzun siireli olarak devam eden
diistisler olmadan kar payr miktarini diisiirmemektir (Akgiig, 2011: 790). Sabit tutarl
temettii 6deme politikasinda anlatildig1 gibi bu politikanin da gerceklestirilmesini

saglamak i¢in temettii fonu seklinde bir fon olusturabilir.

2.4.5. Artik Karin Dagitilmasi

Bu temettii politikasi altinda firmalar, i¢ kaynakl tiretilen fonlar1 oncelikle
hedef sermaye yapisini dikkate alarak karli yatirm firsatlarini (Pozitif NBD’li)
finanse etmek i¢in kullanmaktadir. Artakalan fon varsa bunlar yatirimcilara temettii
olarak dagitilabilir. Bu politikada karli yatirnm firsatlarinin - degerlendirilmesi
temettiilerin azaltilmamas1 diislincesinden Once gelir ve bu secimin ortaklarin
servetlerini maksimize edecegi diisiiniilmektedir. Ciinkii pozitif NBD’li yatirimlarin
gerceklestirilmeyerek ortaklara temettii 6demesi yapildiginda ortaklar daha yiiksek
getiri saglayamayacaktir. Ancak bu politika altinda yatinnm firsatlarinin yiiksek

oldugu yillarda temettiiler diisecek hatta sifirlanabilecek, tam tersi durumda

1> BPP Learning Media, CIMA F3 Financial Strategy, 2016, s. 106.
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temettiiler ylikselecektir. Temettiilerdeki bu dalgalanmanin yatirimcilar tarafindan
olumlu karsilanmamasi durumunda sirketin sermaye maliyeti yiikselecek bu da hisse
senedi fiyatlarin1 olumsuz etkileyebilecektir (John Wiley ve Sons, 2017: 159). Bu
ylizden s6z konusu politika, karlarin yeni yatirimlara yonlendirilmesi sebebiyle
diisiik temettii 6demesi yapildiginin ortaklarla paylasilmasi ve ortaklar tarafindan bu

durumdan rahatsizlik duyulmamasi durumunda faydali olabilir.

2.4.6. Her donem Sartlara Gore Temettii Odeme Politikasi

Firma her déonem mali sartlarina ve yatirim planlarina uygun olarak diizensiz
bir temettii ddeme politikasi segebilir. Odenecek temettii miktari sirketin kéarli oldugu
ve nakde ihtiyacinin daha az oldugu yillarda artarken, tersi durumda azalir (Okka,
2009: 541). Bu diizensiz temettii 6deme politikasi potansiyel yatirimcilarin sirket pay

senetlerine yatirim yaparken daha dikkatli olmasina sebep olabilir.

2.5. Temettii Dagitimim Etkileyen Faktorler

Temettii dagitimini etkileyen en Onemli faktor yasal sinirlamalar ve sirket
esas sozlesmesinden kaynaklanan kisitlamalardir. Ciinkii sirketler yasalar geregi bu
kisitlamalara uymak zorundadir. Ancak bu hukuki kosullarin iginde kalmak
kosuluyla sirket yOnetiminin temettii dagitim politikasin1 etkileyen cok cesitli
ekonomik faktorler bulunmaktadir. S6z konusu hukuki ve ekonomik faktorler

asagida detayh sekilde siralanmis ve agiklanmustir.

2.5.1. Kanun ve Sirket S6zlesmesinde Yer Alan Hiikiimler

Hemen her iilkede kanunlar temettii dagitimma c¢esitli diizenlemeler
getirmektedir. Ulkemizde de TTK ve SPKan temettii dagitimi konusunda genel bir
cerceve ¢izmektedir. Ayrica SPKan’a bagli olan halka acik isletmeler i¢in KPT, bu
kapsama girmeyen diger isletmeler icin KPAT, diger 6zel kanunlar ve mevzuata
aykirt olmamak kaydiyla sirket esas sozlesmelerinde yer alan hiikiimler kar pay1
dagitimi konusunda ¢esitli kurallar getirmektedir. S6z konusu kanun ve tebliglerin

detaylica incelenmesi ileriki bir kisma birakilmistir.

Kanun hiikiimleri kar payinin ancak safi kardan ve serbest yedek ak¢elerden
ayrilabilecegini belirtmistir (TTK, md. 608). Bu, sirketlerin ancak cari veya gegcmis
yillarda elde ettigi karlardan dagitim yapabilecegi anlamina gelmektedir. Ayrica

mevzuatin kar dagitimi1 konusunda ii¢ temel ilke benimsedigi belirtilebilir. Bunlar net
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kar ilkesi, esas sermayenin kar dagitimindan olumsuz etkilenmemesi ilkesi ve kar

dagitacak firmanin borg ddeme giiciine sahip olmasi ilkesidir.™

2.5.2. Kar ve Karn Siirekliligi

Sirketlerin temettli dagitim kararini etkileyen en 6nemli faktorlerden biri elde
edilen kardir. Isletmelerin &nemli bir hedefi basta faaliyetlerden saglanan karlar
olmak ftizere toplam karin ortaklara sermayelerinin karsiliginda temettii olarak
dagitilmasidir. Nitekim hemen her iilke mevzuatinda bulunan net kar ilkesi geregi
temettiiler cari ve dagitilmayan karlardan yapilmakta olup kari artan sirketlerin
dagitacaklar1 hisse basma temettii miktarlar1 da yiikselecek, kar1 daha disiik olan

isletmelerin ise azalacaktir.

Karn istikrarli olan sirketler de, kar1 dalgali olanlara gore daha yiiksek temettii
dagitabilmektedir (Ogilvie, 1999: 68). Ciinkii s6z konusu sirketler digerlerine gére
gelecek donemdeki kazanglarini gegmis donemdekilere gore daha kolay sekilde
tahmin edebilmektedir (Periasamy, 2009: 17.5). Linter’in (1956) sirket yoneticileri
ile, Brav ve digerlerinin (2005) sirket hazine ve finans midiirleri ile yaptigi
calismalarda, yoneticilerin temettiileri kesme veya azaltma egiliminden uzak oldugu,
bunun ic¢in kazanglarin kalict oldugu anlasildikca temettii artisina gittikleri
belirlenmistir. Bu yaklasim, gelecek donemlerde temettii 6demesinin azalmasi veya
tamamen sonlandirilmasi riskini azaltmak i¢in kazanglar1 dalgali olan sirket
yoneticilerini daha diisiik oranda temettii dagitimi1 yapmaya itmektedir (John Wiley
ve Sons, 2017: 140).

2.5.3. Likidite

Karlilik, sirketlerin temettii 6demesi yapabilmesi i¢in en dnemli faktorlerden
biri olsa da temettii 6demesi icin kar elde etmis olmak yeterli degildir (Gholeniji,
2015: 32). Ciinki isletme elde ettigi karlar1 ¢esitli yatirimlart finanse etmek igin
kullanmis olabilir. Ayrica kar bir muhasebe kavrami olup s6z konusu karlar nakit
girisi yaratmamis olabilir. Firmanin temettii dagitimi yapabilmesi i¢in nakit veya

nakde g¢evrilmesi kolay varliklara ihtiyact vardir (Ogilvie, 1999: 67). Yani temettii

16 Net kar ilkesi, kar paymmn ancak cari yil net kirindan veya serbest yedek akgelerden (dagitilmamus
karlardan) dagitilabilecegini ifade etmektedir. Esas sermayenin kar dagitimindan olumsuz
etkilenmemesi ilkesi, sermayeni kar pay1 olarak dagitilmasini engellemekte ve alacaklilarin haklarini
ortaklara karsi korumaktadir. Bor¢ ddeme yeteneginin varligi ilkesi de borglarin1 édeme zorlugu
icinde bulunan sirketlerin kar dagitimini engelleyerek alacaklilarin haklarini koruyan ilkedir (Akgiic,
2011: 783).
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O0demesi firmadan nakit ¢ikisi gerektireceginden firmanin likiditesinin buna uygun
olmas1 gerekmektedir. Ancak kar eden firma, likidite sikintisindan dolayr nakit
temettii 6ddemesi yapamiyorsa, nakit temettii yerine mevcut ortaklara hisse senedi
seklinde temettii 6demeyi tercih edebilir. Zira bu durum firmadan nakit ¢ikisi

yaratmayacaktir.

2.5.4. Yeni Yatirim Olanaklari ve Biiyiime

Diger biitlin sartlar esitken karli yatirim olanaklar1 olan firmalar digerlerine
gore daha az temettii 6deme egilimindedirler (Periasamy, 2009: 17.6). Ciinkii bu
sirketler i¢ kaynaklardan iirettigi fonlar1 daha fazla kullanim olanagina sahiptir. Yeni
hisse senedi ihraci dagitilmayan karlardan daha maliyetli oldugu igin potansiyel
yatirimlarin dagitilmayan karlarla finanse edilmesiyle bir tasarruf saglanmig olur
(John Wiley ve Sons, 2016: 139). Ozellikle teknoloji sektorii gibi degisim hizi
yilksek olan ve potansiyel yatirnmlara hizli reaksiyon gosterilmesi gereken
sektorlerdeki sirketler kari daha az dagitma egilimindedir (John Wiley ve Sons,
2016: 140).

Benzer sekilde aktif biiyiime hizi yiiksek olan isletmelerin de alternatif
yatirim olanaklarin1 degerlendirme istegi ve gerekli fon ihtiyaglarinin artmasindan
dolay1 daha az kar pay1 dagittiklar1 bilinmektedir. Nitekim Stiglitz (1973) biiylimekte
olan ve heniiz olgunluk evrelerine gelmemis olan firmalarin daha az temettii

dagittiklarini tespit etmistir.

2.5.5. Sermaye Piyasalarina Erisim Kolayhgi

Sermaye piyasalarina kolay erisim sirketlerin biiyiimeleri i¢in gerekli fon
ihtiyaclarmin bu piyasadan karsilanmasi esnekligini saglar. Sirketlerin sermaye
piyasalarina erisimi kolaylastik¢a dagitilan temettii miktar1 artmaktadir (Ramagopal,
2008: 400).

2.5.6. Sermaye Yapisi, Bor¢luluk Orani ve Bor¢lanma Kapasitesi

Sirketlerin  hedef sermaye yapilart da temettii dagitim politikasini
etkilemektedir. Ornegin asir1 borglanmis bir sirket hedef sermaye yapisindan
uzaklagmig ise karlarim1 dagitmayarak borglarina karsi 6z kaynaklarini
kuvvetlendirmek ve finansal riskini diisiirmek isteyecektir. Bir baska ifade ile

borglanma oran1 ve finansal riski yiiksek olan sirketler bu riski diisiirmek i¢in diisiik
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temettii dagitim orani tercih edeceklerdir. Aksine diisiik bor¢lanma oranina sahip bir
firma hedefledigi optimal sermaye yapisina ulagmak i¢in temettii dagitim oranini
artirmay1 tercih edebilmektedir (Ramagopal: 2008: 400). Literatiirde Fahim ve
Khurshid (2015), Moradi, Salahi ve Honarmand (2010), Al-Kuwari (2009) ve
Jensen’in (1992) caligsmalar1 gibi, bor¢luluk orani ile nakit temettii 6deme arasinda

ters yonli ve anlamli iligkiler bulunan ¢aligmalar mevcuttur.

Bor¢luluk oraninin aksine, bor¢lanma kapasitesi ile temettii dagitim orani
arasinda ayni yonli bir iliski vardir. Ciinkii bor¢lanma kolayligina sahip sirketler
yeni yatirimlar i¢in fona ihtiya¢ duyduklarinda kolay sekilde bu fonlar1 bor¢lanarak
temin edebilmektedir (Ramagopal: 2008: 400).

2.5.7. Hisse Senedi Ihra¢ Maliyetleri

Miikemmel piyasalarda sirketler, karin tamamin1 dagitarak yeni hisse senedi
ihrag etmek suretiyle maliyetsiz sekilde 6z sermayesine ayni tutari ekleyebilir. Ancak
gercek hayatta maliyetsiz bir sekilde bunu yapmak miimkiin degildir. Yeni hisse
senedi ihra¢ etmenin zorluklari ve maliyetleri ne kadar yliksekse sirketler kar
dagitimina o kadar uzak durmaktadir. Ciinkii yeni yatirimlar i¢in fon ihtiyact olmasi
durumunda sermaye piyasasindan bu fonu saglamanin bir maliyeti vardir (R0osS ve

digerleri, 2003b: 613).

2.5.8. Firma Riski

Borgluluk orani1 ve faiz orami riskinden kaynaklanan finansal risk ve isin
dogasindan kaynaklanan faaliyet riski yiliksek olan igletmeler temettii dagitim oranini
diisiik tutarak toplam risklerini azaltmak egiliminde olmaktadir (Bagkaya, 2015;
Periasamy, 2009). Jensen (1992) firma riski ile temettii 6deme orani arasinda ters

yonlii ve anlaml iliskiler bulmustur.

2.5.9. Firma Biiyiikliigii

Biiylik isletmeler sermaye piyasalarina kolay erigebilme imkanlari, hisse
senedi ihra¢ maliyetlerinin diisiik ve bor¢lanma kapasitelerinin daha yiiksek olusu
gibi nedenlerle temettii dagitim oranlarini yiiksek tutabilmektedir. Clinkii biiyliik
sitketler nakde ihtiyact oldugunda s6z konusu nakde sayilan nedenlerden dolay1
kolay erisebilmektedir. Literatiirde firma biyiikligi ile temettii dagitim orani

arasinda pozitif yonlii ve anlamli iliski bulan ¢alismalarin agirlikli oldugu
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gozlenmistir. Fahim ve Khurshid (2015), Fama ve French (2001), Shulian ve
Yanhong (2005) bunlara drnek olarak verilebilir.

2.5.10. Ortaklarin Beklenti ve Tercihleri

Ortaklarin beklentileri de temettii dagitim politikasin1 etkileyen faktorler
arasindadir. Clinkii yonetim kurulu tiyeleri mevcut ortaklart mutlu edecek politikay:
tiretmeye c¢alisir. Ayrica temettii dagitimu ile ilgili yonetimi kurulu {iyelerinin teklifi
genel kurulda ortaklar yani sirketin sahipleri tarafindan onaylanmak zorundadir.
Ortaklarin sermaye veya temettii kazanci konusundaki tercihleri onlarin ekonomik
durumlarina baglidir. Genellikle dar gelirli yatirimeilar diisiik vergi diliminde
olmalarindan dolay1 temettii gelirini tercih ederler. Ayrica bu yatirimcilar temettiiyii

gelirlerine ek bir gecim kaynagi destegi olarak gérmektedir (Ramagopal, 2008: 399).

2.5.11. Vergiler

Bircok iilkenin mevzuatinda sermaye kazanci ile temettii kazancglarina
uygulanan vergiler farkli olup genellikle sermaye kazancinin vergisi daha diistiktir.
Ayrica sermaye kazanglarinda verginin daha ge¢ (yani menkul kiymet elden
cikarilldiginda) 6denmesi gibi sebeplerden dolay1 efektif vergi orani da diismektedir.
Bu sebepler, temettii kazanci yerine sermaye kazancinin saglanmasi igin temettii

tutarinin azaltilmasina yol acabilir (Ross ve digerleri, 2003b: 612).

Ancak, temettiilerin vergi dezavantaji sirketlerin asla temettii dagitmayacagi
anlamina gelmemektedir. NBD’si pozitif olan yatirim firsatlar1 degerlendirildikten
sonra hala fazla kalan nakit miktar1 var ise sirket bu nakdi temettii ddemesi olarak
dagitabilir. Buna ortaklarin bireysel vergi orani ile sirketin kurumlar vergi oranlarina

bakarak karar verilmesi beklenir (Ross ve digerleri, 2003b: 612).

Yukarida ortaklarin temettii ve sermaye kazancglarinda karsilasacagi bireysel
vergi oranlart ve sirketin kurumlar vergisi oraninin temettii politikasini
etkilediginden bahsedilmistir. Ancak sunu belirtmek gerekir ki, sirketlerin pay
senetleri genis bir kitleye yayilmissa ortaklarin vergi durumunun temettii dagitimini
etkilemesi ihtimali ¢ok zayiftir. Ortaklarin biri veya bir kaginin sirkete hakim olmasi
durumunda ortaklarin vergi durumu temettii dagitimi politikasini etkileme ihtimali

daha olasidir (Bagkaya, 2015: 22).
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2.5.12. Ortakhk Yapisim1 Koruma Istegi

Yeni yatirnm firsatlarini finanse etmek i¢in yeni hisse senetleri ihrag edilmesi
durumunda, mevcut ortaklardan yeni hisse senetlerini satin alamayacak durumda
olanlar sirketteki paylarini ve kontrol giiglerini kaybetmis olurlar (Ramagopal, 2008:
400). Sirket, cari ve birikmis karlar1 yeni hisse senedi ¢ikarmak ve mevcut ortaklara
dagitmak suretiyle, yeni hisse senedi ihracini1 gerektirecek fon ihtiyacini 6nleyebilir.
Bu durumda sirketin mevcut ortaklik yapisi ve kontrol oranlar1 degismemis olacaktir

(Ogqilvie, 1999: 68).

2.5.13. Rakip Sirketlerin Temettii Politikalar:

Sirketin ait oldugu endiistrideki diger firmalarin temettii politikalar1 da
isletmelerin s6z konusu politikasim etkilemektedir. Ornegin, rakip firmalar yiiksek
temettli dagitirken, daha fazla yatinm yapmak icin de olsa temettii dagitimindan
vazgegmek kolay olmamaktadir (Ogilvie, 1999: 68). Bu durumda sirket rakiplere
kiyasla zayif bir goriinti vermemek i¢in nakit temettii dagitma zorunlulugu

hissedebilir.

2.5.14. Makro Ekonomik Gelismeler

Global ekonomi ve iilke ekonomisindeki gelismeler de sirketlerin kar dagitim
kararim etkileyen faktorlerdendir. Eger tilke ekonomisi hizli bir biiylime evresinden
geciyorsa, yatirim firsatlar1 artacak dolaysiyla sirketler de karlarn daha ¢ok
bilinyesinde alikoymaya yonelecektir. Yine resesyon halinde de sirketler kendilerini
ileride yasanabilecek finansal soklara karsi korumak igin karlarin1 alikoymay1 tercih

etmektedirler (Ramagopal, 2008: 400).

2.5.15. Temettii Dagitimini Etkileyen Faktorlerin Degerlendirilmesi

Temettii dagitimini etkileyen ¢ok sayida faktor siralanmis ve aciklanmustir.
Temettli dagitim kararini etkileyen ¢ok sayida faktdr olmasi her firma i¢in genelgeger

tek bir temettii dagitim kuralinin olmamasi sonucunu dogurmaktadir.

2.6. Temettii Odeme Siireci ve Tarihleri

Sirketlerin yOnetimi ortaklarin servetlerini maksimize etmeyi amaglayan
temettli 6deme politikasini belirler. S6z konusu politika cercevesinde yoOnetim

tarafindan belirlenen temettii édeme plant donem sonunda genel kurula sunulur.
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Temettii 6deme planinda temettii 6deme sekli, temettii 6deme miktari/orani, temettii
O6deme tarihi vb. bilgiler yer alir. Genel kurul sirketin gergek sahipleri olarak yonetim
kurulunun teklifini aynen veya degistirerek kabul edebilir (Okka, 2009: 533).
Ulkemizde anonim sirketlerin genel kurullar1 genelde Mart ayinda yapilir ve temettii
odemeleri genellikle Nisan, Mayis veya Haziran ayi1 i¢inde gerceklestirilir. ABD ve
AB iilkelerinde biiylik sirketler temettii O0demelerini yilda bir ka¢ doneme
yayabilmektedir (Okka, 2009: 534). Nakit temettii 6demelerine ait siire¢ ve 4 6nemli

tarih asagida siralanmis ve anlatilmustir.

2.6.1. Tlan Tarihi (Declaration Date)

Isletmelerde ortaklar ikincil alacaklidirlar (residual claimants)®’ ve isletmeyi
temettli vermeye zorlayamazlar. Baska bir deyisle temettii 6demeleri kreditorlere
yapilan bor¢ veya faiz 6demeleri veya sozlesmeye dayali bir 6deme zorunlulugu gibi
degildir. Temettii 6demek ya da 6dememek hukuki mevzuat sinirlarinda yonetim
kurulunun ve genel kurulun kararma baghdir (Parameswaran, 2011: 102). Isletmeler
temettii 6deme karar1 aldifinda temettii Gdeyecegine ve ne miktarda Odeme
yapacagina dair kamuoyuna duyuru yaparlar. Kamuya agiklama yapilan bu tarih ilan
tarihi (declaration date) olarak adlandirilir (John Wiley ve Sons, 2017: 488). Bu
tarth oldukc¢a 6nemlidir. Ciinkii isletme i¢in zorunlu olmayan temettii 6demesi ilan
yapildiktan sonra bir zorunluk haline gelir (Nikolai, Bazley ve Jones, 2009: 856).
Nitekim temettii ilan tarihinde isletmeler cari veya dagitilmayan karlarda bir azahs
ortaklara borglar kaleminde artis seklinde yevmiye kaydi yapmaktadir (John Wiley
ve Sons, 2017: 488). ABD’de isletmeler genellikle iicer aylik, Ingiltere’deki
isletmeler ise altisar aylik donemler i¢in temettii duyurular1 yapmaktadir

(Parameswaran, 2011: 102).

2.6.2. Temettiisiiz/Kuponsuz Tarih (Ex Dividend/ Without Dividend Day)

Isletmeler temettii duyurusu yaptiktan sonra hisse senetleri piyasada islem
gordiigli degeri temettii 6demesini de igerir (with dividends attached/ cum dividend
day) (Nikolai ve digerleri, 2009: 856). Temettiisiiz tarihe (ex dividend day) kadar bu

sekilde devam eder ancak temettiisiiz tarih geldiginde hisse senedi fiyat1 temettii

7 fsletmeler iscilere, tedarikgilere veya diger alacaklilara mutlak sekilde bor¢ludur. Ancak biitiin
kesimlere olan 6demeler yapildiktan sonra kalan kismiyla ortaklara kar dagitimi yapilabilir. Bu durum
ortaklarin ikincil alacakli (residual claimants) olarak adlandirilmasina sebep olur (The Economic
Times, https://economictimes.indiatimes.com/definition/residual-claimant).
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Odemesiz bir degeri yansitir. Yani temettiisiiz tarihten 6nce herhangi bir tarihte pay
senedini alan ve temettiisiiz giine kadar elinde tutan yatirimci o hisse senedine
karsilik temettii 6demesini alacaktir. Ancak temettiisiiz tarih (ex dividend day) veya
sonrasinda s6z konusu hisse senedini alan yatirimci temettii 6demesine hak

kazanamayacaktir (Terry, 1995: 107).

Temettiisiiz tarih veya sonrasinda hisse senedini alan yatirimci temettii alma
hakki kazanamayacagi i¢in rasyonel piyasa varsayimlari altinda hisse senetlerinin
fiyat: temettiisiiz tarihte odenen temettii miktar1 kadar diisecektir.'® Hisse senedi
fiyatlarimi etkileyen bir ¢ok ekonomik gelisme oldugu i¢in diisiis miktarini net olarak
O0lecmek miimkiin olmayip fiyat diisiisiiniin yaklasik olarak temettii miktar1 kadar
olmasi beklenmektedir. Ancak temettiiye uygulanan verginin temettiisiiz tarihten
once hisse senedinin satilmasi durumunda maruz kalinacak olan sermaye kazanci
vergisinden genellikle daha yiiksek olmasi fiyat diisiistiniin temettii miktarindan daha
az olmasina sebep olmaktadir. Elton ve Grubel’in (1970) ¢alismasi buna Ornek

olarak verilebilir (Megginson, Lucey ve Smart: 2008: 454).

2.6.3. Kayit Tarihi (Date of Record)

Temettii duyurusunda ilan edilen dort tarihten birisi de kayit tarihidir. Bu
tarihte temettii almaya hak kazanan yani temettiisiiz tarihten bir giin 6nce (cum
dividend day) hisseleri elinde bulunduran ortaklarin adlar1 ve pay adetleri yaymlanir.
Bu tarih temettiisiiz tarihten genellikle lic veya bes giin sonradir (Parameswaran,
2011: 103).

2.6.4. Odeme Tarihi (Payment Day/ Distrubition Day)

Kayit tarihi itibari ile kesinlestirilen ortaklara temettii 6demelerinin fiilen
yapildigr giin édeme tarihidir (Rattiner, 2009: 4-12). Bu tarihte yatirimcilar nakit
temettiilerini elde eder ve isletmeden fiili nakit ¢ikisi gerceklesir. Nitekim 6deme
giiniinde isletmede nakit varliklar ve ortaklara bor¢ yiikiimliiliiklerinde azalis
seklinde bir muhasebe kaydi yapilir (Nikolai ve digerleri, 2009: 856). Temettiilerin
ddenmesiyle temettii ddeme siireci tamamlanmis olur. Isletme ddemeyi nakit cikisi

olarak nakit akim tablosunda gosterir (Nikolai ve digerleri, 2009: 856).

18 Ampirik ¢aligmalarda, temettiisiiz tarihin ilk bes islem dakikasinda pay senedinin fiyatinin diisiis
gosterdigi ve piyasalarin bu konuda etkinliginin yiiksek oldugu goriilmektedir (Ross ve digerleri,
2003a: 503).
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2.7. Temettii Dagitimina Yonelik Tiirkiye’de Yasal Mevzuat

Temettii 6demelerini etkileyen faktorlerden en onemlisi yasal diizenlemeler
ve sirket esas soOzlesmelerindeki hiikiimlerdir. Temettii dagitimina iliskin yasal
kurallar tilkelerin yasama organlarinca diizenlenmekte olup, bu yasalarin temel amaci
azinlik pay sahipleri ile alacaklilarin firmanin varliklar1 tizerindeki haklarinin
korunmasi ve kamunun vergi kaybinin onlenmesidir (Boztosun, 2006: 22). Aksi
halde yasal bir mevzuatin olmamasi durumunda hakim ortaklar azinlik ¢ikarlarini
dikkate almaksizin kendi menfaatlerini en ¢oklamaya calisabilirler. Benzer sekilde
ortaklar, sirketin bor¢ 6deme giiciinii dikkate almadan temettii dagitimi yaparak
alacaklilarin haklarina zarar verebilecektir. Ayrica kamunun vergi alacagini asindiran

ortiilii kar dagitimlar1 da yapilabilir.

Tiirkiye’de temettii dagitimi hakkinda tiim anonim ve limited sirketler
13.1.2011 tarih 6102 sayili TTK’ya tabidir. Halka agik anonim sirketler™ ayrica
6.12.2012 tarih 6362 sayili SPKan’a, SPK tarafindan ¢ikarilan KPT’ye ve GAPT ye
tabidir. Halka agik olmayan anonim ve limited sirketler ise yukarida belirtildigi gibi
TTK’ya ve 6zel kanun hiikiimleri ve diger mevzuata gore temettii dagitimlarinm

gergeklestirmektedir.

S6z konusu yasal mevzuatlarin bir¢ok iilkede oldugu gibi kar dagitimi
konusunda ii¢ temel ilkeyi benimsedigi sOylenebilir. Bunlar net kar ilkesi, esas
sermayenin kar dagitmindan olumsuz etkilenmemesi ilkesi ve kar dagitacak
firmanin bor¢ 6deme giiciine sahip olmast ilkesidir (Akgiic, 2011: 783). Net kar
ilkesi, kar payinin ancak cari yil kar1 veya gegmis yil karlarindan bu amagla ayrilmig
yedek akgelerden dagitilabilecegini ifade etmektedir (TTK, md. 508-608). Esas
sermayenin kar dagitimidan olumsuz etkilenmemesi ilkesi, sermayenin kar payi
olarak dagitilmasini engellemekte ve bu sayede sirket alacaklilar1 veya ortaklarinin
korunmasi saglanmaktadir (Akgiic, 2011: 783). Bor¢ 6deme yeteneginin varligi ilkesi
de yine sirket alacaklilarinin hakkini korumak amaciyla borg tutari belirli sinir1 asan
sirketlerin kar dagitimma izin verilmemesidir (Akgii¢, 2011; Bozkurt ve digerleri
2007).

19 Sermaye Piyasast Kanunu 16’1nc1 maddesine gore halka acik anonim sirketler, pay senetleri borsada
islem goren veya ortak sayismin 500’0 gegtigi belirlenip pay senetleri halka arz edilmis sayilan
sirketlerdir (SPKan, md. 15). Benzer sekilde Halka kapali anonim sirketler ise paylari halka arz
edilmemis olan veya ortak sayist 500’ ge¢medigi i¢in halka arz edilmemis sayilan sirketlerdir
(Karslioglu, 2015: 20-21). Calisgmanin bundan sonraki kisminda halka agik veya agik sayilan anonim
sirketlerin her ikisi i¢in de halka a¢ik anonim sirket ifadesi kullanilmistir.
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GVK ve KVK temettii dagitim siirecinde yasal mevzuati olusturan diger
kanunlardir. Bu kanunlar dagitilan temettli kazanglariin bireyler ve sirketler igin

nasil vergilendirilecegini belirlemektedir.

Sirket tiplerine gore temettli dagitim mevzuatinin agiklamasina gecmeden
once sirketlerin tabi oldugu kanunlar ve sirketler hukuku asagida kisaca

aciklanmistir.

2.7.1. Tiirkiye’de Sirketlerin Tabi Oldugu Kanunlar ve Sirketler
Hukuku

Sirket en genel anlamiyla ekonomik ve ticari kazang yaratmak amach
genellikle birden ¢ok sayida sahis ya da tiizel kisiligin bir araya gelerek
olusturduklar1 birlesimlerdir (Bilgili ve Demirkapi, 2015: 1). Tiirk hukukunda
sirketler TBK, TTK ve 0zel kanunlarla (SPKan, Bankalar Kanunu, Sigortacilik
Kanunu vb.) diizenlenmistir (Bilgili ve Demirkapi, 2015: 11). TTK’da
tanimlanmamus sirketler torba sirket tipi olarak adi sirketler sinifina girmektedir ve
TBK’ya tabidir (TBK, md. 620). Adi sirketlerin tiizel kisiligi yoktur ve alacaklilara
kars1 dogrudan ortaklar sorumludur. TTK’da tanimli sirketler ise ticari sirketler olup,
bunlar kollektif, komandit, anonim, limited ve kooperatif sirketlerden ibarettir.
Bunlardan kollektif ile komandit sirket sahis, anonim, limited ve sermayesi paylara

boliinmiis komandit sirket sermaye sirketi sayilir (TTK, md. 124).

Tirk hukukunda sirketler 6zel kanunlarla da diizenlenmistir. S6z konusu
sirketlerin 6zel kanunlarla diizenlenme sebebi ilgili sirketlerin faaliyet konular1 veya
sahip olduklar1 dnemden dolayidir. Ornegin bankalar (bankacilik kanunu), sigorta
sirketleri (sigortacilik kanunu), kooperatif sirketler (kooperatif kanunu), yatirim
ortakliklar1 (SPKan), halka ac¢ik veya ac¢ilmis sayilan biitiin anonim sirketler
(SPKan), bunlara 6rnek olarak verilebilir (Bilgili ve Demirkapi, 2015: 14-15).
Ancak unutulmamalidir ki, s6z konusu kanunlar kooperatifler kanunu haricinde TBK
ve TTK’dakilerin diginda yeni bir sirket tiirii yaratmamaktadir. Dolayisiyla 6zel
kanuna tabi her bir sirket ayrica ticaret sirketleri i¢in TTK’ya, adi sirketler icin
TBK ’ya tabidir. Ornegin bir halka acik banka hem bankacilik kanunu ve SPKan 6zel
kanunlarina tabiyken hem de bir ticaret sirketi olmasi sebebiyle TTK’ya tabidir
(Bilgili ve Demirkapi, 2015: 12-15). Ayrica son olarak belirtilmelidir ki sirketler
hukuku medeni hukuk ile de ilgilidir. Ciinkii Tirk Medeni Hukuku’'nun (TMK)
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birinci kitabinda kisiler kisminda gercek kisilerden sonra tiizel kisiler diizenlenmistir
(TMK, m. 47). TMK’da tiizel kisilerle yer alan hiikiimlerden ilgili olanlar1 ihtiyag
halinde ticaret sirketlerine ve adi sirketlere de uygulanabilmektedir. Nitekim

TTK’nin 126. Maddesi ve TBK’nin 646. maddesinde bu atif agik¢a yer almaktadir.

Asagidaki basliklarda sirket tiplerine gore kar payr dagitimi Siireci Ozet

sekilde anlatilmigtir.

2.7.2. Adi Sirketlerde Kar Pay1 Dagitim

Adi sirketlerin spesifik bir tanim1 olmamakla beraber TBK 620. maddesinde
“Iki ya da daha fazla kisinin emeklerini ve mallarint ortak bir amaca erismek iizere
birlestirmeyi tistlendikleri sozlesmedir.” seklinde tanimlanmustir. Ayrica adi sirketler
TTK’da tanimlanmamus olup diger sirketlerin bu sinifa girdigi torba sirket tipi olarak
degerlendirilmektedir (TBK md. 620 £/2).

Adi sirketlerde tim ortaklar kar ve zarara katilirlar (TBK, md. 622). Karin
sadece belli ortaklar arasinda dagitilacagi ya da yalnizca belli ortaklarin zarara
katlanacagina dair ortaklar arasi kararlar gegersizdir (Bilgili ve Demirkapi, 2015:
30). Yalniz ig iligkilerle sinirli tutulmak {izere emegini ortaya koyan taraf zarardan
muaf tutulabilir (TBK, md. 623 f\3).

Adi sirkette ortaklarin kar veya zarardan hangi oranda pay alacaklari
TBK’nin 623. maddesi hiikiimlerince belirlenir. Ortaklar arasinda kar veya zararmn
nasil paylasilacagina dair bir hiikiim varsa bu hiikiim dogrultusunda karar verilir.
Aksi halde her bir ortak kar veya zarardan esit miktarda pay alir. Bu halde koyduklari
sermaye miktarina bakilmaz (TBK, md. 623). Ayrica ortaklarin kazang veya zarara

katilim paylarindan biri belirlenmisse bu belirleme, digerindeki pay1 da ifade eder
(TBK, md. 623).

Doénem sonunda 590 donem net kar1 hesabindaki bakiye 570 ge¢mis yillar
kar1 hesabina, 570 geg¢mis yillar kar1 hesabindaki bakiye de 331 ortaklara borglar
hesabina aktarilir. Kar dagitimi yapilmamasma karar verilmesi durumunda bu

hesaptaki bakiye 542 olaganiistii yedekler hesabina aktarilir (Karyagdi, 2014: 71-72).

2.7.3. Kollektif Sirketlerde Kar Pay1 Dagitim

TTK’nin 211. maddesinde kollektif sirket ticari bir isletmeyi bir ticaret

unvanm altinda isletmek amaciyla gergek kisiler arasinda kurulan ve ortaklarindan
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hicbirinin sorumlulugu sirket alacaklilarina karsi sinirlanmamis olan sirket olarak

tanimlanmastir.

Kollektif sirketlerde donem sonunda oncelikle envanter ve bilanco ¢ikarilmak
zorundadir. Daha sonra ortaklara dagitilacak kar belirlenir. Bu hiikiim TTK nin 227.
maddesinde “Yonetici ortaklar, sirketin faaliyet donemi sonunda finansal tablolarint
hazirlayp imzalar ve ortaklar kurulunun onayina sunarlar. Finansal tablolar
ortaklarin ¢ogunlugunun onayt ile kesinlesir. Aymi toplantida kdrin dagitimi da
karara baglanmir. Ortaklar, bu kararin kanuna, sirket sézlesmesine, sirket kararlarina
veya diirtistliik kuralina aykirt olmasi halinde kdarin kullanilmas: hakkindaki karar
tarihinden itibaren ii¢ ay i¢inde iptal davast ac¢abilirler.” seklinde belirtilmistir. Kar
ve zararin paylasilmasina iliskin karar hakkaniyet kurallarina aykir1 oldugu takdirde
mahkemece iptal olunur. Bu halde kar ve zarar adi sirket hiikiimlerine gore
paylastirilir (TTK, md. 227 f/3). Ancak kar dagitim kararin 6grenilmesinden itibaren
lic aym gecmesi, belirlenen kar payinin ortak tarafindan tamamen veya kismen
alinmasi veya bagka bir kimseye devredilmesi, zararin 6denmesine baglanmas1 gibi

acik veya zimni kabulii gosteren durumlarda dava hakki diiser (TTK, md. 227 f/2).

Kar veya zarara katilma hakki ortaklar i¢in vazgegilemez ve miiktesep bir hak
olup bu hiikiim TTK’nin 228. Maddesinde “Her ortak, sirketten faaliyet donemi
sonunda gerceklesen kdrdan kendisine diisen payi, sirkete odiing olarak verdigi
paranin ve kararlastirilmigsa koydugu sermayenin faizlerini, sirket sozlesmesi
geregince hak ettigi iicreti; kanuna veya sirket sézlesmesine gore yilsonu bilancosu
¢ctkarilmamissa ¢ikarilmasini, bilancoda kar payr saptanmamissa saptanmasini ve
alacaklarin istemek hakkina sahiptir.” seklinde belirtilmistir. Bu madde ile ortaga
taninmig olan haklar1 kaldirma veya daraltma sonucu doguran sdzlesme sartlarinin

gegersiz oldugu belirtilmistir (TTK, md. 228 /2).

Kar veya zararin nasil dagitilacagt da TTK 227’inci maddesinde
diizenlenmistir. Bu maddeye gore ortaklar kar veya zararin nasil paylastirilacagina
dair sirket sozlesmesine serbestce hiikiim koyabilirler. Bu hiikiim karin ortaklar
arasinda esit miktarda veya koyduklari sermayeyle orantili olarak dagitiimasi
seklinde olabilir. Ancak s6z konusu hiikiim emegini sirkete sermaye olarak getiren
ortagin zarardan muaf tutulmasi haricinde kara veya zarara sadece bazi ortaklarin
katilabilecegi seklinde olamaz. Ortaklar sirket s6zlesmesine bir hiikiim koyarak veya

sonradan bu yonde bir karar alarak kar veya zararin paylasilmasini i¢lerinden veya
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liclincli bir kisiye birakabilirler. Ancak bu ortagin veya iiclincii kisinin verecegi
kararin hakkaniyete aykiri olmamasi gerekir. (TTK, md. 227) Kar veya zararin
paylastirilmasina dair yukarida sayilan yontemlerden hi¢ biri benimsenmemisse her
bir ortak koyduklar1 sermayeden bagimsiz olarak kar veya zarardan esit miktarda pay
alirlar (TBK, md. 623 f/1). Ayrica sdzlesmede ortaklarin kazang veya zarara katilim
paylarindan biri belirlenmigse bu belirleme, digerindeki payr da ifade eder (TBK,
md. 623 1/2).

2.7.4. Adi Komandit (Komandit) Sirketlerde Kar Payr Dagitimi

TTK’da iki tiir komandit sirket tanimlanmistir. Bunlar adi komandit sirket
(komandit sirket) (TTK, md. 304-328) ve payli komandit sirkettir (TTK md. 564-
572). Bunlardan adi komandit sirket sahis sirketi, payli komandit sirket ise sermaye
sirketidir. Komandit sirketler TTK’da “Ticari bir isletmeyi bir ticaret unvani altinda
isletmek amaciyla kurulan, sirket alacaklilarina karst ortaklardan bir veya
birkagimin  sorumlulugu sumrlandiriimamis ve diger ortak veya ortaklarin
sorumlulugu belirli bir sermaye ile sinirlandirilmis olan sirket” olarak tanimlanmistir
(TTK, md. 304 f/1). Gergek kisi olmak zorunda olan, sorumlulugu sinirli olmayan
ortaklara komandite ortak; sorumlulugu sermayesi ile smirli olan ortaklara
komanditer ortak denir (TTK, md. 304 f /2-3).%

Komandit sirket ile kollektif sirketler birbirine ¢ok benzerler ve her ikisi de
birer sahis sirketidir. Kollektif sirket ile ilgili bir¢ok hiikiim aynen komandit sirket
icin de gecerlidir. Ciinkii kanunda komandit sirketle ilgili bir¢ok konuda kollektif
sirket hiikiimlerine atifta bulunulmaktadir. Farkli hususlarda ise 6zel hiikiimler
getirilmistir. Komandit sirketlerdeki kollektif sirketlerdekinden farkli 6zel hiikiimler
genelde komanditer ortaklarla ilgilidir. Dolayisiyla komandit sirketle kollektif sirket
arasindaki temel farklilik komanditer yoniiyle ortaya c¢ikmaktadir (Bilgili ve
Demirkapi, 2015: 141).

Komandit sirket ile ilgili kar dagitimi kurallar1 dogrudan TTK 312-314
maddelerince ve dolayli olarak adi ve kollektif sirket kar dagitimi hakkindaki

maddelerce diizenlenmistir.

% Adi komandit ve payli komandit sirketlere iilkemizde ¢ok az sayida rastlanmaktadir (Bilgili ve
Demirkapi, 2015: 131).
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Adi komandit sirketlerde hem komandite ortagin hem de komanditer ortagin,
yoneticilerden yil sonunda bilango diizenlenmesini ve bilangoya gore elde edilen kar

paylarinin tespitini ve kendilerine diisen miktarini talep etme haklar1 vardir (Celik,
2014: 94).

Kar dagitiminda temel Ol¢li esas sozlesmede ortaklar agisindan belirtilen
oranlardir. Ancak esas soOzlesmede kar dagiimma dair bdyle bir oran
belirlenmemisse iki ayr1 yontemle kar dagitabilir. Bunlardan birincisi ortaklar sirket
sOzlesmesine koyacaklari bir hiikiimle veya sonradan alacaklar1 bir kararla,
ortaklardan birisini veya tg¢lincii bir kisiyi kar ve zararin dagitiminda
gorevlendirebilir. Bu durumda paylastiricinin - hakkaniyet ilkesine uymasi
gerekmektedir (Karyagdi, 2014: 87-88). Herhangi bir paylastirict tespit edilmemisse
TTK hiikmii geregince kar veya zarar ortaklar arasinda esit olarak boliiniir (TTK,

md. 22 /2, TBK, md. 623).

Kollektif girkettekinden farkli olarak TTK komanditer ortagin kar veya zarara
katilmas: hakkinda 6zel diizenlemeler yapmistir. TTK’nin 312, 313 ve 314’{incii

maddelerinden komanditer ortak ile hiikiimler asagida siralanmistir.

- Komanditer ortaklar y1l sonunda kar payini nakden alir (TTK, md. 312).

- Komanditerlerin koydugu sermaye azalmissa noksani tamamlanincaya
kadar kar payi isteyemez (TTK, md. 312).

- Komanditerler, daha once usuliine gore aldiklar1 kar paylarint sirkete
sonradan meydana gelen =zararlar1 gidermek ic¢in geri vermeye
zorlanamazlar (TTK, md. 313).

- Komanditerler, kar gosteren bir bilangoya gore 1yi niyetle aldiklar1 ancak

usulsiiz tahakkuk ettirilmis kar paylarin1 geri vermeye zorlanamazlar

(TTK, md. 313).

Komandit sirketlerin zarar etmesi durumunda ise eksilen sermaye
tamamlanana kadar kar payr dagitilamaz. Komandit sirketin komandite ortaklarinin
ortakliktan elde ettikleri kar ticari kazang hiikmiinde oldugundan komandite ortak,
sirketin mali bilancosunda meydana gelen zarardan hissesine diisen kismini
beyannamelerde gostermek ve 5 yildan fazla nakletmemek kosuluyla indirim hakkina

sahiptir. Komanditer ortaklar, zarar sonucunda eksilen sermayeyi tamamlamak
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zorunda degildir. Komanditer ortak koymayi taahhiit ettigi sermaye miktar1 ile smirlt

olarak zarara katilir (Karyagdi, 2014: 89-90).

2.7.5. Sermayesi Paylara Boliinen (Payll)) Komandit Sirketlerde Kar Payi

Dagitimi

Komandit sirketin bir diger tiirii payli komandit sirkettir. Bu sirket kanunda
sermayesi paylara boliinmiis komandit sirket olarak ifade edilmis ve “Sermayesi
paylara boliinen ve ortaklarindan bir veya birka¢i sirket alacaklilarina karst bir
kollektif sirket ortagi, digerleri bir anonim sirket pay sahibi gibi sorumlu olan sirket”
seklinde tanimlanmigtir (TTK, md. 565 f/1). Payli komandit girket bir sermaye
sirketidir ve anonim sirkete benzer. O ylizden payli komandit sirkete genellikle
anonim sirket kurallari, kimi zamanda adi komandit sirket kurallar1 uygulanmaktadir
(Bilgili ve Demirkapi, 2015: 343). Payli komandit sirketler de adi komandit sirketler
gibi Tiirkiye’de ¢ok sayida rastlanan bir sirket tipi degildir (Bilgili ve Demirkapi,
2015: 343).

Payli komandit sirkette aksi bir hiikiim bulunmadikg¢a istisnalar disinda
anonim sirket hiikkiimleri uygulanir (TTK, md. 565). Kar dagitimi ile ilgili anonim
sirket hiikiimleri gecerli oldugundan bu kisimda anlatilmamistir. Payli komandit
sirket kar dagitiminda en ¢ok tereddiit olusturan konu yedek akge ayrilip
ayrilmayacagi hususudur. Sirketin yedek akge ayirma zorunlulugu olmasa dahi sirket
sOozlesmesine bu yonde bir hiikiim konulabilir. Ancak yedek akg¢e ayrilmasi
durumunda ticari kazangtan ayrilan yedekler disiilir ve kalan tutar iizerinden

komanditer ortaklara kar pay1 dagitilir (Celik, 2014: 100).

2.7.6. Anonim Sirketlerde Kar Dagitim

Anonim sirketler 6102 sayili TTKya, eger halka ac¢ik bir anonim isletme ise
6232 sayili SPKan’a, banka gibi 6zellikli sirketler i¢in ¢ikarilan ¢esitli 6zel kanunlara
ve s0z konusu kanunlara dayanilarak cikarilan tebliglere tabidir. Bu tebliglere SPK
tarafindan ¢ikarilan KPT, GAPT, KPR ve GTB tarafindan ¢ikarilan KPAT 6rnek

olarak verilebilir.

Anonim sirketler bir ¢ok tilkede oldugu gibi ililkemizde de sirketlerin 6nemli

bir bolimiinii olusturmaktadir. Ayrica bu ¢alismanin ampirik uygulama kisSminda
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orneklemi halka acik anonim sirketler olusturmakta oldugu igin anonim sirketlerde

kar dagitimina iliskin yasal mevzuat asagida detayli sekilde anlatilmistir.

2.7.6.1. Tiirk Ticaret Kanunu’na Gore Kar Payt Dagitimi

TTK’da anonim sirketlerde kar payr dagitimi kurallarin1 diizenleyen
hiikiimler 507-523. maddeleri araliginda diizenlenmis olup, s6z konusu maddeler

Ozet olarak asagida siralanmustir.

Anonim sirket ortaklarinin yani pay sahiplerinin en 6nemli mali haklarindan
birisi kara katilma hakkidir. Bu hak TTK’nin 507. maddesinde “Her pay sahibi,
kanun ve esas sozlesme hiikiimlerine gére pay sahiplerine dagitilmasi
kararlastirilmis net donem karina payr oraminda katilma hakkini haizdir.” hitkmi ile
tesis edilmistir. Ayn1 maddenin 2. fikrasinda esas sozlesmede belirtilmek kaydiyla
imtiyazli paylara taninan 6zel menfaatlerin sakli tutuldugu belirtilmistir (TTK, md.
507, /2). Bu ise intifa haklar1 gibi ¢esitli haklara sahip olan pay tiirlerinin paylar
oranindan daha ytiksek kar payi alabilmesi anlamina gelmektedir. Bu durumda dogal
olarak diger pay sahipleri paylarindan daha az oranda kar payr sahibi olabilirler
(Altas, 2012: 520).

Esas sozlesmede aksine bir hiikiim yoksa kar payi, pay sahibinin sermaye
pay1 i¢in sirkete yaptigi 6demelerle orantili olarak hesap edilir (TTK, md. 508, f /2).
Bir bagka deyisle pay sahibi sermaye payimn1 6dedigi oranda kara istirak eder. Yani
O0denmemis sermaye payi i¢in kar payr elde edemez. Ancak kanun maddesinden
anlasilacagi tizere sirket, esas s6zlesmesine tersi bir hiikiim koyabilir (Altas, 2012:

520).

Anonim sirketlerde kar pay1 net donem karindan ve serbest yedek akcelerden
dagitilabilir (TTK, md. 509 {/2). Serbest yedek akcelerden dagitim yapilabilmesi
enflasyon diizeltme farki, yeniden degerleme farki, istege bagl veya olagan iistii

yedeklerin tamamindan kar payr dagitilabilecegi anlamina gelmektedir.21 Ancak

2L ETTK’da (ETTK md. 470) sadece kér payr dagitimi amaciyla ayrilmus yedek akgelerden kér
dagitimi yapilabilecegi hilkmii yer almaktayd: (Altag, 2014: 521). TTK’da getirilen serbest yedek
akcelerden dagitim yapilabilmesi hiikkmii sirketlere esneklik kazandirmis olup tarafimizca paydaslarin
menfaatlerini artirmak ve ticaretin ruhuna uygun olmasi agisindan yerinde olmustur.
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gecmis yil zararlar1 kapatilmadigr siirece donem net karindan veya serbest yedek

akgelerden kér pay dagitimi yapilamaz.?

Yonetim kurulu iiyeleri de kazang pay:1 adiyla kardan pay alabilirler. Ancak
bu pay sadece net kardan, kanuni yedek akge igin belirli ayrim yapildiktan ve pay
sahiplerine 0denmis sermayenin yiizde besi oraninda veya esas sOzlesmede
Ongoriilen daha yiiksek bir oranda kar pay1 dagitildiktan sonra verilebilir. Dénem net
kar1 olusmamigsa yonetimi kurulu tiyelerine kazang payi verilmez (TTK, m. 511).
Ayrica yonetim kurulu iiyelerine ne oranda kardan pay verilecegine dair kanunda bir
hiikiim bulunmamaktadir. Ancak uygulamada genellikle %1 ile %5 arasinda kardan

pay aynldig1 goriilmektedir.?

Kurucular i¢in de ¢ikarilanlar dahil olmak tizere tiim intifa senedi sahipleri,
kardan pay alacaklarina dair esas sozlesmede bir hiikiim bulunmaktaysa kar
dagittimindan zorunlu yedek akg¢e ve %S5 oraninda ortaklara birinci temettii
ayrildiktan sonra kalan tutar lizerinden %10’u gegmemek kaydiyla pay alabilirler

(TTK, md. 348 f/1 ve md. 502-503; Karyagdi, 2014: 147)

Haksiz yere ve kotii niyetle kar pay alan pay sahipleri bunlar1 geri vermekle
yiikiimliidiir. Yonetim kurulu tiyelerinin aldiklar1 kazang paylari i¢in de ayni hiikiim
uygulanir. Geri alma hakki temettiiniin alindig1 tarihten itibaren bes yil sonra
zamanagimina ugrar (TTK, md. 512). Yani haksiz ve kotii niyetle alinan kar pay1 kar
payinin alindig tarihten itibaren 5 yil iginde sirket tarafindan talep edilirse alinan kar

paymin iade edilmesi gerekir.

Bilindigi tizere yedek akgeler isletmenin 6z kaynaklart giliglendirmek ve
devamliligin1 saglamak, ayrica sirket alacaklilarinin ortaklara karsi korunmasinm
saglamak icin karmn bir boliimiiniin dagitilmayarak sirket biinyesinde birakilmasidir
(Atesagaoglu, 2012: 54-57). TTK’da yedek akgeler ile ilgili hiikiimler 519 - 523.
maddelerinde diizenlenmistir. Yedek akgeler kanuni (yasal) yedek akge, istege bagli
(ihtiyari) yedek akge ve olaganiisti yedek akce seklinde {iglii ayrima tabi

tutulmaktadir. Kanuni yedek akge, kanunlar tarafindan zorunlu kilinmis sirketin

2 TTK’nin 509. maddesinin gerekgesinde “Anonim sirkette bilangoda ge¢mis yil zarart varken kar
payt dagitimi yapilamaz. Bu yasak sermayenin korunmasina iliskin evrensel ilkenin geregidir.”
seklinde belirtilmistir (Karyagdi, 2014: 172-173).

3 Yonetim kurulu iiyelerine kirdan pay dagitilacagina dair esas sdzlesmede hiikiim bulunsa dahi bu
hiikiim sirket genel kurulu karariyla kaldirilabilir. Clinkii yonetimi kurulunun kar pay: hakki miiktesep
bir hak degildir (Karyagdi, 2014: 226).
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ayirmak zorunda oldugu fonlardir. Istege bagl yedek akge sirket esas sdzlesmesine
gore kardan ayrilmak zorunda olan miktar1 gostermektedir. Olaganiistii yedekler ise
genel kurul tarafindan sirketin devamli  biiyiimesi, yatirim firsatlariin
degerlendirilmesi veya resesyon donemlerinde finansal riskleri azaltmak gibi

amaglarla karin dagitilmayan kismidir (Atesagaoglu, 2012: 57-71).

Kanuni yedek akg¢e, TTK’da genel kanuni yedek akge ve geri alinan paylar
icin ayrilan yedek akge olarak 2 kisma ayrilmistir. Genel kanuni yedek ak¢e donem
net karmin %5’inin sirketin 6denmis sermayesinin yiizde yirmisini agmayan kismi
olarak tanimlanabilir (1. tertip kanuni yedek akge). Ayrica pay sahiplerine kar pay1
odendikten sonra kardan pay alacak diger kisilere dagitilacak toplam tutarin yiizde
onu kadar da genel kanuni yedek akge ayrilmak zorundadir (2. tertip kanuni yedek
akge) (TTK, md. 519 /1-2).** Genel kanuni yedek akge sermayenin yarisim
geemedigi siirece sadece zararlarin kapatilmasina ve islerin iyi gitmedigi zamanlarda
sonuclarinin hafifletilmesi amaciyla kullanilir (TTK, md. 519, f/3). Ayrica sirket
iktisap ettigi kendi paylar1 i¢in iktisap degerlerini karsilayan tutarda kanuni yedek
akge ayrrmak zorundadir (TTK, md. 520 f/1). Istege bagh yedek akge ise TTK nin
521. maddesinde “Yedek akg¢eye yillik karin yiizde besinden fazla bir tutarin
ayrilacagr ve yedek akcenin odenmis sermayenin yiizde yirmisini asabilecegi
hakkinda esas sézlesmeye hiikiim konabilir. Esas sozlesme ile baska yedek akge
ayrilmast da ongériilebilir ve bunlarin ozgiilenme amaciyla harcanma yollari ve
sartlart belirlenebilir.” seklinde belirtilmistir. Yani genel kanuni yedek ak¢e miktari
yasanin 6ngordiigii sinirin iizerine ¢ikarilabilir veya belirli alana 6zglilenmis bir adla
ayrilabilir (TTK, md. 521 {/ 1.2 Ayrica aktiflerin yeniden saglanabilmesi igin
gerekliyse veya biitlin pay sahiplerinin menfaatleri i¢in, sirketin stirekli gelisim ve
olabildigince kar payr dagitimi i¢in hakli goriiniiyorsa kanunda ve esas sdzlesmede
ongoriilenden bagka yedek akce (olaganiistii yedek akce) ayrilmast miimkiindiir
(TTK, md. 523). Olaganiistii yedek akge ayrilmasinin karari sirket yonetimi ve genel
kurulu inisiyatifindeyken kanuni ve istege bagh yedek akge ayrilmasiin karari bir

zorunluluktur. Nitekim TTK’nin 523. maddesinde “Kanuni ve esas sozlesmede

% Holding sirketleri 2. tertip kanuni yedek akge ayrimindan muaftir (TTK, md. 519 /4).

% Esas sozlesmede kanuni yedek akgelerin yasal smirin iistiine ¢ikmasina izin verilirse bu sekilde
ayrilan istege bagl yedek akgeler kanuni yedek akce smifinda dahil edilirler ve bu fonlarin
harcanmasi da kanuni yedek akgelerin tabi oldugu kurallara gore gerceklestirilir. Belirli amaglara
ozgiilendigi esas s6zlesmede belirtilen istege bagl yedek akgelerin kullanim alaninin degistirilmesi ise
esas sozlesmenin degistirilmesi ile miimkiindiir (Atesagaoglu, 2012: 69).
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ongoriilen istege bagh yedek akgeler ayrilmadik¢a pay sahiplerine dagitilacak kar
payt  belirlenemez.” hikmii bulunmaktadir. Genel kanuni yedek akgelerin
kullanilabilir kism1 ve istege bagli ve olaganiistii yedek akgelerin baska bir alana

Ozgiilenmemis kismi kar pay1 dagitiminda kullanilabilir (TTK, md. 509).

Pay sahiplerine ayrilacak temettii ticaret hukukunda birinci ve ikinci temettii
olarak ayrilmaktadir. Birinci temettii ortaklara donem net kari tizerinden %5 oraninda
O0denmekte olup bu tutar aslinda 06zii itibariyle sermayeye verilen faiz olarak
diistintilebilir. Bu ylizden %S5 oraninda birinci temettii ayrilmas: ve 6denmesi TTK’da
belirtildigi tizere bir zorunluluktur (TTK, md. 519 f/2-c; Karyagdi, 2014). Sirket esas
sOzlesmesine hiikiim konulmasi sartiyla birinci temettli oran1 artirilabilir (Karyagd,

2014: 213).

2.7.6.2. Sermaye Piyasast Kanunu’na Goére Kdar Pay1 Dagitimi

Halka acik anonim sirketler kar dagitimi konusunda oncelikle SPKan’a ve
SPK tarafindan ¢ikarilmis ikincil mevzuata tabidir (SPKan, md. 2 f/2).%® Nitekim
SPK, SPKan’1 dikkate alarak halka agik anonim sirketlere kar dagitimi hususunda
rehberlik etmesi i¢cin KPT, KPR, GAPT gibi tebligler yayinlamistir. Ancak soz
konusu kanun ve tebliglerde hiikiim bulunmayan hallerde genel hiikiimler
(TTK,GVK, KVK, TBK, TMK) uygulanir (SPKan, md. 2 f/2).

Halka ag¢ik anonim ortakliklar SPK mevzuatinda hiikiim bulunmadigi hallerde
halka kapali anonim sirketler gibi TTK hiikiimlerine tabidir. Dolayisiyla bu kisimda
genellikle TTK’dan farkli haller siralanmis ortak olan durumlar tekrar edilmemeye

caligilmistir.

Halka agik anonim ortakliklar, genel kurullari tarafindan belirlenecek kar
dagitim politikalar gergevesinde ve ilgili mevzuat hiikiimlerine uygun olarak genel
kurul karartyla kar dagitimi yaparlar. Kar pay1 dagitilip dagitilmayacagi, dagitilacak
ise kara katilacak kisiler i¢in kar pay1 dagitim oranlari, kar pay1r 6deme zamani, kar
pay1 avansi dagitilip dagitilmayacagr SPK’nin 6zel durumlarin kamuya agiklanmasi

diizenlemeleri ger¢evesinde kamuya duyurulur (KPT, md. 4 f/ 1-2).%

% Bankalar gibi 6zel kanuna tabi olan anonim ortakliklar ncelikle kendi 6zel kanunlarma tabidir
(SPKan, md. 136).

" Odeme zamani en geg genel kurulun yapildigt hesap déneminin sonudur. Kar dagitim politikasinda
degisiklik yapilmak istenmesi durumunda, bu degisiklige iliskin yonetim kurulu karar1 ve degisikligin
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Kar pay1, dagitimina karar verilen genel kurul toplantisinda karara baglanmak
sartiyla esit veya farkli tutarh taksitlerle 6denebilir. Taksit 6demeleri, 6deme tarihi
itibartyla mevcut paylarin tiimiine, bunlarin ihra¢ ve iktisap tarihleri dikkate
alinmaksizin paylar1 oraninda dagitilir (KPT, md. 5 /2). Temettiiniin taksitle
O0denmesi hiikkmilyle yatirnmcilarin pay piyasasina olan talebinin artiriimasi
amaclanmaktadir. Ciinkii temettiilerin taksitle 6denmesi olanag: yatirimcilara tahvil,
mevduat gibi yatirimlardan elde ettigi gibi diizenli gelir elde etme olanagi

getirmektedir.

Imtiyazli pay sahiplerine, intifa senedi sahiplerine, yonetim kurulu iiyelerine,
ortaklik calisanlarina ve pay sahibi disindaki kisilere kardan pay verilebilmesi i¢in
ortaklik esas sOzlesmesinde hiikiim bulunmasi zorunludur. Esas sozlesmede soz
konusu kisilere dagitilacak kar payina iligskin herhangi bir oran belirlenmemisse, bu
kisilere dagitilacak kar payi tutari, imtiyazdan kaynaklananlar hari¢ her durumda pay
sahiplerine dagitilan kar payinin dortte birini asamaz (KPT, md. 5 f/4). Bu da pay

sahiplerinin haklarmin korunmasini1 amaglayan bir hiikiimdiir.

SPK, bagis adi altinda ortiili kazang aktarimi yoluyla azmlik haklarinin
istismar edilmesini de engellemek igin hiikiim koymustur. KPT’nin 6. maddesinde
“Ortakliklar tarafindan bagis yapilabilmesi i¢cin esas sozlesmede hiikiim bulunmasi
sarttir. Yapilacak bagisin siniri, esas sozlesmede belirtilmeyen durumlarda genel
kurulca belirlenir. Kurul, bagis tutarina iist simir getirmeye yetkilidir. Ortakliklarin
ilgili hesap donemi i¢inde yapmis oldugu bagislar dagitilabilir kar matrahina

eklenir.” hiikkmii bulunmaktadir.

Azinlik haklarinin korunmasi i¢in konulmus bir baska hiikiim de paylari
borsaya a¢ik olmayan anonim ortakliklarin kar paymmi nakden dagitma
zorunlulugudur (KPR, A- 3.md). Ancak paylar1 borsada islem gérmeyen ortakliklar,
mevzuata gore hesaplanan dagitilabilir kar tutarinin genel kurula sunulacak son yilin
finansal tablolara gore sermayenin yiizde besinden daha diisiik olmas1 veya 100.000
TL’nin altinda olmasi durumunda, ilgili hesap dénemi i¢in kéar payr dagitmayabilir

(KPT, md. 7 /2-3).

KPR’de SPK hiikiimlerine tabi anonim ortakliklar i¢in hazirlanmis 6rnek kar

dagitim tablosu asagida sunulmustur.

gerekcesi, SPK’nin 6zel durumlarin kamuya acgiklanmasina iligkin diizenlemeleri ¢ergevesinde
kamuya duyurulur (KPT, md. 4 f/2-3).
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Cizelge 1. Kar Dagitim Cizelgesi

... A.S. ... Y1l Kér Pay1 Dagitim Tablosu (TL)

1. Odenmis/Cikarilmis Sermaye

2. Genel Kanuni Yedek Akce (Yasal Kayitlara Gore)

Esas sozlesme uyarinca kiar dagiminda imtiyaz var ise s6z konusu imtiyaza

iliskin bilgi
SPK’ya Gore Yasal Kayitlara (YK) Gore
3. |Dénem Kan
4. | Vergiler (-)
3-4 3-4
5. |Net Donem Kéar (=) (3-4) (3-4)
6. | Ge¢mis Yillar Zararlari (- )
- * _ *
7. | Genel Kanuni Yedek Akge (-) [(5 YK -6 YK) *0,09] [(5 YK—6YK)*0,05]
8 5-6-7) 5-6-7)
" [NET
DAGITILABILIR
DONEM KARI (=)
9. |Yvilicinde Yapilan Bagislar (+)
10. [Bagislar Eklenmis Net Dagitilabilir (8+9)
Dénem Kér
11. |Ortaklara Birinci Kar Payr [(1 veya 10) * Ortaklik tarafindan
belirlenen oran]
- Nakit
- Bedelsiz
- Toplam
12. |imtiyazh Pay Sahiplerine Dagitilan | Esas sozlesme hiikiimleri
Kar Pay1 cercevesinde imtiyazli pay
sahiplerine dagitilacak kar
pay1 tutari
13. |Dagitilan Diger Kar Pay1
- Yonetim Kurulu Uyelerine,
- Calisanlara
- Pay Sahibi DisindakiKisilere
14. |intifa Senedi Sahiplerine Dagitilan
Kar Pay1
15. |Ortaklara ikinci Kar Pay1
16. |Genel Kanuni Yedek Akge [ (11+12+13+14+15+20) —
(1* %5) 1 * %10
17. [Statii Yedekleri
18. | Ozel Yedekler
19. |OLAGANUSTU YEDEK 8 — (11+12+13+14+15+16+17+18) | 8 — (11+12+13+14+15+16+17+18)
20. |Dagitilmas1 Ongoriilen Diger

Kaynaklar
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Cizelge 2. Kar Pay1 Dagitim Cizelgesi

5 TOPLAM 1 TL NOMINAL
TOPLAM DAGITILAN DAGITILAN KAR DEGERLI PAYA
KAR PAYI PAYI/NET ISABET EDEN KAR
GRUBU DAGITILABILIR PAYI
DONEM KARI
NAKIT | BEDELSIiZ ORANI (%) TUTARI ORANI
(TL) (TL) (TL) (%0)
NET | A
B
TOPLAM

Her iki c¢izelgedeki terimler daha oOnce agiklandigi igin burada tekrar

edilmemistir.

2.7.7. Limited Sirketlerde Kar Pay1 Dagitimi

Limited sirketlerde kar payr dagitimi ile ilgili hiikiimler TTK’da 608-612.
maddeleri arasinda diizenlenmis olup anonim sirketlerde finansal tablolarin
diizenlenmesi ve yedek akcelerin ayrilmasi hakkindaki hiikiimlerin tamami (TTK,
md. 514-527) limited sirketler i¢in de aynen kabul edilmistir (TTK. md. 610 f/1).
Bunlar disinda kar payr dagitimina dair diger hususlarda da anonim sirketler i¢in

olanlara benzer hiikiimler konulmustur. Bu hiikiimlerin bazilar1 asagida siralanmistir.

Kar payi, sadece net donem karindan ve bunun i¢in ayrilmis yedek akg¢elerden
dagitilabilir. Kar payr dagitimina ancak kanun ve sirket sozlesmesi uyarinca
ayrilmasi gereken kanuni yedek akgelerle, sirket sdzlesmesinde ongoriilmiis yedek
akgeler ayrildigi takdirde karar verilebilir (TTK, md. 608 f/1). Gegmis dénemde
zararlar varsa donem kar1 oncelikle bu zararin kapatilmasi igin kullanilir (Bilgili ve

Demirkapi, 2015: 424).

Sirket sézlesmesi ile aksi ongdriilmedikge, kar payir esas sermaye payinin
itibari degerine oram1 olarak hesaplanir ayrica yerine getirilen ek Odeme
yiikiimliiliiklerinin tutar1 da kar payinin hesaplanmasinda itibari degere eklenir (TTK,
md. 608 f/2). Bu hiikiim ortagin ek 6deme yiikiimliiligiini yerine getirdigi icin adil
ve ticari agidan isabetli bir karardir (Bilgili ve Demirkapi, 2015: 424).
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Anonim ortakliklardaki gibi, haksiz yere alinan kar payimi midiir/ortaklar geri
vermek zorundadir. Ancak iyiniyetli olmalari halinde ortak veya miidiiriin haksiz
alinan kar1 geri verme borcu, sirket alacaklilarinin haklarin1 6demek i¢in gerekli olan
tutar1 asamaz. Sirketin haksiz alinan kar1 geri alma hakki ise, kar paymnin alindigi
tarihten itibaren bes yil, iyiniyetin varliginda iki yil sonra zamanasimina ugrar (TTK,

md. 611 /1-3).

Anonim ortakliklardaki gibi sirket kendi paylarini, bunlar1 alabilmek i¢in
gerekli tutarda serbestge kullanabilecegi 6z kaynaklara sahipse ve alacagi paylarin
itibari degerlerinin toplam1 esas sermayenin yiizde onunu agmiyorsa iktisap edebilir.
Ancak esas sermayesinin yiizde onunu asan bir tutarda pay iktisap edilmisse bu
paylar iki yil i¢inde elden cikarilir veya sermaye azaltilmasi yoluyla itfa edilir.
Ayrica her durumda sirket iktisap i¢in 6dedigi tutar kadar yedek akge ayirir (TTK,
md. 612 /1-3).

Yedek akge ile kar dagitimi arasindaki iliski anonim sgirket igin olan

hiikiimlerle tamamen aynidir. Bu nedenle burada tekrar konu edilmemistir.

2.7.8. Kar Payr Dagitiminda Anonim Sirketlerde Vergi ve Diger Yasal

Yiikiimliiliikler

Sermaye sirketleri elde ettigi kazanglari ortaklarina dagitma amaciyla
kurulmusg tiizel kisiliklerdir. Su halde sirket karinin hem kurumlar vergisine hem de
ortaklara dagitim esnasinda gelir vergisine tabi tutulmasi ayni kaynaktan gelen
kazancin ¢ifte vergilendirilmesi sorununu dogurmaktadir. Bu konuda iki yaklasim
bulunmaktadir. Bunlardan ilki sirket ve ortaklarin ayr kisilikler olup
vergilendirmenin de ayr1 yapilmasi gerekliligi goriisiidiir. ikinci goriis ise sirketlerin
kart ortaklara dagitmak amaciyla kuruldugu ve bu yiizden sadece ortaklarin vergiye
tabi tutulmasi1 gerektigidir. Bu gorlisii savunanlar cifte vergilendirmeden dolay1
sermaye piyasalarinin yeteri kadar gelisemedigini de ifade etmektedir (Atesagaoglu,
2012: 263-264).

Ulkelerin vergi sisteminde genellikle ikili vergi sistemleri uygulanmakla
beraber ortaklarin elde ettigi kar paylarmin vergi muafiyetleri i¢in ¢esitli istisnalar
getirilmektedir. Tiirkiye’de de klasik ikili vergi sistemi bulunmakta olup kar payi

kazancinin vergilendirilmesine dair ¢esitli muafiyetler bulunmaktadir. Asagida hem
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sirketlerin hem de bireylerin kar pay1 kazan¢larinin vergilendirilmesine dair mevzuat

0zet olarak agiklanmustir.

- Kurumlar Vergisi Yiikiimliilerinin Tam Yiikiimlii Kurumlardan Elde

Ettikleri Kdr Payinin Vergilendirilmesi

Biitlin iilkelerde oldugu gibi iilkemizde de, anonim ortakliklar gerek mali
gerekse yonetsel haklar saglamak amaciyla sirketlerin pay senetlerini satin almak
yoluyla farkli sirketlere istirak edebilmektedir. Sirketlerin tam yiikiimli baska
sirketlerin sermayesine katilmasi veya intifa senedi edinmesi nedeniyle elde ettigi kar
payt ¢ifte vergilendirilmenin Onlenmesi i¢in kurumlar vergisinden miistesna
tutulmustur (KVK, md. 5 /1; Atesagaoglu, 2012).?® Burada, tam miikellef kurumun
Sermayesine istirak eden kurumun tam veya dar miikellef olmasi dnemli degildir.
Hem tam hem dar miikellef kurumlar tam yiikiimlii kurumdan elde ettikleri kar payi

i¢in vergiden muaf tutulmaktadir (Atesagaoglu, 2012: 294).

- Kurumlar Vergisi Yiikiimliilerinin Dar Yiikiimlii Kurumlardan Elde

Ettikleri Kar Payinin Vergilendirilmesi

Tam yiikiimlii anonim sirketlerin kanuni veya is merkezi yurtdisinda olan
kurumlarin sermayesine istirak etmesi durumunda elde edilen kar paylari belirli
kosullar altinda kurumlar vergisinden istisna tutulabilmektedir. Bu istisna KVK 5.
maddesi 1. fikras1 g bendinde “Kurumlarin yurt disinda bulunan is yerleri veya daimi
temsilcileri araciligiyla elde ettikleri asagidaki sartlari tasiyan kurum kazanglari
vergiden istisnadwr.” seklinde belirtilmistir. Bu hiikiimle ¢ifte vergilendirmeyi
Onleme anlagmasi g¢ergevesinde uygulanan mahsup sisteminden, yurtdisindan elde
edilen kar paylarinin istisna edilmesi yontemine gegildigi sdylenebilir (Atesagaoglu,
2012: 301).

Diizenlemenin birinci amaci yurtdisinda sirketlere istirak edilmesi durumunda
s0z konusu sirketler ic¢in ¢ifte vergilendirmenin Onlenmesidir. Ayrica bu
diizenlemeyle yatirimlarim1 Tiirkiye’de kuracagi sirket iizerinden yapacak yabanci
yatirimeilarin ¢gifte vergilendirilmesinin onlenmesi amaglanmistir. Zira bu sayede
yabanci yatirimcilarin yurtdist yatirimlarini Tiirkiye tizerinden yonlendirilmesine

tesvik saglanmis olmaktadir (Atesagaoglu, 2012: 301).

%8 Fonlarin katilma belgeleri ile yatirim ortakliklarinin hisse senetlerinden elde edilen kar payi bu
istisnanin disindadir (KVK, md. 5 1/3).
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- Tam Yiikiimlii Ger¢ek Kigilerin Vergilendirilmesi

Tam yiikiimli gercek kisilerin tam yikiimli sirketlerden elde ettigi kar
payinin yarisi gelir vergisinden muaftir (GVK, md. 22, {/3). Ancak GVK’nin 94 {incii
maddesinin 6’nc1 fikrasi uyarinca, tam ylkiimlii kurumlar tarafindan tam yiikiimlii
gercek kisi ortaklara 6denen kar paylari, 23.07.2006 tarihli ve 26237 sayili Bakanlar
Kurulu Karar1 uyarinca %15 oraninda gelir vergisi kesintisine tabi tutulmaktadir
(Resmi Gazete Sayi: 26237, 23.07.2006). Kar payinin gelir vergisi kesintisine tabi
tutulabilmesi igin sirketin tam miikellef gergek kisi ortaga kar payin1 nakden 6demesi
gerekmektedir (Celik, 2014: 156). Sirket i¢in alikonulan (dagitilmayan) karlar igin
ise vergi O0denmez. GVK 94. maddesinin 6’mc1 fikrasinda bu durum “kdrin

sermayeye eklenmesi kdr dagitimi sayilmaz” hiikkmiiyle belirtilmistir.
- Dar Yiikiimlii Gergcek Kisilerin Vergilendirilmesi

Dar yiikiimlii (Tirkiye’de yerlesik olmayan) gercek kisilerin tam yilikiimli
sirketlerden elde ettikleri kar paylari, bu kisilerin Tiirkiye’de elde ettigi kazang
olarak goriilmekte ve vergilendirmeye tabi tutulmaktadir. Bu sebeple tam yiikiimlii
kurumlarm, dar ytikiimlii gercek kisilere dagittiklar: kar pay: tizerinden 2006/10731
sayil1 Bakanlar Kurulu karar1 ile %15 oraninda vergi tevkifati yapmaktadir. Ancak,
kar payr alan dar miikellef ortaklarin bu geliri iizerinden yapilacak vergi tevkifati
hakkinda dar miikellefin tabi oldugu {ilke ile Tiirkiye arasinda mevcut olan g¢ifte
vergilendirmeyi Onleme anlagsmasi hiikiimleri sakli olup anlasmalar kar pay1
tizerinden %15°den diisiik oranlarda vergi tevkifat: uygulanmasini ongérebilmektedir

(Celik, 2014: 159).
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3. TEMETTU POLITIiKASI TEORILERI ve SINYAL
TEORISI UZERINE YAPILMIS CALISMALAR

Bu bolim iki alt kisstmdan olusmaktadir. Birinci kisimda temettii politikasi
teorileri degerlendirilmistir. ikinci kisimda ise sinyal teorisi iizerine yapilan literatiir

arastirmasi sunulmustur.

3.1. Temettii Politikas1 Teorileri

Temettii politikast teorileri iki grupta simiflandirilabilir. Bunlardan ilki
temettli politikalarini sirket degeri ile iliskilendiren teoriler, digeri ise yOnetici ve

yatirimcilarin temettii dagitim davranislarini agiklamaya ¢alisan teorilerdir.

3.1.1. Temettii Politikalarmmn Isletme Degeri ile iliskisini Aciklayan

Teoriler

Temetti dagitimlarinin  isletme degeri ile iligskisini aragtiran teoriler
birbirinden oldukca farklilik gostermektedir. Bazi teoriler temettii dagitimlarinin
sirket degerini pozitif yonde etkiledigini savunurken bazi teoriler tam tersini iddia
etmektedir. Bazi teoriler ise temettii dagitiminin sirket degerini etkilemedigini

savunmaktadir. S6z konusu teorilerin her biri asagida agiklanmistir.

3.1.1.1. Temettii Ilintisizlik Teorisi (Dividend Irrelevancy Theory)

Temettii ilintisizlik teorisi modern kurumsal finans teorisinde dnemli bir yer
tutmaktadir. Bu teoriden Once eldeki kug teorisi (bird in hand) olarak bilinen temettii
dagitimlarmin sirket degerini artirdig: goriisii literatiirde hakimdi. Ornegin Graham
ve Dodd (1934) bu durumu “Sirketlerin varliginin tek amaci temettii 6demektir.”
seklinde ifade etmistir (Al-Malkawi, Rafferty ve Pillai, 2010: 174). Miller ve
Modigliani’'nin (MM) (1961) ortaya koydugu temetti ilintisizlik teorisi ise
miikemmel piyasalarda (perfect markets)®, rasyonel yatirimer davramst ve sirketin
gelecek karlarina dair tam belirlilik kosullar1 altinda yatirim politikas1 sabitken biitiin

temettii dagitim politikalarinin ortaklarin zenginliklerine aynmi katkiy1 saglayacagini

! Miikemmel piyasalarda higbir alic1 ve satict fiyatlari etkileme giiciine sahip olacak kadar biiyiik
degildir, yatirimecilar bilgiye es zamanli ve iicretsiz erigebilirler, islem maliyetleri yoktur, ayrica
sermaye ve temettii kazanglar1 arasinda vergi farki yoktur (Miller ve Modigliani, 1961: 412).



ifade etmektedir (Miller ve Modigliani, 1961: 414). Bir baska ifade ile MM bir
firmanin degerinin varliklarin kazanma giicii ve firmanin risk diizeyine gore
olustugunu yani temettii dagitim politikalarinin firma degerini etkilemedigini
savunmaktadir (Miller ve Modigliani, 1961: 414). Teoriye gore, yatirrmcilar firmanin
karlarinin dagitilmayarak sermaye kazanci saglamasi ile temettii kazanci saglamasi
arasinda kararsizdirlar. Clink{i yatirimcilar rasyoneldir ve islem maliyetleri ve vergi
gibi faktorlerin olmadig1 piyasada, yatirimecilar sirketin temettii kararmi kendi
beklentisine uyarlayabilmektedir (Yildiz, 2012: 24). Yani temettii geliri istemeyen
yatirimet sirketin temettii dagitmas: durumunda dagitilan temettii ile sirkete ait hisse
senedi satin alabilir. Temettii dagitmayan sirketlerde ise dagitilmayan karlardan
dolay1 sirket hisse senetlerinin degeri yiikselecegi icin temettii gelirini tercih eden
yatirimcl bir miktar hisse senedini satarak gelir elde edebilir (home made dividend)
(Alam ve Hossain, 2012: 61). Yani en basit anlatimiyla bir sirket ortaklara hisse
basina 2 TL temettii 6dediginde, temettii 6deme giiniinde (ex-dividend day) ortagin
elinde her bir hisse senedi i¢in 2 TL nakdi olacak ancak sirketin varliklar1 azalacagi
i¢in her bir hisse senedinin degeri bir onceki giine gore 2 TL azalacaktir. Bu durumda

ortaklarin zenginliginde herhangi bir degisme olmayacaktir (Black, 1976: 9).

MM miikemmel piyasalar, rasyonel yatirirmci ve tam belirlilik kosullari
altinda to zamaninda bir hisse senedinin degerinin asagidaki sekilde hesaplanacagini

ifade etmistir (Miller ve Modigliani, 1961: 412);

1
Po=— (d;*Py) (3.1

Formiilde;

Po: 1o aninda (yilinda) her bir hisse senedini piyasa fiyatini,
P1: t; aninda (yilinda) her bir hisse senedini piyasa fiyatini,
di: t’1in sonunda 6denen pay basina temettii miktarini

k: Firma i¢in uygulanacak iskonto oranini

gostermektedir. Bu formiilden hareketle sirketin toplam degeri asagidaki sekilde

yazilabilir:
1
Vo= D11V)) (3.2)
Formiilde;

o1



Vo: {p aninda (y1linda) sirketin toplam piyasa degerini,

V1. 1 aninda (yilinda) sirketin toplam piyasa degerini,

D1: tp’1n sonunda 6denen toplam temettii miktarini,

k: firma i¢in uygulanacak iskonto oranini,
gostermektedir.

Eger sirket t; zamaninda yeni hisse senedi ihra¢ edecekse,

n: tp zamanindaki mevcut hisse senedi sayisini,

m: t; doneminde (temettiisiiz tarihte) hisse basina p; fiyatindan ihra¢ edilen
hisse senedi sayisin1 gostermek Tlizere, sirketin simdiki degeri (3.2) numaral
denklemden hareketle, (3.3) nolu denklemdeki gibi yazilabilir:

1
1+k

Sirketin hi¢ bor¢ kullanmadig1 varsayimi altinda, t; yilinda yapacagi yatirim

VO = (D1+V1—m.pl) (33)

ve kar iliskisini veren denklem asagidaki gibi olacaktir.

mp, =I;-(X;-Dy) (3.4)
Formiilde;

X1: 1y yilinda elde edilen kar1

I1: t; yilinda yapilan yatirnmi géstermektedir.

(3.4) numarali denklem (3.3) numarali denklemde m.p; yerine eklenirse, sirketin to
anindaki degerini veren denklem asagidaki sekilde olacaktir.

Vo= — (X1 +V)) (3.5)

(3.5) numarali denklemden goriildiigii gibi sirketin simdiki degerini veren
formiil D;’1 yani bir donem sonraki dagitilan temettlii miktarini igermemektedir. Bu
da MM’nin varsayimlar1 altinda sirket degerinin dagitilan temettiilerden bagimsiz
oldugu anlamina gelmektedir (Miller ve Modigliani, 1961: 414).

Ancak ampirik ¢alismalarda genellikle temettii artig/azalis duyurulariin hisse
senedinin fiyatin1 artirdigi/azalttigi goriillmektedir. Bu sonuglara karsin MM yiiksek
temettii dagitiminin sirket degerini yiikselttigi anlayisinin karsisinda durmaya devam
etmis ve sO0z konusu sonuglarin nedenlerini siralamistir. Bunlardan en o6nemlisi
“temettiiniin bilgi icerigi (informational content of dividends)” kavramidir. Daha

once Lintner (1656) tarafindan da kullanilan bu kavrama gore temettii duyurusu
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gerceklestiginde  yoneticilerle  yatimeilar  arasindaki  asimetrik  bilginin®
giderilmesinden o&tiirli  hisse senedi fiyatinda degisim goriilmektedir. Yani
yatirimcilar temettii degisimlerinin sirketin gelecegi hakkinda yonetimin beklentisini
yansittigini diisiinmektedir. Bu nedenle temettii duyurularindan sonra temettiideki
degisimlere gore hisse senedinin fiyatinda degisimler yasanmaktadir (Miller ve
Modigliani, 191: 430). Yani eldeki kus teorisinin temel savi olan yatirimcilarin
temettii kazancin1 sermaye kazancina tercih etmesinden dolayr degil, temettiiniin
bilgi iceriginden dolay1 piyasada fiyat tepkisi olusmaktadir. Ayrica MM irrasyonel
yatirnmer davranist ve o zamana kadarki hakim goriis olan eldeki kus teorisinin
etkisinden dolayr yatirimcilarin temettiiyii daha degerli gérme egilimine girmis

olabileceklerini de ifade etmistir (Gordon, 1963: 265).

MM temettii ilintisizlik teorimi 6zellikle varsayimlarinin ¢ok kati olusu ve
gercek piyasa kosullarina olduk¢a uzak olmasi yoniiyle elestirilmektedir (Dereli,
2017: 33). Ancak MM ilintisizlik teoremi kurumsal finansin teorik temeli agisindan
yaklagik 60 yildir 6nemli bir kdse tasi olmayi basarmistir (DeAngelo ve DeAngelo,
2016: 294).

3.1.1.2. Eldeki Kus Teorisi (Bird in Hand Theory)

Eldeki kus teorisi temettiilerin sirket degerini etkiledigi ve bu etkinin pozitif
yonde oldugunu savunan en 6nemli gorstiir. Gordon (1959 ve 1963) ve Lintner
(1962) bu goriisiin 6ncii ¢alismalarim yapmuslardir (Ben-David, 2010: 442).% Bu
teoriye gore temettii eldeki kus, sermaye kazanci daldaki kustur ve yatirimcilar
eldeki kusu daldaki kusa tercih ederler. Bu nedenle temettii dagitim orani yiiksek
sirketlerin sermaye maliyeti daha diisiik dolayisiyla degeri daha yiiksektir. Sermaye
kazancinin daldaki kus olarak nitelendirilmesinin nedeni gelecekteki belirsizliktir.
Yani gelecekte olacaklar bilinmedigi igin yatirimcilar daha kisa zamanda dagitilacak
temettiileri daha uzun vadede alinacak sermaye kazanglarina yeglemektedir (Gordon,

1963: 264-266).

Esasinda MM’nin temettii ilintisizlik teorisi ortaya atilana kadar bu teori

kuramcilar ve uygulayicilar arasinda hakim olan goriistii. Ancak MM’nin (1961) kat1

2 Asimetrik bilgi bir iglemde dogru karar verebilmek i¢in taraflardan biri veya bir kaginin digerlerine
gore yetersiz bilgiye sahip olmas1 olarak tanimlanmaktadir (Kog, 2016: 34)

* Shapiro (1956) ve Walter (1963) eldeki kus teorisini destekleyen diger aragtirmacilardir (Al-Makawi
ve digerleri: 2010: 177).
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varsayimlar altinda temettii dagitimlarimin hisse senedi fiyatim etkilemedigini® ifade
eden ¢alismasindan sonra s6z konusu iki teori arasinda bir ¢atisma baslamistir. Hatta
MM bu calismada ecldeki kus teorisinin sirketin sermaye maliyetinin temettii
O0demesiyle diisiiriilebilecegi varsayimini “eldeki kus yanilgisi/bird in hand fallacy”

olarak degerlendirmistir.

Bunun iizerine Gordon’un (1963) MM ’nin temettii ilintisizlik teorisine kars1
yayinladig1 yeni c¢alismada, s6z konusu teoriye yapmis oldugu en 6nemli elestiri
MM’nin gelecege dair tam belirlilik varsayimidir. Gordon’a (1963) goére gelecek
belirsizliklerle doludur ve yatirnmcilar temettiiye gore gore gelecek yillardaki
sermaye kazanglarindan beklentisi daha yiiksektir.> Gordon (1963) hipotezini
“yatirimci diger biitiin sartlar esitken simdi 85 temettii ve bir yil sonraki $50 hisse
senedi fivati secenegini simdi $0 temettii ve bir yil sonra $55 hisse senedi fiyati

secenegine tercih eder” seklinde daha acik sekilde ifade etmistir ®

3.1.1.3. Vergi Etkisi Teorisi (Tax Effect Theory)

Temettli dagitimlarinin hisse senedi fiyatina etkisi oldugunu savunan bir diger
teori Brennan (1970) ve Litzenberger ve Ramaswamy (1979) tarafindan gelistirilen
vergi etkisi teorisidir. Bu teori aslinda Miller ve Modigliani (1961) tarafindan
bahsedilen miisteri etkisi (clientele effect) teorisinin vergi boyutunu dikkate

almaktadir (Kirbasg, 2015: 56).

Teorinin Oziinli temettii ve sermaye kazanglarina uygulanan vergi oranlar
arasindaki fark olusturmaktadir. Bilindigi gibi ¢ogu iilke sermaye birikimini tesvik
etmek i¢in temettii dagitimlarina sermaye kazancina goére genellikle daha yiiksek
vergi uygulamaktadir. Ayrica temettii kazanci temettii dagitildiginda hemen
vergilendirilirken, sermaye kazancinin vergisi hisse senedi satilana kadar
ertelenebilmektedir. Yatirimcilarin vergi sonrasi net kazanglara gore hareket ettigi
diisiintildiiglinde, nakit temettii 6demesi yapan sirketin pay senetlerinin satin alinmasi

icin bu sirketlerin temettii 6demeyenlere gore vergi Oncesi daha yiiksek getiri

* MM (1961) hisse senedi fiyatlar temettii dagitimlarindan etkilense dahi bunun yatirimeilarmn

temettiiyii sermaye kazancina yeglediklerinden degil baska nedenlerden oldugunu ifade etmektedir.

® Gordon’un (1963) en énemli iki argiimani vade uzadikca belirsizligin (riskin) artmasi ve insanlarin
riskten kagmasidir (risk aversion). Bu iki 6zellikten dolayr yatirimeilar uzun vadede elde edilecek
sermaye kazanglardan bekledikleri getiri oran1 daha kisa vadeli olan temettiiden bekledikleri getiri
oranindan daha yiiksektir (Gordon, 1963: 269).

® Yazar burada hipotezini ifade ederken 5$°1 erken elde etmenin zaman degerini ihmal etmistir.
Benzer ihmal Black (1976) tarafindan verilen benzer 6rnekte de yapilmistir.
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sunmasi gerekmektedir. Bu durum da sirketin sermaye maliyetini yiikseltmekte ve
piyasa degerini digiirmektedir (Al-Malkawi, 2010: 179).

Ancak literatiirde yapilan calismalar incelendiginde sermaye ve temettli
kazanglar1 arasindaki farkliligin hisse senedi fiyatini her zaman ayn1 yonde veya ayni
oranda etkilemedigi goriilmektedir. Ornegin Brennan (1970), Litzenberger ve
Ramaswamy (1982) yaptiklar1 calismada yiiksek temettii dagitan sirketler icin
yatirimcilarin temettii dagitimi Oncesinde daha yiiksek getiri beklentisi iginde
olduklarini tespit etmistir. Bir baska ifade ile yiiksek temettii dagitan sirketler vergi
dezavantaji nedeniyle iskontolu islem gdormektedir yani diisilk degerlenmektedir
(Yildiz, 2012: 30). Ancak Miller ve Scholes (1978), Auerbach (1979) ve Feldstein ve
Green (1983) yiiksek vergi diliminde olan yatirimcilarin bu duruma ragmen yiiksek
temettli dagitan firmalar tercih ettigini yani vergi etkisinin ¢ok giiglii bir faktor
olmadigini tespit etmislerdir (Yildiz, 2012: 30). Bu sonuglar temettiiniin hisse senedi
fiyatin1 pozitif etkileyen yonlerinin vergi farkinin olumsuz etkisinden daha giiglii

oldugu seklinde yorumlanabilir.

3.1.1.4. Temsil Maliyeti Teorisi (Agency Cost Theory)

Glinlimiizde kurumsal isletmelerin sahiplik yapis1 ile yOnetim yapisi
birbirinden ayrilmis durumdadir. Burada ortaklar hak sahipleri (principals)
yoneticiler temsilci (agency) konumundadir. Sirketlerin yonetim ve sahiplik yapisinin
birbirinden ayrilmasinin 6nemli avantajlar1 olmakla birlikte literatiirde temsil
maliyeti olarak bilinen olumsuz bir yonii de bulunmaktadir. Normal sartlarda
ortaklarin menfaatleri dogrultusunda sirketi yonetmesi gereken yoneticiler bazen
kendi menfaatleri dogrultusunda kararlar verebilmektedir (Akyol, 2007: 29) Zira
ortaklarin menfaatleri ile yoneticilerin menfaatleri her zaman ¢akismayabilmektedir
(Easterbrook, 1984: 650). Ornegin sirket ortaklar1 agisindan yalmzca pozitif NBD’li
yatirimlarin tercih edilmesi gerekirken yoneticiler sirketin biiylimesi i¢in ekonomik
kart olmayan yatirimlar yapabilmektedir (Sindhu, 2014: 16). Ciinkii sirketin
biiyiimesi yoOneticiye daha fazla prestij, promosyon, iste kalma garantisi gibi faydalar
saglamaktadir. Ayrica yoneticiler riskli ancak yiiksek getirili projeleri
degerlendirmek yerine diistik riskli ancak riskine gore getirisi diisiik olan projeleri
tercih edebilmektedir (risk aversion). Ciinkii profesyonel yoneticiler hayatini

sirketten kazandiklar1 gelirle siirdiirmektedir ve isini kaybetmemek onlar igin
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olduk¢a 6nemlidir. Oysaki yatirimlarini yeterince ¢esitlendirmis sirket ortaklari i¢in
riskli ancak riskine gore yliksek getirili projelerin degerlendirilmesi faydalidir.
Bunlarla beraber, yoneticilerin ortaklarin menfaatleri dogrultusunda ¢alisip
caligmadiklarinin  kontrolii icin ortaklar tarafindan yapilan her tiirlii denetim
faaliyetleri de temsil maliyetlerini olusturmaktadir (Easterbrook, 1984: 653).
Yoneticilerin sirket kaynaklarini kendi kisisel harcamalart i¢in kullanmalar1 da bir
temsil maliyetidir.” Yiiksek oranda ortaklik hakki bulunan paydaslarm oldugu
sirketlerde temsil maliyetleri azalabilmektedir. Ciinkii yiiksek pay hakki bulunan
ortaklar ayn1 zamanda yonetimde bulunmakta ve diger ortaklarin yararina da olacak
sekilde denetim goézetim faaliyetlerini yerine getirmektedir (Gholenji, 2015: 26-27).
Ancak bu durumda dahi azmnliktaki ortaklarin temsiline dair baska sorunlar

olabilmektedir.

Yukarida bahsedilen temsil maliyetlerinin azaltilmasi i¢in temettii dagitimi
etkili bir arag olarak goriilmektedir. Rozeff (1982) ve Easterbrook (1984) bu konuda
oncili caligmalar1 yapan yazarlardandir. Rozeff (1982) temettii dagitiminin yiiksek
olmast durumunda temettii tutarinin diisiirerek Sermaye piyasasina negatif sinyal
vermek istemeyen yoneticilerin sirket i¢in daha fazla gayret gostereceklerini ve
ortaklar lehine daha ¢ok calisacaklarini iddia etmektedir. Bu gayretin i¢inde, negatif
NBD’li projelerden kagmilmasi, sirket kaynaklarimin litkks harcamalarda
kullanilmamasi gibi davraniglar bulunmaktadir (Gholenji, 2015: 27). Ayrica
Easterbrook (1984) yiiksek temettii dagitilmasi durumunda sirketin daha ¢ok
bor¢lanma veya hisse senedi ihrac1 yapmak zorunda kalacagi i¢in sermaye piyasasi
tarafindan siirekli dogal bir denetleme siireci i¢inde olacagini ifade etmektedir.
Ciinkii hisse senedi ihraclarinda sirket potansiyel yatirimcilara sirket hakkinda
detayli bilgilendirmeler yapmak zorunda kalmaktadir. Benzer sekilde yeni
borglanmalarda borg verenler sirket hakkinda detayli incelemeler yaparak borg verip
vermeme kararini vermektedir. Ozetle sermaye piyasasinin unsurlar1 6zellikle
sitketin kiiciik oranda paylarma sahip ortaklarinin yapamayacaklart denetleme

islemini ger¢eklestirmis olmaktadir (Easterbrook, 1984: 654).

Ancak yliksek temettii dagitimi her ne kadar temsil maliyetlerini diisiirse de,

temettii lizerindeki vergi, yeni hisse senedi veya bor¢lanma senedi ihracit maliyetleri

" Ornegin sirket yoneticilerinin liiks binalarda kiraladiklar1 verimliligi artirma amac1 tasimayan ofis
binalar1 gibi harcamalar yoneticilerin menfaatlerini artirmaktayken ortaklarin menfaatlerini zarar
vermektedir (Akyol, 2007: 29).
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ortaklarin zenginligini olumsuz etkilemektedir (Easterbrook, 1984: 650). Bu sebeple
temsil maliyeti teorisinin savunuculart temettii dagitimmin sagladigi temsil
maliyetlerindeki azalis ile vergi ve ihra¢ maliyetlerindeki artis arasinda sirketten
sirkete degisen bir optimal temettii dagitimi miktarinin oldugunu ifade emektedir
(Kirbas, 2015: 67-68).

3.1.1.5. Temettii Artik Deger Teorisi (Dividend Residual Theory)

Temettii artik deger teorisine gore firma yarattigi dahili fonlar1 ortaklarin
firsat maliyetinden daha yiiksek veya en azindan esit oranda getiri saglayacak
yatinmlarda degerlendirmesi durumunda, temettli dagitilmamasi ve fonlarin
yatirimlarda kullanilmasi sirketin degerini artiracaktir (Tinashe, 2014: 91). S6z
konusu teoriye gore sirket pozitif NBD’li yatirimlar1 degerlendirir ve hedef sermaye
yapist dikkate alinarak ihtiya¢ fazlasi fonlar temettli olarak yatirimcilara dagitilir
(Okka, 2009: 549). Bu yaklasim yildan yila temetti degisimi fazla olmasi
probleminin haricinde gayet rasyonel olarak goriinmektedir ancak ydneticilerle
yapilan miilakat calismalarinda elde edilen sonuglar temettiiniin sermaye biitgesi

kararlariin bir sonucu olmadigini géisterrnektedir.8

3.1.2. Temettii Politikalarin1 Ac¢ciklamaya Calisan Teoriler

Bu kisimda temettii dagitimlarinin sirket degeri ile olan iligskisinden farkl
olarak yoneticilerin ve yatirimcilarin temettii davraniglarini agiklayan teoriler yer
almaktadir. Bunlardan en Onemlisi sinyal teorisi ve Lintner’in (1956) temettii

yumusatma (dividend smoothing) modelidir.

3.1.2.1. Sinyal / Temettiiniin Bilgi icerigi Teorisi (Signalling Theory /

Information Content of Dividend)

Sinyal teorisi (temettiiniin bilgi icerigi) temettii dagitimlarinin firmanin
gelecekteki kar veya nakit akislart hakkinda bilgi verebilecegini ifade etmektedir.
Tiirkce kaynaklarda sinyalleme veya isaret verme teorisi olarak da kullanilmaktadir.
Teorinin iki dayanak noktasi bulunmakta olup bunlarin ilki yoneticilerin temettii
dagitim kararlar1 verirken sirketin gelecekteki finansal durumuna iliskin tahminlerini

g0z oniinde bulundurmalaridir. Bu ¢ikarima ilk defa Lintner (1956) sirket yoneticileri

8 Gholenji (2015) ve Lintner (1956) yoneticilerle yaptigi miilakat calismalarinda temettiiniin yatirrm
fonksiyonlariin bir sonucu degil yatirim kararlarindan bagimsiz bir karar degiskeni oldugunu tespit
etmistir.
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ile yaptig1 calismasinda, yoneticilerin sadece kazanclarda kalici artis oldugunu
hissettikleri zaman temettiilerde artis yaptigin1 ve mecbur kalinmadig: siirece temettii
tutarinda diisiis yapmadiklarini tespit ederek varmistir. Bu nedenle temettiilerde
meydana gelen artig yatirimcilar tarafindan sirketin gelecekteki yiiksek kazanglarina,
azalislar ise gelecekteki kazang diisiislerine isaret olarak algilanmaktadir (Yilmaz ve
Selguk, 2010: 126). Miller ve Modigliani de (1961) temettii duyurularina hisse senedi
fiyatlarinin tepki gosterdigini ancak bu durumun temettii ilintisizlik teorisiyle
celismedigini belirtmektedir. Miller ve Modigliani (1961) sabit bir temettii 6demesi
olan bir sirketin temettii miktarin1 artirmasinin gelecek yillarin karlart hakkinda
olumlu bir bilgi iceriginin (information content) olmasi nedeniyle fiyati pozitif yonde
etkiledigini belirtmistir (Y1lmaz ve Selguk, 2010: 126-127).

Sinyal teorisinin ikinci dayanak noktasi ise yoneticiler ile yatirimcilar
arasinda bilgi farkliligi (asimetrik bilgi) olmasidir (Kog, 2016: 37). Yoneticiler
asimetrik bilginin giderilmesi yani yatirnmcilara sirketin gelecegi hakkinda sinyal
vermek icin temettii kanalin1 kullanmaktadirlar. Hatta sinyal teorisi {lizerine calisan
Bhattacharya (1979), Miller ve Rock (1985), John ve Wiiliams (1985) gibi
arastirmacilar temettiiniin vergi, yeniden finansman saglama ve  vazgecilen
yatirimlar gibi gesitli maliyetlerine ragmen yoneticilerin bu kanali kullandiklarini

ifade etmistir (Benartzi vd., 1997; Brook vd. 1998).

Sonu¢ olarak teorik anlamda temettiiniin sinyal etkisinin olmasi sasirtict
degildir. Ciinkii temettii dagitim karar1 belirli yasa ve mevzuatlar igerisinde
yoneticilerin takdirinde olan bir karardir (Aharony ve Swar, 1980: 1). Ancak sunu
belirtmek gerekir ki temettii tutarindaki artiglar firmanin gelecekteki karinin
kesinlikle iyi olacagi anlamina gelmemektedir. Nitekim zaman zaman yoneticilerin
optimist temettii dagitimlarinin  ardindan sirket yillarca kotii  performans
sergileyebilmektedir. Bu nedenle temettiiniin verdigi sinyal her zaman dogru
olmayabilmektedir. Bu durum bazen optimist yonetici sorunundan farkli olarak
yoneticilerin tahminlerinin Gtesindeki makro ekonomik gelismelerden de kaynakli
olabilir (Kaymaz, 2010: 105).
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3.1.2.2. Lintner Modeli / Lintner Temettii Diizeltme Modeli (Dividend
Smoothing Model)

Lintner (1956) 28 adet ABD sirketinin {ist diizey yoneticileri ile
gerceklestirmis oldugu miilakata dayali arastirmada sirket yoneticilerinin temettii
dagitim davraniglarint agiklamaya calismistir. Yoneticilerin temettii konusundaki
yaklagimi bakimindan oncii olan bu c¢alisma hala teori ve pratikte Onemini
korumaktadir. Yapilan miilakatlar sonucunda elde edilen en 6nemli bulgu sirket
karindaki dalgalanmalardan bagimsiz olarak yoneticilerin temettli O6demesini
istikrarli tutma g¢abasidir (Lintner, 1956: 100). Lintner bu durumu temettii diizeltmesi
| yumusatmas1 (dividend smoothing) olarak adlandirmistir. Nitekim ydneticiler
temettiilerdeki asir1 dalgalanma ve Ozellikle diisiislere karsi yatirimcilarin hassas
oldugunu diisiinmektedir. Bu sebeple yoneticiler temettiilerin istikrarli ve azalmayan
sekilde siirdiiriilmesini istemektedir (Miiller ve Svensson; 2014: 10). Aslinda
Lintner’in temettii diizeltmesi modeli sirketin kdri diistiigii yillarda temettii dagitim
orammin yiikselmesi, kdrin yiikseldigi yillarda dagitim orammin diigmesi seklinde
ifade edilebilir. Bu sekilde temettiiler kardan daha az dalgalanma gosterir. Bu ise

temettliniin yumusatilmasi anlamina gelir (Kuzucu, 2015: 27).

Lintner arastirmasinin ilk boliimiinden elde ettigi bulgulara gore yoneticilerin
temettii dagitim kararlarin1 agiklamaya calisan bir regresyon modeli kurmustur.
Lintner’in temettii diizeltme | ayarlama modeli (dividend adjustment model) adini
verdigi bu model asagidaki (3.6) numarali denklemle gosterilmistir (Lintner, 1956:
107).

Bu denklemde,

AD;, : Cari y1l temettiisii ile bir yil 6nceki temettii miktar1 arasindaki fark

(Dt - Di¢-1)
D; ¢4 :Bir 6nceki yilin temettii miktari
D*;¢+ r.Ej
r : Hedef temettii dagitim orani,
E;;  :Caridonem kéarim
c . Temettii diizeltme katsayisini

ifade etmektedir.
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Temettii diizeltme katsayis1 kardaki degismeye karsi temettiiniin ne ol¢iide
degistigini gosteren bir katsayidir. Bu katsay1 pratikte genellikle O ile 1 arasinda
degerler almakta olup 1’e yaklastik¢a kardaki degisimin temettiideki degisime yillara
yayilmadan hemen yansidigini, 0’a yaklastik¢a ise kardaki degisimin temettiideki
degisime yansimasinin ¢ok yavas oldugu anlamina gelir. Bir baska ifade ile temettii
diizeltme katsayisinin 1’e yakin olmas1 muhafazakar olmayan yildan yila degisen bir
temettii dagitim politikasinin; 0’a yakin olmasi ise temettii istikrarina 6nem veren bir
politikanin oldugunu gosterir. Ayrica pratikte genellikle o sabit teriminin pozitif ve
anlamli bulundugu goriilmektedir. Bu ise ydneticilerin temettiileri azaltmaya olan
isteksizligini yansitmaktadir. Nitekim pratikte elde edilen bu sonug¢ Lintner’in

yonetici goriismelerinden elde ettigi sonugla uyumludur.

(3.6) numarali denklemde AD;, yerine D;, — D;,_, farki yazilip denklem

yeniden diizenlenirse,
Di,t = + p * Ei,t + d * Di,t—l + ei’t (37)

denklemi elde edilir. Bu denklemde p=c.r ve d=1-c’dir. Pratikte genellikle (3.7)
numarali regresyon denklemi tahmin edilir ve iki bilinmeyenli iki denklem
¢oziimlenerek, (3.6) numarali denklemdeki ¢ ve r katsayilar1 elde edilmis olur. o
sabit terimi ise (3.6) numarali denklem tahmininden elde edilmektedir. Ayrica
belirtmek gerekir ki Lintner (1956) ve daha sonraki arastirmacilar ampirik verilerle
s0z konusu modelin yoneticilerin temettii davranisini agiklamada (temettii miktarini
tahmin etmede) oldukca basarili oldugunu tespit etmistir. Nitekim bir¢ok ampirik
calismada bagimsiz degiskenlerin bagimli degiskendeki degisimi agiklama orami

(belirlilik katsayist) %90’lar seviyesinde bulunmustur.

Son olarak Lintner’in (1956) yonetici goriismelerinden elde ettigi baz1 6nemli

sonuglar agagida siralanmigtir (Akyol, 2007: 61-62).

e Firma yoéneticileri sermaye piyasasinda yatirimcilarin temettii 6demesine
onem verdiklerini diisiinmektedir.

e Firma yoneticileri diizenli temettli dagitan sirketlerin hisse senetlerinin
digerlerine gore primli islem gordiigini diisinmektedir.

e Firma yoneticileri cari donem karmin ileriki donemlerde siirdiiriilecegine

inanilmayan kisminin temettli 6demesine yansitmamaya meyillidir.
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e Firma yoneticilerinin temettii dagitiminda degisiklige gitmesini etkileyen en
giiclii neden kardaki degisimdir.

e Firma yoneticileri temettli dagitim oraninda artis yapilmasi gerektiginde, bu
artist yildan yila kademeli olarak yapma egilimindedir.

e Firma yoneticileri temettii dagitim miktarinda azalisa gitmeme egilimindedir.

e Firma yoneticileri karli yatirnm firsatlar1 ¢ogaldiginda temettiiyli azaltmak

yerine digsal finansman kaynaklarini tercih etme egilimindedir.9

3.1.2.3. Yasam Dongiisii Teorisi

Yasam dongiisii teorisi firmalar olgunlastik¢a nakit liretme yeteneginin karl
yatirim alternatifleri bulma yeteneginin 6niine gectigi bu sebeple fazla serbest nakit
akislarinin temettii olarak dagitildigini savunmaktadir (Moghanlo ve Farzinfar, 2015:
110). Bu goriise gore geng firmalar genis yatirim alternatifleri setine sahiptir ancak
bu yatirimlarin finansmani i¢in hem dis kaynak bulmada hem de igerden nakit
tiretmede (internally generated cash) zorluklar yagamaktadir. Bu durum sirketlerin ilk
donemlerinde temettii dagitimlarini diisiik tutmasi veya hi¢ temettii dagitmamasina

neden olmaktadir (Moghanlo ve Farzinfar, 2015: 110).

Literatiirde bu teoriyi destekleyen arastirmalar mevcuttur. Ornegin Fama ve
French (2001) ve Thanatawee (2011) biiylime firsatlarinin temsilcisi (proxy) olarak
piyasa degerinin defter degerine oranini aldiginda yiiksek biiylime firsatina sahip
olan sirketlerin daha diisiik temettii dagittiklarini tespit etmislerdir. Benzer sekilde
Denis ve Osobov’un (2001) 6 gelismis iilkenin sirketlerini ve El-Ansary ve Gomaa
(2012) Misir sirketlerini kapsayan g¢alismalarinda dagitilmayan karlar toplam 6z
kaynaklarin yada toplam varliklarin defter degerine oranini firmanin olgunlugunun
(maturity) temsilcisi olarak secilmistir. Sonugta firmanin olgunluk evresi ile temettii

O0demesi arasinda ayni yonlii iliski bulmustur (Thanatawee, 2011: 54).

Aslinda yasam dongiisii teorisi ile sinyal teorisi bir birinin tam tersi
arglimanlar1 savunmaktadir. Ciinkii sinyal teorisi temettii degisimleri ile sirketin
gelecekteki kar degisimleri arasinda pozitif yonli bir iliskinin oldugunu ifade
ederken yasam dongiisii teorisi bunun tam tersini savunmaktadir. Ornegin yasam

dongiisli teorisine gore temettii artislart gelecekteki biiyiime firsatlarinin azalmasi

% Bu egilim artik deger teorisinin yoneticiler tarafindan desteklenmedigini gostermektedir.
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anlamina geldigi i¢in ayn1 zamanda gelecekteki kar ve nakit akiglarinin da azalmasi

anlamina gelmektedir (Vieira, 2005; Grullon vd., 2002).

3.1.2.4. Miisteri Etkisi (Catering) Teorisi

Firmalarin temettii dagitim politikalarin1 agiklamaya yarayan bir diger teori
de miisteri etkisi teorisidir. Bu teoriye gore yatirimcilar kendi vergi pozisyonuna gore
temettii veya sermaye kazancini tercih edebilirler (Elton ve Gruber, 1970: 69). Yani
diisiik vergi dilimindeki bireysel veya kurumsal yatirimcilar temettii kazancini tercih
ederken, yiiksek vergi dilimindeki yatirimeilar sermaye kazancini tercih edebilirler.
Vergi konusuna kayitsiz miisteriler ise diger tercih faktorlerine gore sirket segimleri
yaparlar (Okka, 2009: 551). Sirketler aslinda takip ettikleri temettii dagitim
politikasina gore kendi miisteri grubunu ortagi olarak biinyesinde toplarlar. Sirketin
temettli dagitim kararlarmi verirken kendi yatirimer grubunun istegini goz oniinde
bulundurdugunu ifade eden teori miisteri etkisi teorisidir. Bu teoriye gore sirketler
kendi temettii politikasin1 tercih eden ortaklari bilinyesinde topladigi igin temettii
politikalarin1 miimkiin oldugu oSlgiide sik degistirmemelidir (Baskaya, 2015: 16).
Ancak Black ve Scholes’un da (1974) ifade ettigi gibi birgok tipte yatirimci grubuna
sahip firmalarda yoneticilerin temettii dagitim karar1t verirken yatirimcilarin

beklentisini dikkate almasi oldukg¢a zor goriinmektedir (Yildiz, 2012: 32).

3.2. Temettii Politikas1 Teorilerin Degerlendirilmesi

Black’in (1976) “temettii bilmecesi (dividend puzzle)” olarak nitelendirdigi
temettli ile hisse senedi fiyati1 arasindaki iliski ger¢ekten de oldukega karigiktir. Ciinkii
bu iliskiyi inceleyen bircok teori birbiri ile ters yonde goriisler ortaya koymakta ve
her teorinin kendine gore dayanak noktalar1 bulunmaktadir. Bunlardan en ¢ok birbiri
ile yarigam eldeki kus teorisi ile temettii ilintisizlik teorisidir. Eldeki kus teorisi
temettii dagitimimin sirketlerin sermaye maliyetlerinin diislirecegi ve degerini
artiracagimi  sdylerken temettii ilintisizlik teorisi belirli varsayimlar altinda
temettiinlin sirket degerini etkilemeyecegini savunmaktadir. Bir diger 6nemli teori
olan vergi etkisi teorisi ise temettii tizerindeki yliksek vergiden dolay1 diistik temettii
Odemesinin ortaklarin zenginligini artirdigini iddia etmektedir. Temsil maliyetleri
teorisi de temettii dagitiminin yoneticilerle ortaklar arasindaki temsil sorunundan
kaynaklanan maliyetleri azaltacagi igin sirket degerini olumlu etkileyecegini iddia

etmektedir.
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Teoriler toplu olarak degerlendirildiginde temettiiniin sirket degeri tizerindeki
olumlu veya olumsuz yondeki etkileri goriilmektedir. Bu sebeple temettiilerin fiyat
etkisi konusunda net bir yargida bulunmak yerine faydalar1 ve maliyetleri
karsilastirilarak her bir sirketin kendine gore optimal bir temettii dagitiminin
olabileceginden bahsetmek yanlis olmayacaktir. Literatiirdeki ampirik ¢alismalar
incelendiginde ise temettii dagitan sirketlerin kisa ve uzun donemde genellikle daha
yiiksek degerlendigi yani agirlikli olarak eldeki kus teorisini destekleyen sonuglar
goriilmektedir. Her ne kadar diger teorilerin bu sonuca zit goriisleri bulunsa da
MM’nin (1961) ifade ettigi gibi davranigsal olarak yatirimcilar nezdinde temettiiniin

onemli olmasi algis1 bu ampirik sonuglari doguruyor olabilir.

Yoneticilerin  veya yatirimcilarin  temettii  hakkindaki  davranislarini
aciklamaya ¢alisan teoriler arasinda ise birbiri ile yaristan c¢ok s6z konusu
davraniglart kendi dayanak noktalarindan acgiklama c¢abasi bulunmaktadir. Bu
teorilerin Onemlilerinden biri sinyal teorisi olup, s6z konusu teori yoneticilerin
temettii dagitim karar1 verirken cari yil karlariin yaninda gelecekteki kar ve finansal
beklentiyi de hesaba kattiklarini ifade etmektedir. Bu teori kuramsal olarak oldukg¢a
gliclii destege sahip olmasma ragmen ampirik olarak beklenen diizeyde destege
ulasildigint  séylemek zordur. Lintner’in (1961) temettii diizeltme modeli de

yOneticilerin temettli davranisini agiklayan 6nemli bir teoridir.

Diizenli yayinlanan, seffaf, gercegi tam yansitan muhasebe sistemlerinin ve
denetleyici mekanizmalarin yoklugunda temettii yatirnmcilar igin sirketin durumu
hakkinda 1yi bir bilgi alma aracidir. Cilinkli e8er bir sirket temettii dagitiyorsa
yayinlanan finansal tablolardaki olumlu sonuglarin gergegi yansitmama ihtimali
disiiktiir.  Zira finansal olarak kotli zamanlarda temettii ancak belli bir siire
dagitilabilir ancak diizenli temettii dagitimi yapilamaz. Ancak gelisen muhasebe
sistemleri, denetleyici sistemlerin artist ve bilgiye ulasmanin kolaylasmasi
nedenlerinden otiirii temettli dagitimi1 bir onceki yiizyilla gére dnemi azalmis hatta
sirketlerin temettii dagitim oranlar1 da dismiistir (Thanatawee, 2011: 54). Yani
temettiiniin oneminin gecen yiiz yila gore azaldigi sdylenebilir. Ancak her seye
ragmen temettii teorileri ve politikalari teoride ve uygulamada hala kurumsal finansin

onemli bir konusudur.
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3.3. Sinyal Teorisi Uzerine Yapilmis Cahismalar

Sinyal teorisini ilk ortaya atan arastirmact Lintner (1956) yoneticilerle yaptigi
ankete dayali ¢alismada temettii kararlarinin sirketin uzun donemli siirdiiriilebilir
karina bagli oldugunu tespit etmistir. Bhattacharyya (1979) yoneticilerin sirket
hakkinda yatirnmcilardan daha fazla bilgiye sahip oldugu ve temettii dagitimi ile
gelecek nakit akislart hakkinda yatirimeilara sinyal gonderdiklerini ifade etmistir.
Miller ve Rock (1985) gelecek finansal beklentileri iyi olmayan firmalarin yiiksek
temettli dagitmasmin akilc1 ve siirdiiriilebilir olmadigini bu yiizden sadece gelecek
finansal beklentisi iyi olan firma yoneticilerinin yiiksek temettii dagitabilecegini
ifade etmistir. Miller ve Modigliani de (1961) sinyal teorisinden ilk bahseden ve

teorik olarak destek veren arastirmacilardandir.

Sinyal teorisi ampirik olarak genellikle 2 yontemle test edilmektedir.
Bunlardan ilki ve daha sik kullanilan1 olay ¢alismasi yontemi olup bu yontemle
temettii duyurularina piyasa tepkisi 6l¢iilmektedir. Bir bagka ifade ile temettii duyuru
glinii etrafinda hisse senetlerinin normaliistii pozitif getiriye sahip olup olmadig:
aragtirtlmaktadir. Bu testin gerekgesi temettiiler gelecek karlar hakkinda sinyal
veriyorsa temettii duyuru giinii ¢evresinde hisse senedi fiyatinda degisim
yasanacaktir. Bu yontemle farkli veri setleri ile yapilmis ¢alisma sayisi oldukca
fazladir ve genellikle temettii duyurularinin pozitif fiyat etkisi tespit edilmistir. Yani
sinyal teorisini destekleyen sonuglar elde edilmistir. S6z konusu ¢alismalar 3.3.1

nolu kisimda detayli olarak anlatilmistir.

Sinyal teorisini test eden ve sinyal teorisinin 6ziine daha yakin olan diger test
yontemi ise temettii ile gelecek yillarin Karlari arasinda iliski kurulmasidir. Bu alanda
yapilmis calisma sayisi olay ¢aligmasi yontemine gore daha sinirli ve sonuglar
birbirleri ile tutarli degildir. Ayrica bu yontemi kullanan c¢aligma sayis1 Tirkiye
ozelinde olduk¢a smirlidir. S6z konusu arastirmalardan tespit edilenlerin tamamu

3.3.2 nolu kisimda sunulmustur

3.3.1. Temettii Duyurularimin Fiyat Etkisi (Olay Calismas1 Yontemi)

Olay calismas1 yontemiyle temettii duyurularinin hisse senedi fiyat1 etkisini
arastiran ¢ok sayida calisma mevcuttur. Bu calismalarda genellikle temettiiniin
pozitif fiyat etkisi bir baska ifade ile sinyal teorisini destekleyen sonuglar

bulunmustur (Aharony ve Dotan, 1994: 125). Yani temettii artis duyurulari pozitif,
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temettii azalis duyurulari negatif normaliistii getirilere yol agmaktadir. Degisim
yaratmayan temettii duyurulari ise pay sahiplerine normal getiriler saglamaktadir. Bu
piyasa hareketi temettii duyuru etkisi (dividend announcement effect) olarak
bilinmektedir (Gunasekarage ve Power, 2006: 209-210). Ciinkii eger temettiiler
sirketin gelecegi hakkinda faydali bilgi saglamaktaysa etkin piyasalar kuramina goére
bu bilgi fiyata hemen yansimalidir (Aharony ve Swary, 1980: 1). Nitekim Pettit
(1972) temettii duyuru etkisi igin ilk ¢alismalardan birini ABD sirketleri igin yapmis
ve duyurunun yapildigi andan itibaren 12 ay boyunca normaliistii getiriler tespit
etmistir. Bu normaliistii getiriler temettii baglatma (initiation) ve artis duyurulari i¢in
pozitif; temettii azalis ve sonlandirma (omission) duyurulari ig¢in negatif yonde
olmustur.’® Benesh vd. (1984), Dhillon ve Johnson (1994) temettii degisimleri i¢in,
Lee ve Ryan (2002) temettii baslangi¢ ve bitisleri i¢in, Lippert vd. (2000) temettii
artiglar1 i¢in sinyal teorisini destekleyen benzer sonuglari elde eden diger
aragtirmacilardir (Vieira, 2005: 3). Sayilan arastirmalar ABD sirketleri tizerinde
yapilmis olup, Travlos vd. (2001) Kibris, Gunasekarage ve Power (2006) Ingiltere
sirketleri i¢in benzer sonuglari bulmuslardir (Vieira, 2005: 3). Bu konuda farkli

iilkelerde yapilan bazi calismalar asagida 6zet sekilde aciklanmustir.

Temettii duyurularinin fiyat etkisini ¢alisan ilk arastirmacilardan biri Aharony
ve Swary’dir (1980). Yazarlar imalat sanayi sektoriine ait 149 adet ABD sirketinin 3
bin 399 temettii duyurusunun fiyat etkisini arastirmistir. Temettii duyurular artis,
azalis veya sabit (degismeme) olarak 3 gruba ayrilmis ve olay giinliniin simetrik 10
giinlik ¢evresinde toplam 21 giin i¢in normaliistii getiriler incelenmistir. Sonugta
olaydan bir giin 6ncesi ve olay giinii normaliistii getiriler tespit edilmistir. Temettii
artislar1 i¢in pozitif, azaliglar1 i¢in negatif normaliistii getiriler bulunmustur. Sonuglar

temettiiniin pozitif fiyat etkisini desteklemistir.

Woolridge (1982) 1971-1977 doneminde 200 adet ABD sirketinin 376

temettii duyurusu iizerinden temettiiniin fiyat etkisini arastirmistir. 20 gilinliik duyuru

10 Temettii basglatma (initiation) tarihinde hi¢ temettii dagitmamis bir sirketin ilk kez temettii
dagitmasidir. Ancak ampirik ¢alismalarda veri setinin uzunluguna ve g¢alismanin amacina bagli olarak
3,5 veya 10 yil boyunca hi¢ temettii dagitmayan bir sirketin temettii dagitmasi temettii baglatma olarak
kabul edilmektedir. Temettii sonlandirma (omission) ise sirket tarihi boyunca diizenli temettii dagitan
bir girketin bir faaliyet donemi i¢in ilk kez temettii dagitmama karar1 almasidir. Ampirik ¢aligmalarda
3-10 yil siireyle temettii dagitan sirketlerin temettii dagitimini durdurmasi temettii sonlandirmasi
olarak kabul edilmektedir. Ampirik ¢aligmalarda genellikle temettii baglatma duyurularinin temettii
artis duyurularina gore; temettii sonlandirma duyurularinin temettii azaliglarina gore daha fazla bilgi
icerigine sahip oldugu ve daha sert piyasa fiyat etkisi yarattig1 gézlenmektedir.
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cevresinde en belirgin fiyat etkisi (-1,1) penceresindeki 3 giinliik siirede goriilmiistiir.
Bu siirede temettii artis duyurularinda pozitif (%1,84), temettli azalis duyurularinda
ise negatif (-%7.05) normalistii getiri goriilmiis olup sdz konusu ortalamalar %99

giiven seviyesinde sifirdan ve birbirinden farkli bulunmustur.

Asquith ve Mullins (1983) 1954-1980 dénemi i¢in NYSE’ye kayitli ABD
sirketlerini incelemistir. Yazarlar ilk kez veya uzun bir aradan sonra ilk defa temettii
O0demesi yapan sirketlerin 2 giinliik normalistii getirisinin pozitif (%3,7) ve
istatistiksel acidan anlamli oldugunu tespit etmistir. Ayrica yazarlar aym sirketlerin
devam eden yillarda temettli artis duyurularinda da temettii baglatmaya gore daha

kiiciik olsa da pozitif normaliistii getiriler (%2,07) sagladigini tespit etmistir.

Healy ve Palepu (1987) 1969-1980 donemi i¢in NYSE’ye kayithi 303 adet
ABD sirketine ait temettii baslatma ve sonlandirma duyurularmin fiyat etkisini
aragtirmistir. Arastirmacilar temettii baslatma duyurusu yapan firmalarin ilk iki
giinde pozitif (%3,9), temetti sonlandirma duyurusu yapan firmalarin ise ayni
glinlerde negatif (-%9,5) normaliistii getiri sagladiklarini tespit etmistir. S6z konusu
bulgular yatirnmcilarin temettii duyurularmin pozitif fiyat etkisine sahip oldugunu

gostermistir.

Bajaj ve Vijh (1990), 1962-1987 donemini kapsayan uzun bir veri doneminde
NYSE ve AMEX borsasina kayitli firmalar i¢in temettii duyurularina hisse senedi
fiyat tepkisini arastirmistir. Toplam 54 bin 58 temettii duyuru verisi kullanilmig ve
sonugta temettii artislarinda pozitif, temettii azalislarinda negatif hisse senedi fiyat
tepkilerine ulagilmistir. Ayrica temettli verimi yiiksek olan sirketlerde hem pozitif

hem negatif tepkilerin daha yiiksek oldugu tespit edilmistir."*

Haw ve Kim (1991) 1975-1984 veri doneminde imalat sanayi sektoriindeki
126 adet ABD sirketinin 679 temettii artis duyurusunun fiyat etkisini aragtirmistir.
Sonugta temettii duyuru giintinde %0,71 ve {i¢ giinliik kiimiilatif %1,09 normaliistii
getiri tespit etmistir. Ayrica yazarlar sirketleri piyasa degerlerine gore 3 gruba

ayirmis ve kiiciik sirketlerde normaliistii getirinin biiyiik sirketlere daha yiiksek

" Tarafimizca; yazarlarin temettii degisimini (Divi-Divi)/Div,., olarak hesaplamasi boyle bir sonuca
yol agmaktadir. Cilinkii temettii tutarlarinin kii¢iik olmasi durumunda tutar olarak diisiik olan bir
temettii degisimi oran olarak yiiksek ¢ikabilmektedir. Bu sebeple bu ¢alismanin uygulama kisminda
temettlii degisimi (Divy-Divy1)/BVy; (BVy bir dnceki yilin 6z kaynaklarin defter degeri) seklinde
hesaplanarak temettii degisiminin 6lgegi temettii seviyesinden bagimsiz olarak sirketler arasinda
standartlastirilmistir.
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oldugu ve aradaki farklarin t testi sonucunda anlamli oldugunu tespit etmistir. Bu
bulgu kiiciik sirketlerde seffafligin daha az ve bilgi asimetrisinin daha fazla oldugu
bilgisiyle ortiismektedir.

Michaeley vd. (1995), 1964-1988 veri dénemi i¢in ABD sirketlerinde temettii
duyurularinin fiyat etkisini arastirmistir. Yazarlar belirli kosullara uygun 561 temettii
baslatma ve 887 temettii sonlandirma duyurusu tespit etmistir. Temettii duyurusu
etrafindaki (-1,1) olay penceresinde (toplam 3 giinliik) normaliistii getiriler
hesaplanmistir. Sonugta temettii baslatan firmalar i¢in %3,4 pozitif, temettii
sonlandiran sirketler i¢cin %7,0 negatif normaliistii getiri tespit edilmistir. Ayrica
temettli baglatan sirketlerin gelecek bir ve li¢ yilda sirasiyla %7,5 ve %24,8; temettii
sonlandiran sirketlerin ise ayni donemlerde sirasiyla -%11 ve -%15,3 normaliistii

getiriler tirettigi goriilmiistiir.

Akhigbe ve Madura (1996), 1972-1990 yillar1 arasinda ABD sirketlerinin
belirli kosullar1 saglayan temettii baslangic (128 gbzlem) ve sonlandirma (299
gozlem) duyurulari igin uzun donemli fiyat etkisini aragtirmistir. Sonugta temettii
baslatan firmalar i¢in temettii duyurusundan sonraki birinci, ikinci ve ii¢lincii yillar
igin sirastyla %14.48, %8.24 ve %6.70 oraninda, {i¢ yil i¢in ise kiimilatif %729.42
oraninda normaliistii pozitif getiri tespit edilmistir. Temettii sonlandiran firmalar igin
ise bir yil i¢cin %29.93 negatif normaliistii getiri elde edilmis, ikinci ve {giincil
yillarda normaliistii getiriler goriilmemistir. Bu sonug¢ temettii baslatma ve
sonlandirma duyurularmin sirket degerine etkisinin ilk piyasa tepkisi tarafindan
tamamiyla kapsanmadig1 anlamina gelmektedir. Bir bagka ifade ile temettii baglatma

ve sonlandirma duyurulari ilk verilen fiyat tepkisinden daha fazla bilgi tagimaktadir.

Denis vd. (1994) ve Jensen vd. (2010) ABD, Suwanna (2012) Tayland,
Hernandez (2017) Norveg, Lukose vd. (2015) ve Berezinets vd. (2017) Hindistan,
Aamir ve Shah (2011) ve Ali vd. (2017) Pakistan ve Asadi ve Zendehdel (2014) iran,
Ali vd. (2017) Almayna ve Fransa sirketleri i¢in temettii degisimi ile piyasa tepkisi
arasinda pozitif yonlii iliski bulan diger arastirmacilardir.

Temettii duyurularmin herhangi bir fiyat etkisi olmadigini tespit eden
arastirmacilar da mevcuttur. Benartzi vd. (1997) ABD, Conroy ve Harris (2000)

Japonya, Chen vd. (2002) Cin, Abeyratna ve Power (2002) Ingiltere sirketleri icin

temettiiniin duyurularinin fiyat etkisi yaratmadigini tespit etmislerdir (Vieira, 2005:
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3-4). Vieira (2005) Portekiz ve Fransa ve Qudah ve Badawi (2014) Suudi Arabistan
sirketleri i¢in temettii duyurularmnin fiyat etkisi yaratmadigimi belirlemistir. Yurt
disinda yapilan ¢alismalarda temettii duyurularinin negatif fiyat etkisini tespit eden

arastirmaya ise rastlanmamaistir.

Ozetle yurt disinda yapilan ¢alismalarda zaman zaman fiyat etkisi bulunmasa
da ¢ogunlukla temettii duyurulariin pozitif fiyat etkisi tespit edilmistir. Ayrica Vveri
donemi 1960-1990 yillarin1 kapsayan ¢alismalarda temettiiniin fiyat etkisi son yillara
gore daha yliksek goriinmektedir. Bu durumun nedeni olarak son on yillarda bilgi
teknolojisinin hizla gelismesi ve denetleyici kurumlarin etkinligini artirmasi olarak
goriilebilir. Cilinkii bu gelismeler yatirimc1 ve yoneticiler arasindaki bilgi
asimetrisinin azalmas1 ve sirketlerin seffafligin artmasina sebep olmaktadir. Bu

durum yatirnmeilar igin temettiiniin bilgi igeriginin dnemini azaltmaktadir.

Tiirkiye 6zelinde yapilan arastirmalarda ise birbiri ile zit yonli sonuglar veren
aragtirmalar bulunmaktadir. Yani hem temettii duyurularinin pozitif etkisini hem de
temettii duyurularinin negatif etkisinin tespit eden ¢alismalar mevcuttur. S6z konusu

calismalar agagida siralanmis ve agiklanmistir.

Giinalp vd. (2010), 2003-2007 doneminde belirli kosullar1 saglayan tiim
sektorlerden 83 sirketin 321 adet temettii duyurusunun fiyat etkisini incelemistir.
Yazarlar hisse basi net temettii tutar1 ile normaliistii getiriler arasinda negatif yonlii
ve anlamli bir iligki tespit etmistir. Yani temettii dagitimina piyasanin negatif tepki
verdigi sonucuna ulasilmistir. Ancak s6z konusu ¢alismada bagimsiz degisken olarak
temettii verimi, temettii degisimi gibi sirketler arasinda standart bir 6lgegi olan
degisken kullanmak yerine hisse basina temettii miktarinin kullanilmasi sonug¢larinin
giivenilirligini azaltmaktadir. Cilinkii her sirketin hisse senetlerinin piyasa fiyati ve
pay basma temettii miktarmin ortalama seviyesi birbirinden farklidir. Ayrica
sirketlerin yildan yila hisse senedi sayisinin degismesi durumunda da hisse bagina

temettd kullanmanin sakincalari bulunmaktadir.

Yilmaz ve Selcuk (2010), 2005-2008 donemi i¢in finansal sektore ait
olmayan 46 sirketin 184 gozlemi iizerinden temettii duyurularinin fiyat etkisini
incelemistir. 184 duyuru temettii artis1, azalist ve degismeme durumu seklinde 3

gruba ayrilmig ve temettii artiglar1 icin olay giinii ¢evresinde pozitif, temettii
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azalislart i¢in negatif normaliistii getiriler elde edilmistir. S6z konusu bulgular sinyal

teorisini desteklemistir.

Kirbas (2015), 2009-2014 doneminde tiim sektorlerden 136 sirkete ait 548
temettii duyurusu i¢in normaliistli getirileri incelemistir. Sonucta temettii verimi ile

normaliistii getiriler arasinda ayni yonlii ve anlamli iliski elde etmistir.

Kadioglu vd. (2015) 2003-2015 déneminde tiim sektdrlerden 118 sirkete ait
902 gozlemle temettii duyurularina fiyat tepkisini arastirmislardir. Yazarlar
caligmada panel veri analizi kullanmis, hisse basina temettii ile normaliistii getiri
arasinda negatif yonlii ve anlamli iligki bulmustur. Kadioglu da (2008) hisse basina
temettii miktarin1 kullanarak olay calismasi yontemiyle temettii duyurularinin fiyat
etkisini arastirmistir. Sonucta temettli artislarinda negatif normaliistii getiri tespit
etmis ayrica panel veri analizi sonucunda hisse basina temettii miktar1 ile normaliistii
getiri arasinda negatif yonlii iliski tespit etmistir. Yani yazar her iki ¢aligmasinda

temettliniin negatif etkisini tespit etmistir.

M. Arslan (2016), imalat sanayi sektoriine ait 31 sirketin 2016 temettii
duyurularinin etkilerini incelemis ve (-5,5) giinlik olay penceresinde pozitif
normaliistii getiriler tespit etmistir. Bagkaya (2015) tiim sektorler i¢in ve Sakarya ve
digerleri (2017) c¢imento imalat sektorii igin temettii etkisini pozitif olarak tespit

etmislerdir.

3.3.2. Temettii Dagitimlarinin Gelecek Kazanclarla iliskisi

Sinyal teorisinin en onemli ampirik test yontemi temetti dagitimlari ile
gelecekteki kar bilgileri arasindaki iliskinin incelenmesidir. Ancak sirket
yoneticisi/finansal yoneticileriyle miilakat veya anket yapmak suretiyle yoneticilerin
temettii dagitim kararlarinin gelecekteki karlarla ilgili bilgi icerigine sahip olup
olmadigimi inceleyen arastirmacilar da vardir. Bu arastirma yonteminin genel amaci
sirket yoneticilerinin sinyal teorisinin savlartyla hareket edip etmediklerini
anlamaktir. Bu sayede ampirik sonuglarin sinyal teorisini  destekleyip
desteklemeyecegi konusunda ipucu elde edilmis olmaktadir. Sinyal teorisi igin
ampirik test sonuglarina gegmeden Once sirket yoneticileri ile yapilan galigmalar

asagida siralanmistir.

O. Arslan (2008) 2003 ve 2006 yillar1 arasinda en az bir defa temettii dagitan

165 sirket yoneticisinden anket yontemi ile bilgi talep etmis ve gelen 67 adet anket

69



verisi (biiyiik bir gogunlugu imalat sanayi sirketi) degerlendirmeye almistir. Anketin
sinyal teorisi ile ilgili olan kismi Cizelge 3’te gosterilmistir. Gortildigi gibi, firma
yoneticileri sinyal teorisi argiimanlarimi kuvvetli sekilde desteklemistir. Nitekim
yoneticiler “Yatirimcilar genel olarak temettii odemelerini firmanin gelecekten
beklentilerinin bir yansimas: olarak algilamaktadrlar.” gorisiinii %84 oraninda;
“Firmammn temettiileri, firma gelirlerinin siirdiiriilebilir degisimlerine dayali olarak
degisim gostermelidir.” gorisinii %83 oraninda; “Firma beklenmedik bir sekilde
temettii dagitimint azaltirsa genel olarak hisse senedi fiyati diismektedir.” goriigiini
de %72 oraninda onaylamistir. S6z konusu puan ortalamalar1 (5°1i likert olgeginde -
2’den 2’ye kadar) sifirdan biiyiik ve istatistiksel agidan anlamlidir (O. Arslan, 2008:
90-91). Ayrica cizelgedeki dordiincii goriisiin onaylanmamasi da sinyal teorisinin

desteklenmesi anlamina gelmektedir.
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Cizelge 3. Temettii Dagitimlar1 Hakkinda Yoneticilerin Goriisleri Onaylama
Seviyeleri (%)

Kesinlikle
Katilmiyorum

(-2)

Katilmiyorum

(1)

Kararsizim

©

Katilhyorum
(+1)

Kesinlikle
Katiliyorum
(+2)

istati
stigi

Goriis

1. Yatirimeilar genel
olarak temettii
O6demelerini firmanin
gelecekten
beklentilerinin bir
yansimast olarak

algilamaktadirlar. 3.61

**k%k

2.34 3.09 10.57 42.72 41.28

2. Firmanin temettiileri,
firma gelirlerinin
siirdiiriilebilir
degisimlerine dayali
olarak degisim

gostermelidir. 5,29

**k%k

1,81 3,79 11,87 24,40 58,13

3. Firma beklenmedik bir
sekilde temettii
dagitimini azaltirsa
hisse senedi fiyati
genel olarak diisiis
yasamaktadir. 2.19

3.22 3.51 21.49 37.02 34.76 **

4. Temettii artiglar
biiyiime potansiyelini
yansitabilecegi gibi
yatirim firsatlarmin
bulunmadigini da
isaret edebilecegi igin
karmasik bir anlam
ifade etmektedir.

4.2 20.16 43.38 19.51

12.75 | 0.39

* ) kE Rk girastyla %10, %5 ve %1 seviyesindeki anlamlilik diizeylerini gostermektedir.

Yonetici goriiglerini 6lgen benzer bir arastirma Kuzucu (2015) tarafindan
finansal olmayan 38 firma finansal yoneticisi iizerinde yapilmis ve sonugta yonetici
gorlslerinin sinyal teorisini destekledigi tespit edilmistir. Yoneticilerin %82’si
temettiilerin sirketin gelecek finansal durumu hakkinda bilgi verdigini ifade etmistir.
Benzer sekilde yoneticilerin %84°l karliliktaki siirdirilebilir degisimin dagitilacak
temettiiyli etkiledigi goriisiinii, %84°1 gelecekteki kar beklentisinin ve istikrarinin
temettiiyii etkiledigi goriisiinii onaylamistir. Bu sonuglar Borsa Istanbul sirketleri

ozelinde sinyal teorisi savlarinin yoneticiler tarafindan onaylandigini gostermektedir.

Baker, Saadi, Dutta ve Gandhi (2007) galismasinda temettii 6demesi yapan
sirketlerden 291 finansal yonetici (CFO) ile yaptiklar1 ankete dayali caligmada sinyal

teorisini giliclii sekilde destekleyen yonetici goriislerine ulasmistir. Elde edilen
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bulgular 6zet olarak sirket yoneticilerinin temettii dagitimi yaparken gegmis temetti,
cari kar ve gelecek karlar1 dikkate aldigini gostermektedir. Bu sonuglar Baker ve
Powell’in (2000) 198 adet ABD sirketinin finansal yoneticisi ile yaptig1 ¢alismada da

elde edilmistir.

Ozet olarak ¢ok sayida iilkede yapilan calismalardan sirket yonetici veya
finansal yoneticilerinin temettli dagitim karar1 verirken sinyal teorisinin savlarini goz
ontinde bulundurarak hareket ettigi anlasilmaktadir. Bu sonuglar ampirik testlerde
sinyal teorisini destekleyen bulgulara ulagsma beklentisini artirmaktadir. Ayrica Ofer
ve Siegel (1987) ve Carroll (1992) ve Denis vd. (1994) temettii degisim duyurulardan
sonra analistlerin gelecekteki kar beklentilerini degistirdigine ulasan arastirmalar
yapmistir. Bu sonuglar da ampirik testlerde temettiiler ile gelecek karlar arasinda bir

iligki elde edilecegini isaret etmektedir.

Anlagildig1 lizere sinyal teorisinin savlari yoneticiler yatirim analistleri
tarafindan onaylanmaktadir. Ampirik olarak temettii duyurularinin pozitif fiyat etkisi
de yapilan bir ¢ok ¢alismada kanitlanmistir. Bu sonuglar temettiilerle gelecekteki
karlar arasinda pozitif yonlii bir iliski oldugunu agikga isaret etmektedir. Ancak soz
konusu iligkinin ampirik testlerinde birbiriyle uyumsuz sonuglar elde edilmistir. (Ho
ve Wu, 2001; Grullon vd., 2005). S6z konusu c¢aligmalar asagida siralanarak

aciklanmustir.

Watts (1973) cari temettiilerle gelecek karliliklar arasindaki iliskiyi inceleyen
ilk arastirmacilardan biridir. Yazar bu ¢alismada 310 firmanin 1945-1968 yillar1 arasi
verilerini kullanarak bir faaliyet donemin temettiisii ve kazanci ile bir sonraki yilin
kazanglar1 arasinda regresyon analizi gerceklestirmistir. Sonugta temettii tutari
bagimsiz degiskeni i¢in ortalama regresyon katsayisi (310 firma i¢in) pozitif ¢ikmis
ancak t istatistigi diisiik bulunmustur. Yani sinyal teorisi ile ilgili yapilan bu oncii
ampirik calismada istatistiksel a¢idan anlamli bir iliskiye ulasilamamistir (Watss,

1973: 191-211).

Benartzi, Michaeley ve Thaler (BMT) (1997) temettii degisimleri ile gelecek
karlilik degisimlerini iligkilendirdigi ¢alismasinda sinyal teorisini destekleyen pozitif
bir iliski bulamamistir. Hatta aksine s6z konusu degiskenler arasinda negatif yonlii
iliski bulunmustur. Yani temettiisii artan (azalan) firmalarda ertesi yillarda negatif

(pozitif) normal {istii kazang degisimleri tespit edilmistir. Ancak daha sonra Nissim
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ve Ziv (2001) tarafindan Benartzi ve arkadaglarimin kullandigi model karliligin
(ROE) ortalamaya doniis 6zelligini dikkate almamasindan dolayi elestirilmis ve

spesifikasyon hatasi oldugu belirtilmistir.'?

Ho ve Wu (2001) 1964-1995 dénemi i¢in ABD sirketlerinde sinyal teorisini
aragtirmiglardir. Beklenen temettiiniin hesaplamasindaki giiriiltiiniin (noise) sonuglar
tizerindeki etkisini yok etmek i¢in sadece temettii baslatma (intiation) ve sonlandirma
(omission) duyurular1 dikkate alinmistir. Ayrica survivorship bias (sag kalim
yanlilig1) ornek se¢im hatasindan da kurtulmak igin borsa endeksinden liste disi
kalan sirketler de analize dahil edilmistir. S6z konusu dénemde belirlenen kosullara
uygun 120 temettli baglatma 234 temettii sonlandirma duyurusu tespit edilmistir.
Sonugta temettli degisimi ile gecmis ve es zamanli kir degisimi arasinda iliski
bulunmustur. Ancak temettii degisimi ile gelecek yillardaki kar degisimi arasinda
beklenenden tersi yonde bir iliskiye ulasilmistir. Temettii baslatan sirketlerin gelecek
4 wyildaki beklenmeyen kar degisimi sifirdan farkli bulunmamistir. Temettii
sonlandiran sirketlerin ise gelecek iki yilda beklenmeyen pozitif kar degisimine sahip
oldugu goriilmiistiir. Bu aragtirmada da karmn ortalamaya doniis 6zelliginin modele

eklenmemesi arastirmanin 6nemli bir eksikligidir.

Farsio, Geary ve Moser (2004), 1988-2002 yillar1 i¢in S&P 500 endeksindeki
sirketler i¢in sinyal teorisini arastirmistir. Yazarlar temettii degisimi ile kar degisimi
arasinda granger nedensellik analizi yapmis ve temettii degisiminden kar degisimine
dogru bir nedensellik bulunmamistir. Ancak kurulan modelde ROE degiskeni

bulunmamaktadir.

Ling (2008) 1998-2007 veri donemi igin Malezya Borsasina kote sirketlerde
sinyal teorisini aragtirmistir. 2 bin 679 gozlemle BMT modelini kullanmis ve temettii
degisimleri ile gelecekteki kar degisimleri arasinda iligski bulamamistir. Bu ¢calismada

da bagimsiz kontrol degiskeni olarak ROE kullanilmamastir.

Gonedes (1978) , DeAngelo, DeAngelo ve Skinner (1992,1996), Grullon,
Michaeley ve Swaminathan (2002), Benartzi vd. (2005) ve Lie (2005) cari
temettiilerle gelecek karlar arasinda iliski bulamayan diger arastirmacilardir (Vieira,
2005; Ho ve Wu, 2001). Thanatawee (2010) Tayland, Lee vd. (2012) Malezya

sirketleri i¢in s6z konusu iliskiyi bulamamustir.

'2 By konu hakkinda detayl bilgi 74. ve 103-108. sayfalarda bulunmaktadr.
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Yukaridaki c¢aligmalardan goriildigii tizere temettii ile gelecek Kkarlar
arasindaki iligkinin incelenmesinde genellikle sinyal teorisini destekleyen sonuglar
elde edilmemistir. Ancak bu alanda kose tas1 denilebilecek ve teoriyi destekleyen
sonuglar elde eden ilk onemli ¢alismay1 Nissim ve Ziv (2001) yapmustir. Calisma
NYSE ve AMEX endekslerine kayitli finansal olmayan sirketlerin 1963-1998 yillar
arasindaki yaklasik 31 bin 800 temettii dagitim verisi ile yapilmistir. Bu ¢aligmada
Nissim ve Ziv (2001) bagimsiz degiskenin temettii degisimi, bagimli degiskenin
gelecek yillardaki kar degisimi oldugu regresyon modelinin kullanan 6nceki
calismalar1 elestirmis ve s0z konusu degiskenler arasinda pozitif bir iliski
bulunmamasinin nedenini spesifikasyon problemi olarak gormiistiir. Daha agik bir
ifade ile yazarlar bu duruma temettii degisimi ve gelecekteki kar degisimi ile iliskili
olan ROE (6z kaynak Kkarliligi) degiskeninin modelde olmamasini gerekge
gostermistir. Zira ROE degiskeni mean reversed (ortalamaya dénme) ozelligi ile
gelecekteki karlilik hakkinda énemli bir tahmincidir (Freeman vd. 1982: 652). Soz
konusu degiskenin modele dahil edilmesiyle yazarlar temettii degisimi ile gelecekteki
kar degisimleri arasinda 2 yila varan kuvvetli iligkiler bulmustur. Sonugta Nissim ve
Ziv (2001) ROE kontrol degiskenlerinin modele dahil edilmesiyle sinyal etkisinin

ampirik olarak desteklendigi ¢alismalarin baslangicini yapmustir.

Aslinda Aharony ve Dotan (1994) ve Healy ve Palepu (1987) kérin
ortalamaya doniisiinii analize dahil eden ilk arastirmacilardir. Ancak yazarlar ROE
degiskeni yerine temettli degisim donemindeki kar degisimini modele dahil
etmiglerdir. Aharony ve Dotan (1994) 838 adet ABD sirketinin 4 bin 324 ¢eyreklik
temettii dagitim verisi i¢in sonuclar elde etmistir. Temettii degisimi ve temettii
dagitiminin ait oldugu ¢eyrek donem igin kar degisimi bagimsiz degiskenler, gelecek
4 ceyrek i¢in kar degisimi bagimli degisken olarak alinarak regresyon analizi
yapilmigtir. Sonugta temettii degisimi ile gelecek 2 ¢eyrekteki kar degisimi arasinda
pozitif yonlii lineer iliski bulunmustur. Sonraki dénemlerde ise beklenen iliskiden
sapmalar gozlenmistir. Bir bagka ifade ile elde edilen bulgular Nissim ve Ziv’in
(2001) sonuglar1 kadar gii¢lii degildir. G6zlem sayisinin az olmasi ve ROE yerine kar
degisiminin bagimsiz degisken olarak kullanilmasinin bu sonuca sebep olmasi
muhtemeldir. Healy ve Palepu (1987) temettii degisiminin 6l¢iisii olarak da farkli bir
Ol¢ii kullanmis temettii duyurularinin (-1,0) penceresindeki normaliistii getiriyi

dikkate almiglardir. Temettii baglatma duyurular i¢in temettii degisimleri ile gelecek

74



2 yilin kar degisimi arasinda iliski elde edilmis ancak temettii sonlandirma duyurulari

icin beklenin aksi yoniinde sonuglar bulunmustur.

Jung (2007) 1976-2003 veri donemi i¢in ABD sirketlerinde 61 bin 148 adet
ceyreklik gbzlemle sinyal teorisinin gegerligini NZ modeli ile test etmistir. Yazar
sonugta temettii degisiminin gelecek 2 yilki kar degisimi ile iliskili oldugunu tespit

etmistir.

Ali vd. (2017) 901 Fransiz, 888 Alman sirketi {izerinde 5 bin 846 gdzlemle
temettli degisimi ile gelecek kar degisimi arasindaki iliskiyi incelemistir. Kurulan
regresyon modelinde kontrol degiskeni olarak ROE kullanilmistir. Sonugta cari
temettli degisimi ile sonraki 2 yila kadar kar degisimi arasinda pozitif yonlii bir iliski

bulunmustur.

Ghodrati ve Hashemi (2014) Tahran Borsasina kayitli 191 sirketin 2010-2012
donemi i¢in temettii degisimi ile gelecekteki kar degisisimi arasindaki iliskiyi
aragtirmiglardir. Calisma sonunda temettii degisimi ile gelecek 2 yilki kar degisimi

arasinda pozitif yonlii iligkinin varligini tespit edilmistir.

Vieira (2005) 1989-2002 dénemi igin Fransa ve Ingiltere, 1995-2002 dénemi
icin Portekiz sirketlerinde temettii degisimi ile gelecek yilki kar degisimlerini
iliskisini incelemistir. Yazar ROE degiskenini iceren NZ modelini kullanmis ve
Fransa ve Portekiz sirketleri icin s6z konusu degiskenler arasinda bir iliski
bulamamustir. Ancak Ingiltere sirketleri i¢in temettii degisimlerinin gelecek 2 yila
kadarki kar degisimi ile iliskili bulmustur. Yazar bu sonucu Portekiz ve Fransa

sirketlerinde sahiplik yogunlagsmasinin daha yiiksek olmasina baglamistir.

Arnott ve Asness (2001, 2003), Harada ve Nguyen (2005), Baker, Mukherjee
ve Paskelian (2006), Stacescu (2006) ve Vivian (2006) temettii degisimleri ile
gelecek karlar arasinda giiclii iligki bulan diger arastirmacilardir. Lipson, Maquieira
ve Megginson de (1998) temettii baslangiclarinin gelecek karlar hakkinda sinyal
etkisine sahip oldugunu tespit etmislerdir (Vieira, 2005: 4).

Grullon vd. (2005) Nissim ve Ziv’in ROE’nin ortalamaya doniis 6zelligini
lineer olarak kabul etmesini elestirmis ve kurduklari nonlineer modelde sinyal
teorisinin gegerli olmadigin1 gostermislerdir. Ancak daha sonra nonlineer model ile
de sinyal temettii degisimleri ile gelecekteki kar degisimlerinin iligskisi oldugunu

tespit eden Lukose (2015) gibi arastirmacilar olmustur. Ayrica lineer ve nonlineer
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seklinde 2 model kurulmasi durumunda lineer olan modelin temettii degisimi ile
gelecekteki kar degisimi iliskisini dogrulamasi tarafimizca temettii degisiminin

gelecekteki karlar hakkinda bilgi i¢erigi oldugu olarak yorumlanmalidir.

Tiirkiye’deki sirketler i¢in ise bu alanda ¢ok az sayida ¢alisma bulunmaktadir.
Bunlardan ilkinde Kaymaz (2010) 2000-2008 déneminde Borsa Istanbul’a kayitl1 48
adet imalat sanayi firmasinin 131 gozlemi i¢in temettii degisimleri ile 1 y1l sonraki
kar degisimleri arasindaki iliskiyi incelemis ve 1 yillik sinyal etkisinin varligini tespit
etmistir. Bu ¢alismada bagimli degisken olarak toplam 7 adet karlilik 6l¢iisiindeki
degisimi kullanmis ve tamami i¢in tutarli sonucglar elde etmistir. Sonuglarin gliven

seviyesi %95 ten buiyiiktiir.

Kili¢ Bugan ve Ozbezek (2016) 1990-2014 doneminde siirekli olarak temettii
dagitimi yapan 19 adet sirket igin panel nedensellik analizi ile sinyal teorisini
arastirmigtir. Sonucgta 7 sirket i¢in temettiiden sirket karina dogru tek yonli
nedensellik tespit etmis ve sinyal teorisinin gegerliligine dair zayif bulgular olarak

degerlendirmistir.

Kadioglu ve Ocal (2016) 2004-2014 déneminde paylar1 Borsa istanbul’da
islem goren 123 adet girketin 1239 adet nakit temettii verisini kullanmistir. Yazarlar
BMT (1997) ve NZ (2001) modellerinin her ikisini de kullanmis ancak cari yilin
temettii degisimi ile ertesi 2 yilin kazan¢ degisimleri arasinda herhangi bir iligki
bulamamuslardir. Ancak bu g¢alismada toplam temettii yerine hisse basina temettii
tutarmin kullanilmis olmasi, ayrica temettii degisim degiskenindeki bazi 6l¢iim

farkliliklarindan dolay1 s6z konusu sonucun elde edilmis olmas1 muhtemeldir.

Ozetle bir faaliyet déneminin temettii degisimleri ile ertesi yillarin kar
degisimlerini ilskilendiren ¢alismalarda ilk defa Nissim ve Ziv (2001) tarafindan
kullanilan ROE kontrol degiskeninin kullanilmas1 doniim noktas1 olarak
goriinmektedir. Ciinkii ROE’nin ortalamaya doniis ozelligini dikkate almayan
neredeyse biitiin c¢aligmalar beklenen pozitif yonli iligkiyi bulamamis hatta
beklenenin tam aksine negatif yonlii iliski elde etmislerdir. ROE’nin kontrol
degiskeni olarak kullanildigr c¢aligmalarin ise neredeyse tamaminda temettii
degisimleri ile gelecek yilki kar degisimleri arasinda pozitif yonli iliski tespit

edilmistir.
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4. TEMETTUNUN BILGI iCERIGI (SINYAL TEORISI):
BORSA iISTANBUL UYGULAMASI

Sinyal teorisi ampirik olarak 2 sekilde test edilmektedir. Bunlardan ilki
temettii duyurulariin fiyat etkisinin 6lgiilmesidir. Bunun i¢in olay ¢alismasi yontemi
kullanilmaktadir. Olay ¢aligmasi yontemiyle temettli duyuru giiniinii ¢evreleyen olay
penceresinde hisse senedi fiyatindaki degisimler gozlemlenir. Bu sekilde temettii
duyurularinin fiyat etkisi Olg¢lilmektedir. Literatiirde olay ¢alismasi yontemiyle
yapilan pek ¢ok c¢alismayla sinyal teorisi desteklenmistir (Koch ve Shenoy, 1999: 17-
18).

Ikinci ydntem ise zaman serileri kullanilarak temettii politikasindaki
degisiklikler ile gelecekteki kazang veya nakit akiglar1 arasindaki iliskinin
incelenmesidir. Ciinkii Lintner (1956) ve Miller ve Modigliani (1961) gibi sinyal
teorisini ilk ortaya atan arastirmacilar temettii degisimlerinin yoneticilerin sirketin
gelecegi hakkindaki beklentisini yansittigini ifade etmislerdir. Teorik destegi ¢ok
glicli olan sinyal teorisi bu yontemle test edildiginde tutarli sonuglar elde
edilememistir (Ho ve Wu, 2001: 963).

Sinyal teorisinin olay caligsmasi ile test edilmesi bazi sakincalari beraberinde
getirmektedir. Asquith ve Mullis’in (1983) ifade ettigi gibi temettii duyurularindan
sonra olusan fiyat hareketi salt sinyal teorisinin degil vergi etkisi, eldeki kus teorisi,
islem maliyetleri teorisi, yasam dongiisii teorisi gibi baska teorilerin de etkisini
icermektedir. Olay penceresindeki fiyat hareketinde s6z konusu teorilerin etkilerini
ayristtrmak ampirik olarak imkansiz olup bu hareket biitiin teorilerin birlesik etkisi
olarak yorumlanabilir. Bu da ancak duyuruya pozitif ve negatif fiyat tepkisi bekleyen
iki ayr1 teoriler grubunun birbirlerine karsi toplam istiinligiinii verebilir (Bajaj ve
Vijh, 1990: 218). Bu sakincalarina ragmen olay calismasi yontemi, uygulamada
siklikla kullanilmasi sebebiyle ikinci yontemin sonuglarini destekleyici bir metot
olarak kullanilmistir. Iki yonteme ait sonuglarin birbirleri ile celismesi halinde
temettii ile gelecek karlar arasindaki iligkiyi inceleyen yontemin sonuglart dikkate
alinacaktir. Nitekim, literatiirde sinyal teorisinin en gii¢lii ampirik test yontemi, bir
faaliyet donemine ait temettii degisimleri ile gelecek yillarin kazanglar1 arasindaki

iliskinin tespiti olarak goriilmektedir (Grullon vd., 2005; Kaymaz, 2010).
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Ayrica sinyal teorisini ampirik olarak test etmeye yarayan bu iki yontemi
elestiren ve bu sekilde sonug elde etmenin zorluklarindan bahseden arastirmacilar da
mevcuttur. Bu arastirmacilar sinyal teorisini en iyi sekilde yoneticilerin siibjektif
goriislerinden (agik uglu veya anket seklinde) elde edilebilecegini diisiinmektedir (O.
Arslan, 2008: 86). Yonetici goriislerine dayali ¢alismalarin hemen hepsinde sinyal
teorisini destekleyen sonuglar elde edildiginden bu ¢alismada sadece ampirik testlere

yer verilmistir.

Sinyal teorisi literatiiriinde firmanin gelecegine yonelik isaret veren temettii
tiirli olarak nakit temettli kullanilmaktadir. Ciinkii hisse senedi temettiileri gergek bir
nakit temettli 6demesi olarak goriilmemektedir. Hisse senedi temettiisiinde sirketten
bir nakit ¢ikisi olmayip, kaynaklar arasinda bir transfer yani muhasebe islemi
olmaktadir. Cari veya gegmis donem karlar1 sermayeye eklenmek suretiyle yeni hisse
senetleri ortaklara paylari oraninda dagitilir (Ross, 2003a: 496). Bu sebeple bu
calismada sadece nakit temettiiler analize dahil edilmis ve bundan sonraki kisimda

temettii ifadesi ile nakit temettii kastedilmistir.

4.1. Temettii Duyurularinin Fiyat Etkisi (Olay Calismasi)

Bu kisimda hisse senedi fiyatlariin temettii duyurularina nasil tepki verdigi
arastirilmistir. Bu arastirma olay c¢alismasi yontemiyle gerceklestirilmistir. Olay
caligmas1 yontemi (Case study method) kamuya aciklanan bir bilginin siirpriz
sayilabilecek bir yonii varsa hisse senedinin piyasa degerinin etkilenecegini varsayan
bir arastirma yontemidir (Yilmaz ve Selguk, 2010: 129). Bu yontemle sirket
birlesmesi, finansal tablo, temettii dagitimi gibi 6zel durum agiklamalarinin hisse

senedi fiyatini nasil etkiledigi 6lgiilebilmektedir (Suwanna, 2012: 721).

Olay ¢alismasinda ilk adim olay giiniiniin tespit edilmesidir. Olay giinii olarak
temettii dagitimima dair yonetim kurulu kararmin kamuya ilan edildigi yani KAP’a
bildirildigi giin almmistir."® Ciinkii yonetim kurulu tarafindan alinan kararin kamuya
aciklandig yani bilginin kamuya ilk aktarildig:1 an kararin KAP’a bildirildigi giindiir.
Nitekim temettii duyurusu ilk kez kamuya aciklandiginda hisse senedi fiyat tepkisi

3 KAP’a bildirim saatinde BIST kapanmus veya resmi tatil giinii ise bildirim tarihi olarak sonraki ilk
is gini alinmistir. Temettii dagitimina iliskin ydnetim kurulu tarafindan alinan kararlarmin
cogunlukla ayni giin bazen de ertesi giin KAP’a bildirildigi 2 giin veya daha geg siirede yapilan
bildirimlerin ise yok denecek kadar az oldugu gézlemlenmistir. KAP platformundan 6nceki yillar igin
ise temettii dagitimma yonelik yonetim kurulu kararlarinin Borsa Istanbul Giinlikk Biilteni ile
duyuruldugu giin olay giinii olarak alinmistir.
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olusmaktadir.* Ikinci adim ise olay penceresinin belirlenmesidir. Olay penceresi
olarak olay giinii ¢evresindeki simetrik 3 giin alinmigtir. Yani olay oncesi giinii, olay
giinii ve olay sonrasi ginii olmak iizere olay penceresi toplam 3 giinden
olusmaktadir. Olay oncesi giinii bilginin piyasaya onceden sizma ihtimalini, olay
sonrast giinii ise zayif etkin piyasada bilginin piyasaya yayilma siiresini igermektedir.
Dolayisiyla toplam 3 giinliik siire¢ finansal galismalarda olaym etkisinin dl¢iilmesi
i¢cin yeterli goriilmektedir. Nitekim olay penceresi genisledikce hisse senedi fiyatini
etkileyen bagka olaylar yasanabilmekte ve arastirilan olaymn etkisinin dogru 6l¢iim

ihtimali azalmaktadir.

Cizelge 4. Olay Pencereleri

Olay Pencereleri o
Olay Penceresinin Amact

Baslangig Bitis

Temettli duyurusu veya igerigine yonelik bilgilerin iceriden 6grenenler
-1 -1 tarafindan  kullanilip  kullanilmadiginin =~ test  edilmesi.  Piyasa

diizenleyicileri i¢in 6nem arz etmektedir.

0 0 Olay giinii etkinin goriilmesi.

1 L Temettli duyurularinin yani bilginin fiyata yansimasinin siiresi. Piyasanin
etkinligine yonelik sonuglar gostermektedir.

-1 1 Olay giinii etrafindaki 3 giinliik siirede olayin toplam etkisinin 6lgiilmesi.

Cizelge 4’te 3 giinliik olay penceresi goriilmektedir. Olay giinii Oncesi
pencerede olusan fiyat hareketliligi igerden ticaret yapanlarin (insider trading)
oldugu anlamina gelir. Olay giinii ve sonrasinda olusan fiyat hareketleri ise temettii
duyurusuna piyasa tepkisi olarak kabul edilmektedir (Ali vd., 2017: 23). Bu sebeple
bu ¢alismada literatiirle uyumlu olarak 3 giinliik (-1,1) olay penceresindeki kiimiilatif
fiyat hareketliligi olayin toplam etkisi olarak kabul edilmistir. Bundan sonraki
kisimlarda olay penceresi ifadesi ile (-1,1) penceresindeki 3 giinliik siireg

kastedilmistir.

Olay ¢aligmasi yonteminin uygulanisindaki en 6nemli sorun etkisi arastirilan
olayla birlikte baska olaylarin da olmasi, bu nedenle olaylarin etkisinin
ayristirilamamasidir (Giinalp vd., 2010: 53). Ornegin temettii duyurularinda sik

rastlanabilecek durum temettii duyurularimin mali tablolarla birlikte kamuya

¥ Tirkiye’de yonetim kurulu tarafindan alinan temettii dagitim kararlar1 genel kurulda cogunlukla
kabul edilmekte ve bu sebeple yatirimceilar fiyat tepkisi i¢in genel kurul kararin1 beklememektedir.
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aciklanmasidir. Bu durumda temettli duyurusunun net fiyat etkisini 6lgmek
zorlagmaktadir. Ancak Tiirkiye’de yil sonu mali tablolari o yila ait temettii
duyurularindan genellikle ¢ok daha erken agiklanmakta ve bdyle bir sorun
olmamaktadir. Nakit temettii ile hisse senedi temettli duyurularinin birlikte
aciklanmasina ise oldukca az sayida rastlanmis olup séz konusu duyurularin harig

tutulmasina gerek goriilmemistir.

4.1.1. Hipotez ve Metodoloji

Uygulamanin amaci temettii duyurularinin  hisse senedi {izerinde fiyat
degisimi yaratip yaratmadigmin belirlenmesidir. Bunun i¢in 2 aragtirma hipotezi

kurulmustur. Bunlardan birinci arastirma hipotezi,

Hi: “Beklenmeyen temettii degisimi (temettii degisimi) ile olay penceresindeki

normaliistii getiriler arasinda pozitif yonlii iliski vardir.” seklinde olusturulmustur.™

Bu hipotez sinyal teorisinin temettii degisimlerinin gelecekteki karlar
hakkinda bilgi icerdigi tezini yansitmaktadir. Ciinkii temettii degisiminde sirketin
gelecekteki finansal durumuna dair bilgi igerigi varsa bu bilgi etkin piyasalar
kuramina gore temettii duyurusu yapildiginda yatirimeilar tarafindan en hizli sekilde

fiyata yansitilacaktir.

Hipotezin bagimsiz degiskeni olan beklenmeyen temettii degisimini
hesaplamada iki tiir yaklagim bulunmaktadir. Bunlardan ilki yalin temettii degisimi
yaklagimidir (naive expectation model/random walk). Bu yontemde temettii tutari
rassal bir degisken olarak kabul edilerek duyurusu yapilan temettii tutari ile bir
onceki yilin temettiisii arasindaki fark beklenmeyen temettii degisimi olarak kabul
edilir. Bir bagka ifade ile temettii degisiminin tamami beklenmeyen temettii degisimi
(unexpected dividend change) olarak alinmaktadir (Asquith ve Mullins, 1983;
Aharony ve Dotan, 1994).

Literatiirde yalin temettii degisimlerine kars1 elestiriler bulunmaktadir. Ciinkii
yalin temettii degisimi beklenen ve beklenmeyen (piyasa acisindan siirpriz olan)
degisiklikleri birbirinden ayirt edemez. Ciinkii model cari donem kéarini ve piyasanin
en son beklentilerini igermemektedir (Kaymaz, 2010: 128). Bu sebeple ikinci bir

yaklasim olarak c¢esitli regresyon modelleri kullanarak veya yatirim sirketlerinin

1> Sifir hipotez ise bunun tam tersi yani boyle bir iliskinin olmadigdir.
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tahmini dogrultusunda tamamlanmis hesap doneminin temettii tutar1 tahmin
edilmeye calisilir. Gergeklesen temettii ile tahmin edilen temettii arasindaki fark
beklenmeyen temettli degisimi olarak kabul edilir (Kaymaz, 2010: 128). Bu
yaklasimin amaci temettii degisimlerinin siirpriz olan kisminin 6l¢tilmesidir. Ancak
beklenen temettiiniin hesaplanmasina yonelik literatiirde bir kistas bulunmamaktadir.
Ayrica beklenen temettii 6l¢iimii sirasinda yapilacak hata terimlerinin, yaklasimin
saglayacagl faydalar1 yok edip etmeyecegi de baska bir tartisma konusudur (Nissim
ve Ziv, 2001: 2112). Tiirkiye 6zelinde sirketler i¢in yapilmis gegmis yillara yonelik
diizenli temettli tahminleri de bulunmamaktadir. Biitiin bu sebeplerle bu arastirmada
yalin temettli degisimi kullanilmig olup c¢alismanin bundan sonraki kisminda
beklenmeyen temettii degisimi ifadesi yerine yalnizca temettii degisimi ifadesi

kullanilmistir. Sonug olarak temettii degisimi asagidaki denklemle hesaplanmistir.

_ (Divyy — Divyeq)

ADiv;, = BV, (4.1)
Burada,
t . temettli duyurusunun yapildigi yili
Div;, : 1sirketine ait t yilinda duyurusu yapilan temettii miktari
Div;,_; . 1isirketine ait t-1 yilinda duyurusu yapilan temettii miktari
BVi.—1 . 1isirketine ait t-1 y1linin sonundaki 6z kaynaklarin defter degeri
ADiv;y : 1 sirketinin t yilinda bir 6nceki yila goére standartlastirilmis
temettli degisimini
gostermektedir.

Goriildigi gibi temettii degisimi 6z kaynaklarin defter degerinin yiizdesi
olarak gosterilmistir. Bu sekilde mutlak deger olarak kiiciik ancak oransal olarak
bliylik veya mutlak degerce biiylik oransal olarak kiigiik degisimler sirketin 6z
kaynaklarnin defter degerine gore standartlastirilmistir.’® Ayrica deflatdr olarak
Divit1’in yerine BVt 1’in  kullanilmasi ile iki yil arka arkaya temettii dagitimi
olmayan yillarin temettii degisimlerinin hesaplanmasi da miimkiin olmustur. Temettii

ve sirketin defter degeri hisse basina gosterilmek yerine toplam olarak gosterilmistir.

16 Veri setinde negatif 6z kaynaga sahip olan sirket olup olmadig1 kontrol edilmis ve bdyle bir sorunla
karsilagilmamistir. Ayrica ampirik ¢alismalarda deflatdr olarak 6z kaynaklarin defter degeri yerine,
toplam varliklarin defter degeri veya piyasa degeri de kullamildiginda sonuglarin farklilasmadig:
gorlilmiis olup (Nissim ve Ziv, 2001: 2130) bu nedenle bu ¢aligmada deflatdr olarak 6z kaynaklarin
defter degerinin kullanilmasi yeterli goriilmiistir.
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Bununla da analiz sonuglarindan sirketin hisse senedi sayisi degisimlerinin etkisinin

arindirilmast amaglanmustir.’

Hipotezin bagimli degiskeni olan normaliistii getiri ise diizeltilmis piyasa
getirisi modeli (adjusted market return model) kullanilarak (4.2) nolu denklemle

hesaplanmugtir.™®
AR()ie = RU)ie — IRG)it (4.2)

Bu denklemdeki,

AR(J)i ¢ : 1 girketine ait t yilindaki j giiniline ait normaliistii getiriyi,

R()it : 1 girketine ait t yilindaki j giiniine ait getiriyi,

IR(J)t : 1 sirketinin ait oldugu endekse ait t yilindaki j giiniine ait
getiriyi

gostermektedir.™®

(4.2) nolu denklemde iki adet zaman boyutu oldugu i¢in t ve j seklinde iki
zaman indisi kullanilmistir.?® Burada t temettii dagitim1 yapilan yili gdstermektedir.
Diger zaman indisi j ise temettii duyuru giinii 0’inc1 giin kabul edilmek {izere olay

giiniine gore goreceli glinli gosteren indistir. Yani;

AR(—1);s : 1 sirketinin t yilinda temettii duyurusundan 1 giin 6nceki

normaliistii getiriyi,

7 Literatiirde bedelli veya bedelsiz hisse senedi dagitimi veya hisse senedi boliinmesi gibi nedenlerle
hisse senedi sayis1 degisen sirketlerin 6rneklem diginda tutuldugu caligmalar da vardir (Ling, 2008:
31). Ancak tarafimizca bu sekilde veri kaybinin fazla olabilecegi nedeniyle temettii ve 6z kaynaklarin
toplam degeri iizerinden hesaplama yapilmustir.

'8 Her ne kadar bazi ¢alismalarda riske gore diizeltilmis piyasa getiri modeli (risk adjusted market
return model) kullanilsa da, baz1 sorunlarindan dolay1 diizeltilmis piyasa getiri modelinden genellikle
daha iyi sonuglar iretmedigine dair sonuglar veren arastirmalar vardir (Giinalp vd., 2010: 58-59). Bu
sebeple bu ¢alismada piyasa getiri modeli tercih edilmistir. Diizeltilmis piyasa getiri modeli sirketin
hisse senedi getirisinden piyasa endeks getirisinin ¢ikarilmasiyla hesaplanir (Healy ve Palepu, 1987:
10).

19 Normaliistii getirilerin hesaplanmasinda finansal sirketler icin BIST Mali getiri endeksi, imalat
sanayi sirketleri icin ise BIST Snai getiri endeksi kullamlngs, BIST100 veya BIST Tiim endeksleri
tercih edilmemistir. Buradaki amag sirketin getirisinin biitiin sektor sirketleri yerine sadece kendi
sektorii ile karsilastirllmasidir. Boylelikle normaliistii getiri daha dogru 6l¢iilmek istenmistir. Ayrica
BIST Mali ve BIST Smai endeksleri igin fiyat endeksleri yerine getiri endeksleri tercih edilmistir.
Burada da ama¢ normaliistii getirileri en dogru sekilde Ol¢ebilmektir. Ciinkii getiri endeksleri
sirketlerin dagitmis oldugu nakit temettiilere gore diizeltilmekte oldugu i¢in fiyat endekslerine gore
daha dogru karsilastirma (benchmark) imkani saglamaktadir (www.borsaistanbul.com).

20 Klasik regresyon analizi kullanan arastirmacilar tek zaman indisi kullanmaktadir. Ancak sabit veya
tesadiifi etkili panel veri analizinde hem birim hem zaman Kesiti vardir ve birimlere (sirketlere) ait her
bir verinin y1l bilgisi 6nemlidir (Giiris, 2015: 2).
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AR(0); . 1 sirketinin t yilinda temettii duyurusunun yapildig1 giinkii

normaliistii getiriyi,

AR(1);, . 1 sirketinin t yilinda temettii duyurusundan 1 giin sonraki

normaliistli getiriyi,
gostermektedir.

Olay penceresi 3 giinden olustugu igin toplam ii¢ giin igin kiimiilatif

normaliistii getiri hesaplanmistir. Bunun i¢in ise,
AR(a,b)i¢ = X7-a AR()it (4.3)

formiilii kullanilmistir. Yani,

AR(-1,-1);; : Temettii duyurusundan 1 giin 6nceki normaliistii getiriyi

AR(0,0);, : Temettii duyuru giinii normaliistii getiriyi

AR(1,1);, : Temettii duyurusundan 1 giin sonraki normaliistii getiriyi

AR(—1,1);, : Olay penceresindeki ii¢ glinlik (kiimiilatif) normaliistii
getiriyi

gostermektedir. S0z konusu degiskenler her bir 1 sirketinin temettii duyurusu yapilan
her bir t yil1 i¢in hesaplanmistir. Daha sonra 3 giinliikk olay penceresi i¢in ortalama

kiimtlatif normaliistii getirt,
1 n m
AR(-1,1) = —FL, ¥ AR(-1,1), (4.4)

denklemiyle hesaplanmistir.”* Buradaki amag her bir i sirketinin her bir t yilindaki (-
1,1) olay penceresindeki normaliistii getirilerinin ortalamasinin bulunmasidir. Ayrica
benzer sekilde olay penceresindeki ii¢ gilin igin ayr1 ayr1 ortalama normaliistii getiriler

AR(-1,-1), AR(0,0) ve AR(1,1) benzer 6l¢iimle hesaplanmustir.

Arastirma hipotezi iki sekilde test edilmistir. Bunlardan ilki i¢in temettii
degisimleri (yani bagimsiz degisken) dramatik azalis, azalig, artis, dramatik artig ve
degismeme olarak smiflandirilmigtir. Sonra her bir grubunun olay penceresinde
normaliistii getirilerinin (yani bagimli degisken) sifira esit olup olmadig t testi ile

test edilmistir. Bu yontem test sonuglarini yalin bir sekilde gorebilmek igin literatiirle

21 1 sirket sayis1, m zaman boyutunu géstermek iizere, biitiin sirketler i¢in zaman boyutu ayni olmayip
(4.4) numarali denklem gésterim amacghdir. “AR(-1,1) = Ortalama (AR(-1,1);;) biitin (i,t) ikilileri
icin” seklinde gostermek daha dogrudur.
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uyumlu sekilde yapilmis bir kategorik analizdir. Ikinci test yontemi ise bagimli ve
bagimsiz degiskenler arasindaki iligkinin panel regresyon analizi ile incelenmesidir.

Bunun i¢in tahmin edilecek panel veri modeli asagida gosterilmistir.

Son 20 yilda panel veri ekonometrisinin gelisimi, hem birim (firma, sehir,
tilke vb.) hem de zaman boyutu (yil, ay vb.) olan veri setlerinde iki boyutu da dikkate
alan panel veri analizlerinin gelismesini saglamistir. Panel veri modelleri hem birim
hem zaman etkilerini dikkate aldig1 i¢in sadece yatay kesiti dikkate alan regresyon
analizine gore daha giivenilir sonuglar iiretmektedir.”> Bu sebeple degiskenler

arasindaki iligkilerin 6l¢timiinde panel veri modelleri kullanilmistir.

Panel veri modellerini tahmin etmek igin yaygin olarak kullanilan 3 farkli
tahmin modeli vardir. Bunlar havuzianmis en kiiciik kareler modeli/klasik model
(pooled ordinary regression model), sabit etkiler modeli (fixed effects model) ve
tesadiifi etkiler modelidir (random effects model) (Adaoglu, 2000: 261). Klasik
modelde panelin birim ve zaman etkisi ihmal edilmekte bir baska ifade ile biitiin
gozlemlerin homojen oldugu varsayilmaktadir. Bu nedenle klasik modelde sabit ve
egim katsayilar1 zaman ve birimler boyunca ayni kalmaktadir (Bolatoglu, 2016: 407).
Sabit ve tesadiifi etkiler modelinde ise birim ve/veya zaman boyutlarindaki
heterojenlik dikkate alinmaktadir (Bolatoglu, 2016: 407).

Kukla degiskenli sabit etkiler, F testi ve Hausman testi ile panelin modeline
karar verilmigtir. Kukla degiskenli sabit etkiler yontemi ile paneldeki zaman
boyutuna ait kukla degisken katsayilar1 tahmin edilerek zaman etkisinin olup
olmadigina karar verilmistir (zaman boyutu T=12).23 Birim boyutunun fazla olmasi
nedeniyle birim etkisinin olup olmadig1 F testi ile kontrol edilmistir (Giirig, 2015:
61). S6z konusu testlerde birim veya zaman etkisinden en az birinin bulunmasi klasik
modelin kullanilamayacagi anlamina gelmektedir. Bu durumda tek veya cift yonli
model tercih edilmistir. Tek veya ¢ift yonlii modelin kullaniminda sabit veya tesadiifi

etkiler tahmincilerinin tercihinde onsel bilgiler ve Hausman test sonuglari

22 panel veri modellerinin avantajlar konusunda detayli bilgi icin Giiris’in (2015) eseri incelenebilir.

2 Bu yontemde panel veri modelinde her bir zaman degiskenine ait bir kukla degisken eklenerek en
kii¢iik kareler yontemiyle katsayilar tahmin edilmektedir Zaman kukla degiskenlerinin sifirdan farkl
ve anlamli olmast durumunda zaman etkisi oldugu anlagilmaktadir (Giiris, 2015: 57). Bu yontem
birim boyutu yiiksek olan veri setlerinde serbestlik derecesini ¢ok diisiirmesi nedeniyle birim etkisini
belirlemek icin kullanilmamaktadir.
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kullanilmigtir. Hausman testinin sifir hipotezi tesadiifi etkiler tahmincilerinin etkin
oldugu ve bu nedenle tercih edilmesi gerektigini, alternatif hipotez ise tesadiifi
etkiler tahmincilerinin tutarsiz oldugu bu nedenle sabit etkiler modelinin tercih

edilmesi gerektigini ifade eder (Baltagi, 2014: 76 )**.

Tahmin edilecek modelin degisen varyans, otokorelasyon veya birimler arasi
korelasyona (yatay kesit bagimliligi/uzamsal korelasyon) sahip olmasi durumunda
s0z konusu sapmalara karsi direncli standart hatalar {ireten White (1980) veya
Driscoll Kraay (1998) gibi tahmincilerden sapmanin tiiriine gore uygun olani
kullanilmigtir (Tatoglu, 2016: 252,276). Zira panel veri modelleri i¢in varsayimlarin
birinde dahi sapma olsa varyans kovaryans matrisi birim matris olma 6zelligini
kaybetmekte ve tahminciler etkin olmamaktadir. Bu durumda t istatistikleri ve giiven
araliklar1 da gecerliliklerini kaybetmektedir (Tatoglu, 2016: 211,241). Sapmalara
kars1 direngli istatistikler {ireten yukarida bahsedilen tahminciler Stata 13.1 paket
programinda hesaplanabilmektedir.

Ayrica panel veri modellerinin tahmininde uygulama kolayligi, pratik yorum
olanagi ve serbestlik derecesinin daha yiiksek olmasi nedeniyle sabit parametresi
degisen (egim katsayisi sabit) modeller kullanilmistir (Bolatoglu, 2016: 411). Sahte
regresyona sebebiyet vermemesi i¢in degiskenlerin panel birim kok testleri yapilmis

ve duraganliklar1 kontrol edilmistir.?
Calismanin 2. Arastirma hipotezi,

Hy: “Temettii verimi ile olay penceresindeki normaliistii getiriler arasinda

pozitif yonlii iliski vardir.” seklinde olusturulmustur.”®

Bu hipotez yalin temettii degisiminin bahsedilen sakincalarindan
kurtulabilmek amaciyla olusturulmustur. Ciinkii temettii verimi sirketler ve yillar

arasinda ayni1 dlgekte objektif olarak dlciilebilen bir degi§kendir.27

Hipotezin bagimsiz degiskeni olan temettii verimi (4.6) numaral formiille

hesaplanmastir.

?* Model tercihleri igin daha detayli bilgi i¢in Giiris’in (2015) eseri incelenebilir.

% Bagimli ve bagimsiz degiskenin fark degiskeni olmasi ve panelin kisa olmasina ragmen (T=12)
duraganlik kontrolii yapilmustir.

% Temettii verimi hisse bagina ddenen nakit temettiiniin hisse senedinin fiyatina olan rasyosudur
(https://economictimes.indiatimes.com/definition/dividend-yield, 02.04.2019). Sifir hipotez ise bunun
tam tersi yani boyle bir iliskinin olmadigidir.

2" Ornegin bir sirketin temettii duyurusu %5 denildiginde, o sirketin fiyatindan ve ge¢mis yil dagittigt
temettiiden bagimsiz olarak fiyatinin %5°1 kadar temettii dagitimi yapti1 anlagilmaktadir.
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DY = DPS;t/P(—=2) (4.6)
DY . 1 sirketinin t yilinda agiklanan temettii verimi (dividend yield),

DPS;:  : i sirketinin t yilinda agiklanan hisse basina briit temettii miktari

(Dividend Per Share),

P(-2)it : i sirketinin t yilinda temettii duyurusundan 2 giin onceki orijinal

(ham) hisse fiyatin1 gostermektedir.

Hipotezin bagimli degiskeni olan olay penceresindeki normaliistii getirinin

hesaplanmasi1 yukarida anlatilmistir.

H, hipotezi hem kategorik olarak hem de panel regresyon analizi ile test
edilmistir. Kategorik analiz i¢in duyurular temettii veriminin yiiksek veya diisiik
olmasina gore ortanca degerden (medyan) iki gruba ayrilmis ve her iki grubun olay
penceresinde ortalama normaliistii getirisi  hesaplanmistir. Hem  gruplarin
ortalamasinin birbirinden hem de her bir grubun ortalamasinin sifirdan farkli olup
olmadig t testi ile kontrol edilmistir. ikinci yontemde ise panel regresyon analizi ile

hipotez test edilmistir. Bunun i¢in tahmin edilecek panel veri modeli,
AR(_1’1)it=BOi+B1*DYit+8it (47)
seklinde olusturulmustur.

Hipotezlerin test sonuglarina gegmeden once 4.1.2 ve 4.1.3 nolu kisimlarda

temettli dagitimlarina iliskin veri seti ve tanimsal istatistikler sunulmustur.

4.1.2. Veri Seti

Calismanin veri setini 31.12.2018 tarihi itibari ile Borsa Istanbula kote olan
finansal ve imalat sanayi sektor sirketlerinden 2006-2018 doneminde en az bir kez
temettii dagitanlar olusturmaktadir. S6z konusu yillarin bir kisminda Borsa Istanbul’a
kayith olup sonradan iflas veya baska bir nedenle Borsa Istanbul’dan ¢ikan
sirketlerin s6z konusu yillar arasindaki eger varsa temettii dagitimlar1 analizde
bulunmamaktadir. Ancak bu durumun 6rnek se¢im hatasi (sample selection bias)

veya sag kalma Onyargist (survivorship bias)®® yaratacagl tarafimizca

28 Sag kalma Onyargisi, veri donemi uzun olan ampirik c¢alismalarda iflas, birlesme, devir gibi
nedenlerle veri doneminin sonuna kadar tiizel yasamin1 devam ettiremeyen sirketlerin analize dahil
edilmemesi, bir baska ifade ile Orneklem se¢iminin sadece “sag kalabilen” sirketler {izerinden
yapilmasinin 6rneklem se¢im hatasina neden olacagini ifade eden bir kavramdir (Ho ve Wu, 2001).
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distiniilmemektedir. Nitekim Watts da (1973) bu durumu “soz konusu firmalarda
sinyal teorisinin gegerliligine dair daha farkli sonucglar olmasini gerektirecek

herhangi bir neden bulunmamaktadir” seklinde agiklamaktadir (Watts, 1973: 196).

Veri déneminde 179 imalat sanayi sirketinden 115’1, 128 finansal sirketten
92’si en az bir kez temettii dagitimi yapmustir. Bu sekilde imalat sanayi ve finansal
sektor sirketlerine ait toplam 1.702 temettii duyurusuna ulasilmistir. Ancak yarattigi

bazi sakincalardan dolayi listeden asagida sayilan duyurular ¢ikarilmistir.

- Birden fazla temettii dagitimi1 yapilan yilin temettii duyurulari

- Genel kurul ve yonetim kurulu arasindaki ihtilaf veya baska bir nedenle ayn1
yilin temettii tutarina ait sik sik degistirilen temettii duyurular

- Temettii avans1 6demesine dair duyurular

-Calisma doneminin ilk yillarinda halka acik sirket sayilmasi sebebiyle
KAP'a temettii dagitim kararlarinin duyurusunu yapan ancak borsaya kote
olmayan bu sebeple hisse senedi piyasa fiyatlar1 bulunmayan sirketlerin o

yillardaki duyurulari.

Yukarida siralanan nedenler dolayisiyla veri listesinden c¢ikarilan duyuru
sinirli sayida olmustur. Ancak veri doneminin ilk yili olan 2006 yilinda yapilan
temettii duyurular1 bir Onceki yilin temettii miktar1 veri setinde olmadigi igin
degisimi hesaplanabilen duyurular degildir. Biitiin bunlarin sonucunda imalat sanayi
sirketlerine ait 859 finansal sirketlere ait 567 olmak {izere toplam 1.426 degisimi
hesaplanabilen temettii duyurusu (olay giinii) elde edilmistir.

Calismada kullanilan hisse senedi fiyat bilgileri (diizeltilmis ve diizeltilmemis
fiyat) Finnet ve Matriks veri dagitim sirketlerinden temin edilmistir. BIST Imalat
Sanayi ve BIST Finansal Sektdr getiri endeksleri TCMB elektronik veri dagitim
sisteminden elde edilmistir.’ Temettii duyuru tarihleri ve agiklanan temettii tutarlar
KAP, Finnet haber expert modiilii ve Is Yatirrm web sayfasindan temin edilmis ve
dogruluklari birbirleriyle kontrol edilmistir. Sirketlerin 6z kaynaklarinin defter degeri

de Finnet veri dagitim sirketinden temin edilmistir.

 Borsa Istanbul’da endeksler fiyat ve getiri endeksi olmak iizere 2 sekilde hesaplanmaktadir. Fiyat
endeksleri ddenen nakit temettiileri dikkate almadigindan Borsa performansini oldugundan daha
diisiik gostermektedir. Getiri endeksleri ise ddenen nakit temettiilerin endeksteki hisse senetlerine
agirliklart oraninda tekrar yatirildigii dikkate alarak hesaplanir (www.borsaistanbul.com). Bu
yoniiyle getiri endeksi fiyat endeksine gdére daha dogru bir benchmark olarak kabul edilmektedir
(https://cleartax.in/s/total-return-vs-price-return-index, 19.03.2019).
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Ayrica analizlerin u¢ degerlerden (outlier) etkilenmemesi icin bagimli ve
bagimsiz degiskenler %95 seviyesinde winsorize edilmistir. Winsorize ederek ug

degerlerin analizden tamamen ¢ikarilmasina yani veri kaybina engel olunmaktadir.*

4.1.3. Tammsal Istatistikler

Bu kisimda 2006-2018 donemi igin Borsa Istanbul sirketlerinin temettii
dagitimlar1 hakkinda bilgiler veren tanimlayici istatistikler sunulmustur. Caligma
dénemi boyunca derlenen verilerden elde edilen istatistiklerin sunulmasinin faydal

olacag diisiiniilmektedir.

2006-2018 arasinda en az bir kez nakit temettii dagitimi yapan sirket sayilar
sektor ve alt sektorlerine gore Cizelge 5°te gosterilmektedir. Bu donemde imalat
sanayinden 115, finansal sektdrden 92 sirket en az bir kez temettii dagitmistir. Imalat
sanayi sektoriinde en az bir kez temettii dagitimi1 yapan sirketler en ¢ok tas ve topraga
dayali imalat (24), kimya petrol plastik (21) ve metal esya (20) alt sektorlerine aittir.
Finansal sektorde ise holding ve yatirim sirketlerinde 30, gayrimenkul yatirim
ortakliklarinda 22 ve banka ve finans kurumlarinda 11 adet en az bir defa temettii

dagitan sirket bulunmaktadir.

% Bir degiskenin winsorize edilmesi istatistiksel analizin ug degerlerden etkilenmemesi i¢in o
degiskenin dagiliminin istenen bir araliga sikistirilmasidir (Cebenoyan ve Strahan, 2004: 26).
Omnegin bir degisken %90 seviyesinde winsorize edildiginde, degiskenin ilk %5’lik diliminin 5.
yiizdelige (5. percentile), son %5’lik dilimi ise 95. yiizdelige (95. Percentile) sabitlenmektedir.
Ampirik ¢alismalarda en ¢cok %95 veya %99 seviyesinde winsorize etme islemine rastlanmaktadir.
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Cizelge 5. Sektorel Bazda 2006-2018 Doneminde Temettii Dagitini Yapan

Sirket Sayilar
Sira | Sektor Alt Sektor Sirket Sayisi

1 | Imalat Sanayi Tas ve Topraga Dayal1 imalat 24
2 | imalat Sanayi Kimya Petrol Plastik 21
3 | imalat Sanayi Metal Esya 20
4 | Imalat Sanayi Metal Ana 14
5 | imalat Sanayi Gida Igki Tiitiin 11
6 | imalat Sanayi Dokuma Giyim Deri 11
7 | imalat Sanayi Kagit Uriinleri Basim Yayin 9
8 | Imalat Sanayi Orman Uriinleri ve Mobilya
9 | Imalat Sanayi Diger Imalat 1

Toplam 115
1 | Finansal Holding ve Yatirim Sirketleri 30
2 | Finansal Gayrimenkul Yatirim Ortakliklar1 (GYO) 22
2 | Finansal Banka ve Finans Kurumlari 11
3 | Finansal Menkul Kiymet Yatirim Ortakliklar1 (MKYO) 9
4 | Finansal Sigortacilik 6
5 | Finansal Arac1 Kurumlar 5
6 | Finansal Girisim Sermayesi Yatirim Ortakligi (GSYQ) 5
7 | Finansal Leasing ve Faktoring 4

Toplam 92

Cizelge 6°da ise 2006-2018 donemi boyunca dagitilan toplam briit nakit
temettii tutar1 sektdr ve alt sektdrler bazinda sunulmustur. imalat sanayi sirketleri
63,2 milyar TL, finansal sirketler ise 54,7 milyar TL briit nakit temettii 6demesi
gerceklestirmistir. Imalat sanayi sektdriinde en biiyiik payr %32,1 ile kimya petrol ve
plastik sanayi alt sektdrii almustir. Tk dort alt sektdr temettii dagitimlarinim %91 ini
olusturmaktadir. Finansal sektorde ise bankalar ve finans kurumlar1 tek basina
temettli 0demelerinin %58,3’linli gergeklestirmistir. Holding ve yatirim sirketleri ile
beraber bu iki sektoriin oram1 %86’ya yiikselmektedir. Gayrimenkul yatirim
ortakliklart dahil ilk ii¢ alt sektoriin temettii 0demeleri ise finansal sektoriin
neredeyse tamamini (%95) olusturmaktadir. Banka ve finans kurumlarinda temettii
O0deyen sirket sayist diger alt sektorlerdekinden daha az olmasina ragmen
Olceklerinin biiyiikliigiinden dolay1r tutar olarak temettii 6demelerinin 6nemli

boliimiinii olusturmaktadir.
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Cizelge 6. 2006-2018 Doneminde Sektorel Bazda Temettii Dagitim

Tutarlan
T"{fl?nm tlt;..r“t Sektor
Sira | Sektor Alt Sektor emettu i¢cindeki
Miktar: Pavi
(Milyar TL) y

1 | imalat Sanayi Kimya Petrol Plastik 20.3 32.1%
2 | Imalat Sanayi Metal Ana Sanayi 14.7 23.3%
3 | Imalat Sanayi Metal Esya 11.7 18.6%
4 | imalat Sanayi Tag ve Topraga Dayali Sanayi 10.1 16.0%
5 | Imalat Sanayi Gida Igki Tiitiin 5.0 7.8%
6 | Imalat Sanayi Dokuma Giyim Deri 0.7 1.1%
7 | Imalat Sanayi Kagit Uriinleri Basim Yayin 0.5 0.8%
8 | Imalat Sanayi Diger imalat 0.2 0.2%
9 | imalat Sanayi Orman Uriinleri ve Mobilya 0.1 0.1%
Alt Toplam 63.2 100%

1 | Finansal Sektér | Banka ve Finans Kurumlari 31.9 58.3%
2 | Finansal Sektor | Holding ve Yatirim Sirketleri 15.1 27.7%
3 | Finansal Sektor | Gayrimenkul Yatirim Ortakliklart 4.9 9.0%
4 | Finansal Sektor | Sigorta 1.7 3.2%
5 | Finansal Sektér | Aracit Kurumlar 0.4 0.7%
6 | Finansal Sektér | Menkul Kiymet Yatirim Ortakliklar 0.3 0.5%
7 | Finansal Sektor | Leasing ve Faktoring 0.2 0.5%
8 | Finansal Sektor | Girisim Sermayesi Yatirim Ortakligi 0.1 0.2%
Alt Toplam 54.7 100%

Cizelge 7’de ise c¢alisma donemi igin sektorel bazda temettii verimleri
gosterilmistir. Son 13 yilda imalat sanayi sirketleri %7,84, finansal sirketler ise
%3,58 ortalama temettlii verimi saglamistir. Bu durum imalat sanayi sirketlerinin
daha cok temettii kazanci, finansal sirketlerin ise sermaye kazanci sagladigini isaret
etmektedir. Bir baska ifade ile finansal kurumlar i¢ kaynaklari temettii olarak
dagitmak yerine genellikle yeniden yatirima yoneltmektedir. Bu bulgular seffaflig
ve glivenilirligi daha yliksek olan bankalar ile holdinglerin temettii yoluyla bilgi
aktarimma ve temsilden kaynaklanan maliyetlerin azaltilmasina daha az ihtiyag

duymasinin sonucu olabilir.

Alt sektorler bazinda imalat sanayi sektoriinde metal ana sanayi (%9,36),
kimya petrol plastik (9%8.93), kagit tirlinleri basim ve yaym (%8,85) alt sektorleri;
finansal sektorde ise MKYO (%14,83), leasing ve faktoringlerin (%12,47) yiiksek

temettii verimi sagladigi goriilmektedir. Banka ve finans kurumlar1 (%2,92) ile
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holding ve yatirim sirketlerinin (%3,54) daha disiik temettii verimi sagladigi

goriilmektedir.

Cizelge 7. 2006-2018 Doneminde Sektorlere Gore Temettii Verimleri*!

. . Toplam Temettii Temettii
Sektor Alt Sektor (pMinar L) Verimi
Imalat Sanayi Metal Ana Sanayi 14.7 %9.36
Imalat Sanayi Kimya Petrol Plastik 20.3 %8.93
Imalat Sanayi Kagit Uriinleri Basim ve Yayin 0.5 %8.85
Imalat Sanayi Tag ve Topraga Dayali Sanayi 10.1 %8.16
Imalat Sanayi Dokuma Giyim Deri 0.7 %7.75
Imalat Sanayi Metal Esya 11.7 %b5.79
Imalat Sanayi Diger imalat 0.2 %5.55
Imalat Sanayi Orman Uriinleri ve Mobilya 0.1 %5.26
Imalat Sanayi Gida I¢ki Tiitiin 5.0 %3.03

Alt Toplam 63.2 %7.84
Finansal Sektor | Menkul Kiymet Yatirim Ortakliklar 0.3 %14.83
Finansal Sektor | Leasing ve Faktoring 0.2 %12.47
Finansal Sektor | Araci Kurumlar 0.4 %8.65
Finansal Sektor | Girisim Sermayesi Yatirim Ortakligi 0.1 %7.54
Finansal Sektor | Gayrimenkul Yatirim Ortakliklart 4.9 %5.85
Finansal Sektér | Sigorta 1.7 %5.29
Finansal Sektér | Holding ve Yatirim Sirketleri 15.1 %3.54
Finansal Sektor | Banka ve Finans Kurumlari 31.9 %2.92

Alt Toplam 54.7 %03.58

Genel Toplam/Ortalama 117.9 %5.84

Her bir alt sektoriin

veriminin briit temettii miktar ile tartili ortalamasi alinarak bulunmustur.

ortalama temettli verimi, her bir temettii duyurusundaki temettii

Cizelge 8’de ise sektorel bazda temettii dagitim oranlart (Dividend Payout
Ratio-DPR) sunulmustur.®? imalat sanayiinde (%54) temettii dagitim orani finansal
sektore gore (%18,6) cok daha yiiksektir. Alt sektorler bazindaki sonuglar temettii
verimi ve tutar1 igin olan bulgulara benzerdir. Ornegin finansal sektdrde en diisiik
temettli dagitim orani banka ve finans kurumlart (%16,7) ile holding ve yatirim

sirketi (%19,8) alt sektorlerine aittir.

31 Temettii verimleri yalnizca temettii dagitim yapilan duyurularm ortalamasim yansitmaktadur.
Temettli dagitimi yapilmayan duyurular dikkate alindiginda bu oran daha diisiik ¢ikacaktir.

%2 Temettii dagitim oram dagitilabilir karin ortaklara dagitilan payidir. SPK tarafindan yayimlanan Kar
Pay1 Rehberinde (KPR) net dagitilabilir donem kéri; “net déonem karindan varsa ge¢mis yillar
zararlarinin ve genel kanuni yedek ak¢enin diigiilmesi ile bulunan tutar” olarak tanimlanmistir. Ayrica
bagislar dagitilabilir kara eklenmektedir. 207 sirketin 12 yillik dénemdeki s6z konusu verilerin
ulagsmanin zorlugundan dolayi sirketlerin net kar1 yaklasik dagitilabilir kar olarak kabul edilmistir.
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Cizelge 8. Sektorlere Gore Temettii Dagitini Oranlari (DPR)33

TTSSEE Tem. Dag.
Sektor Alt Sektor (Milyar ((|)3r|;‘£;
TL)

Imalat Sanayi Dokuma Giyim Deri 0,7 %64.2
Imalat Sanayi Kimya Petrol Plastik 20.3 %59.9
Imalat Sanayi Tas ve Topraga Dayal1 Sanayi 10.1 %56.2
Imalat Sanayi Metal Ana Sanayi 14.7 %53.9
Imalat Sanayi Kagit Uriinleri Basim Yayin 0,5 %52.8
Imalat Sanayi Metal Esya 11.7 %52.4
Imalat Sanayi Orman Uriinleri ve Mobilya 0,1 %47.8
Imalat Sanayi Diger imalat 0,2 %47.2
Imalat Sanayi Gida Icki Tiitiin 5.0 %38.2

Alt Toplam/Ortalama 63.2 %54.0
Finansal Sektor | Menkul Kiymet Yatirim Ortakliklari 0.3 %93.9
Finansal Sektor | Sigorta 1.7 %53.1
Finansal Sektor | Leasing ve Faktoring 0.2 %45.5
Finansal Sektor | Araci Kurumlar 0.4 %42.1
Finansal Sektor | Girisim Sermayesi Yatirim Ortakligi 0.1 %30.0
Finansal Sektér | Gayrimenkul Yatirnm Ortakliklari 4.9 %23.3
Finansal Sektor | Holding ve Yatirim Sirketleri 15.1 %19.8
Finansal Sektor | Banka ve Finans Kurumlari 31.9 %16.7

Alt Toplam 54.7 %18.6

Genel Toplam/Ortalama 117.9 %28.7

Sonu¢ olarak yukaridaki tablolardan imalat sanayi sektoriinde temettii
dagitimlarinin finansal sektor sirketlerine gore daha yiiksek oldugu goriilmektedir.
Imalat sanayi sektoriinde Kimya Petrol Plastik, Tas Topraga Dayali Sanayi ve Metal
Ana Sanayi birden fazla analizde en ¢ok temettii dagitan alt sektorler olarak ortaya
c¢ikmistir. Finansal sektorde ise MKYO ve leasing ve faktoring yiiksek temettii
dagitimina; banka ve finans kurumu ile holding ve yatirim sirketleri diisiik temettii

dagitma egilimine sahip olarak gorlinmektedir.

Cizelge 9’da ise yillara gore temettii dagitimi yapan sirket, temettii dagitim
orani ve temettii verimi gosterilmistir. Kiiresel ekonomik krizin en yogun hissedildigi
2009 yilinda ve ardindan 2010 yilinda temettii dagitan sirket sayis1 diger yillara gore

daha diisiik olarak gerceklesmistir. Ayni zamanda temettii dagitan sirketlerin temettii

3 Temettii dagitim oram yalmzca dagitim yapan sirketler icin lgiilmiistiir. Temettii dagitmayan
sirketler veya temettii dagitmama karar1 igeren duyurular dikkate alinirsa bu oran daha disiik
cikacaktir.
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dagitim orani da diisiik kalmistir. Ancak 2009 yilinda temettii verimi yiiksektir. Bu
durumun nedeni hisse fiyatlarinin kriz donemlerinde ¢ok diisiik seviyelere

gelmesinden kaynaklanmaktadir.

Cizelge 9. Yillara Gore Temettii Dagitim Bilgileri

Yil T(?m. Dagutan DPR DY A-Iljtelr::;n A-Iz-zman Sak;li-fmtan
Sirket Saysi (%) (%) Sirket Sirket Sirket

2006 78 30.6 3.7 - - -
2007 87 32.1 6.9 67 28 16
2008 94 58.0 7.8 65 37 10
2009 73 22.0 8.6 23 76 17
2010 82 22.9 4.2 52 39 28
2011 98 27.6 4.0 66 33 25
2012 100 26.0 4.7 72 41 32
2013 115 26.0 4.2 77 41 30
2014 110 24.2 4.9 77 52 23
2015 130 29.8 4.7 98 33 20
2016 122 30.4 6.4 72 65 18
2017 115 26.6 6.6 72 57 17
2018 118 31.7 6.9 89 36 4

Ortalama

[Toplam 1.322 28.7 5.8 830 538 240

4.1.4. Analiz ve Bulgular

Metodoloji kisminda belirtilen her iki arastirma hipotezi igin Oncelikle
kategorik analiz sonuglar1 sunulmustur. Daha sonra panel regresyon analizi sonuglari

gosterilmistir.

Cizelge 10°da Hj; hipotezi igin kategorik analiz sonuglart bulunmaktadir.
Bunun i¢in temettii artiglar1 kendi i¢inde ortanca gozlemden ikiye ayrilarak dramatik
temettii artis1 ve 1limh temetti artis1 olarak 2 gruba ayrilmistir. Temettii azalislar1 da
ayn1 yontemle 2 gruba ayrilmistir. Boylece toplam 4 grup elde edilmistir. Bu islemler
hem imalat sanayi hem de finansal sirketler i¢in yapilmistir. Daha sonra her bir
grubun (-1,1) olay penceresi iginde ortalama normaliistii getirisi hesaplanmustir.
Degisim yaratmayan temettli duyurularinin (yani bir Onceki yilla aynt miktarda
temettli miktar1 agiklanan duyurularinin) sonuglari ise tasniflenmemistir. Ciinkii bu
duyurularin normaliistli getiri saglayacagina dair bir teorik beklenti olmayip gozlem

sayis1 da oldukea diisiiktiir.
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Cizelge 10. Temettii Degisimine Gore Hisse Senedi Fiyat Tepkileri

imalat Sanayi Finansal
Ort. Ort.
Gozlem Tem Normaliistii | Gozlem Tem Normaliistii
Sayisi Deg. getiri (%) Sayisi Deg. getiri (%)
Azalig (Dramatik) 160 -8.1% -0.62** 93 -6.2% -0.01
Azalig (Ilimlr) 159 -1.4% -0.97** 93 -0.7% -0.22
Artig (Ilimlr) 235 1.4% -0.42 161 0.5% 0.13
Artig (Dramatik) 235 8.0% 0.96*** 161 4.5% 0.62**

Tem. Deg.= ADiv/BV olmak iizere, ortalama temettii degisimi her bir kategorideki temettii
degisimlerinin ortalamasi alinarak hesaplanmistir.
xRk 061, ** %5, * %10 seviyesinde anlamliligi ifade etmektedir.

Cizelge 10’dan goriildiigii gibi imalat sanayi sektoriindeki sirketler icin Hj
arastirma hipotezini destekleyen sonuglar elde edilmistir. Dramatik ve 1limli temettii
azalislart i¢in negatif, dramatik temettli artislart icin pozitif normaliistii getiriler
Ol¢iilmiistiir. Iliml1 temettii artislarina ise yatirimcilar istatistiksel agidan anlamli bir
tepki gostermemistir. Bu bulgu, ilimh 6l¢iide temettli artisinin hayatin dogal akisi
icinde oldugu ve siirpriz bir durum olarak goriilmemesi nedeniyle, beklenen bir
sonug olarak degerlendirilebilir. Elde edilen bu sonuglar imalat sanayi sirketlerinde
sinyal teorisini destekler niteliktedir. Finansal sirketlerde ise sadece dramatik temettii
artislari i¢in pozitif normaliistii getiri tespit edilmistir. Yani finansal sektorde sadece
temettii artiglarinin 6nemli bir bilgi igerigine sahip oldugu goriilmistir. Bu bulgu

finansal sektorde sinyal teorisini temettii artislar 6zelinde destekleyen bir sonugtur.

Elde edilen ilk bulgular sinyal teorisini desteklemekle birlikte teoriden
sapmalar gézlenmektedir. Bunun nedeni yatirimcilarin temettii duyurularina sadece
gecmis temettiileri dikkate alarak tepki vermemesi olabilir. Yani yalin temettii

degisimi yatirimei fiyat tepkisini agiklamakta ¢ok basarili olmayabilir.

Cizelge 11°de H; arastirma hipotezinin kategorik analiz sonuclar1 i¢in temettii
verimine gore hisse senedi fiyat tepkileri goriilmektedir. Imalat sanayi sektdriinde
temettii verimi disiik olan duyurularda negatif (-%1.02), temettii verimi yiiksek olan
duyurularda ise pozitif normaliistii getiri (9%0,60) dl¢lilmiistiir. S6z konusu getiriler
%99 giiven seviyesinde sifirdan farklidir. Ayn1 zamanda aralarindaki fark da (%1,62)
istatistiksel agidan anlamlidir (p<0,01).

Finansal sektér duyurularinda da benzer sonuglar vardir. Ancak H; hipotezi

sonucuna benzer sekilde temettii veriminin yiiksek olmasi pozitif fiyat etkisi yaratmis
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(9%0,60), temettii verimi diigiikk olan duyurular ise anlamli negatif fiyat etkisine (-
%0,29) neden olmamistir. Fakat her iki duyuru grubunun ortalamasi arasindaki fark

(%0,89) anlamlidur.

Cizelge 11. Temettii Verimine Gore Hisse Senedi Fiyat TepkKileri

imalat Sanayi Finansal
Gozlem:859 Gozlem:567

Diisiik Yiiksek Diisiik Yiiksek
Temettii Verimi Ort. 1.42% 8.00% 0.82% 6.46%
Gozlem Sayisi 429 430 284 283
Normaliistii getiri -1.02% 0.60% -0.29% 0.60%
(t degeri) (-5.16) (3.09) (-1.21) (3.09)
Fark 1.62%*** 0.89%***

Temettii verimi= Hisse basina temettii/ Hisse fiyati, Hisse fiyati temettii duyurusundan
2 giin 6nceki orijinal (diizeltilmemis) fiyat olarak alinmigtir (Denklem 4.6)
*** 061 seviyesinde anlamliligr ifade etmektedir.

Dolayisiyla H, hipotezini destekleyen bulgular elde edilmistir. Sonuglar H;
hipotezi test sonuclarina olduk¢a benzerdir. Imalat sanayi sektdriinde temettii
duyurularinin fiyat etkisi daha belirgin olup sinyal teorisini desteklemektedir. Ancak
finansal sektor duyurularinin fiyat etkisi yiiksek temettii verimi olan duyurularda
gecerlidir. Yani finansal sektorde diisiik temettii verimi iceren duyurular belirgin bir

negatif etki yaratmamaktadir.

Cizelge 12 ve Cizelge 13°de sirasiyla H; ve Hy hipotezlerinin panel regresyon
analizi ile test sonuglart sunulmustur. Panel regresyon analizi kategorik analizden
daha gii¢lii bir test olup bu testin sonucu temettii duyurusunun fiyat etkisini daha

giivenilir bir sekilde gostermektedir.

Cizelge 12°de temettii degisimi ile normaliistii getiri arasindaki iligkinin panel
veri modeli tahmin sonuglart bulunmaktadir. Olay penceresindeki 3 giinden anlaml
etkinin sadece olay giiniinde oldugu goriilmektedir. Bu durum bilginin piyasaya
duyuru giiniinde yansidigi ve yansima siiresinin daha uzun siirmedigini bir bagka
ifade ile piyasanmn etkinligini gostermektedir.®* (-1,1) olay penceresinde her iki
sektor i¢in de %1 seviyesinde anlamli egim katsayist (0,11) elde edilmistir. Egim
katsayilar1 i¢in hesaplanan t istatistigi imalat sanayi sektorii i¢in daha biiytktiir.

Sonuglar her iki sektor igin Hy hipotezini ve sinyal teorisini desteklemektedir.

% Fama (1970) Etkin piyasa hipotezini (efficient market hypothesis) kamuya agik olan tiim bilgilerin
fiyata yansimig olmasi seklinde ifade ortaya atmustir. Piyasalar yeni bilgilere ne kadar hizli tepki
gosterirse o kadar etkin olarak goriilmektedir (Woolridge, 1982: 244).
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Cizelge 12. Temettii Degisimi ile Normaliistii Getiri Arasindaki Iliski
Panel Veri Modeli Tahminleri

AR(a,b)ii = Boit P1.ADivy + &it

Imalat Sanayi Finansal Sektor

(859 gozlem) (567 gozlem)

Egim Egim
Olay Pencereleri Katsayis1 (B;) t istatistigi Katsayis1 (B;) t istatistigi

(-1,-1) 0.02 1.44 0.00 -0.25
(0, 0) 0.09*** 4.36 0.09** 2.36
(1,1) 0.01 0.63 0.01 0.03
(-1,1) 0.11%** 4.03 0.11** 243

%001, ** %5 ve * %10 seviyesinde anlamlilig1 ifade etmektedir.

AR(a,b)i= i sirketinin t yilindaki temettii duyuru giiniine gére a ve b giinleri arasindaki normaliistii
getirisi (Denklem 4.3).

ADivj; = i sirketinin t yilindaki temettii degisim orani (Denklem 4.1).

Panelde zaman etkisi gézlenmemis birim etkisinin varligi tespit edilmistir (Ek1 ve EK2). Bu sebeple
tek yonli (birim etkili) panel veri modeline karar verilmistir. Hem onsel bilgiler hem de Hausman
testi sonucunda tek yonlil sabit etkiler modeli tercih edilmistir (Ek3). Otokorelasyon ve yatay kesit
bagimlhiligina rastlanmamis ancak degisen varyans problemine rastlanmistir (Ek4, EK5, Ek6). Bu
nedenle nihai olarak tek yonlii (birim etkili) sabit etkiler modelinde degisen varyans problemine karsi
direngli olan White (1980) tahmincisi kullanilmistir (EK7). Ayrica 1. nesil birim kok testleri (Levin,
Lin ve Chu (1992) ve Hadri (2000) testleri) ile bagimli ve bagimsiz degiskenin duraganhigi kontrol
edilmis ve birim koke rastlanmamustir (EK8, Ek9). Ek tablolar sadece (-1,1) olay penceresi ve imalat
sanayi sektorli i¢in gosterilmistir. Ciinkii s6z konusu ek tablolar finansal sektor i¢in ve diger olay
pencereleri i¢in benzerdir.

Cizelge 13°de ise temettii verimi ile normaliistii getiri arasindaki iligki i¢in
panel veri modeli tahmini bulunmaktadir. Sonuglar H, hipotezi ve sinyal teorisini
desteklemekte olup Cizelge 12’dekine benzerdir. Biitiin giinler ve olay
penceresindeki egim katsayilar1 ve t istatistikleri imalat sanayi sektorii i¢in finansal
sektore gore daha bilyiiktir. Ancak Cizelge 12°den farkli olarak olay Oncesi ve
sonrasi giinler i¢in de katsayilar anlamli bulunmustur. Bu sonu¢ da duyuruya verilen
tepkiyi temettii veriminin temettli degisimine gore daha iyi acikladigina isaret
etmektedir. Ayrica bu sonu¢ imalat sanayi sektoriinde temettii duyurusundan dnceki
bir giin i¢in igeriden dgrenenler ticareti (insider trading) yapildigin1 gostermektedir.
Olaym etkisinin olaydan bir gilin sonraya sarkmasi ise olagan bir bulgudur. Ciinkii
borsa seans1 kapanmak iizere gelen duyurular bdylesi bir sonuca neden olabilir.

Ayrica belirtmek gerekir ki ii¢ giinliik olay penceresinde en giiglii fiyat etkisi olay

giinlinde yasanmaktadir.
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Cizelge 13. Temettii Verimi ile Normaliistii Getiri Arasindaki iliski
Panel Veri Modeli Tahminleri
AR(a,b)it = Boit+ B1.DYit + it
imalat Sanayi Finansal Sektor
(859 gozlem) (587 gozlem)

Olay Pencereleri Katsiii:: 6 t istatistigi Katsﬁi;‘: 6 t istatistigi
(-1,-1) 0.05* 1.73 0.00 0.02
(0,0) 0.25*** 5.90 0.19*** 4.45
(1,1) 0.10*** 3.16 0.08** 2.02
(-1,1) 0.39%** 7.20 0.28%** 3.94

*** 001, ** %5 ve * %10 seviyesinde anlamlilig1 ifade etmektedir.

AR(a,b)i= i sirketinin t yilindaki temettii duyuru giiniine gére a ve b giinleri arasindaki normaliistii
getirisi (Denklem 4.3).

DY ; = i sirketinin t yilinda duyurulan temettii verimi (Denklem 4.6).

Panelde zaman etkisi gézlenmemis birim etkisinin varlig1 tespit edilmistir (Ek10 ve Ek11). Bu sebeple
tek yonlii (birim etkili) panel veri modeline karar verilmistir. Hem Onsel bilgiler hem de Hausman
testi sonucunda tek yonlii sabit etkiler modeli tercih edilmistir (Ek12). Otokorelasyon ve yatay kesit
bagimliligina rastlanmamis ancak degisen varyans problemine rastlanmistir (Ek13, Ek14, Ek15). Bu
nedenle nihai olarak tek yonlii (birim etkili) sabit etkiler modelinde degisen varyans problemine karsi
direngli olan White (1980) tahmincisi kullanilmigtir (EK16). Ayrica 1. nesil birim kok testleri (Levin,
Lin ve Chu (1992) ve Hadri (2000) testleri) ile bagimh ve bagimsiz degiskenin duraganligi kontrol
edilmis ve birim koke rastlanmamustir (EK9 ve Ek17). Ek tablolar sadece (-1,1) olay penceresi ve
imalat sanayi sektorii igin gosterilmistir. Cilinkii s6z konusu ek tablolar finansal sektor i¢in ve diger
olay pencereleri i¢in benzerdir.

Elde edilen tiim test sonuglari temettii duyurularinin hisse senedi iizeriinde
pozitif fiyat etkisini gostermektedir. Bu pozitif etki temettii degisimi veya temettii
verimi ile normaliistii getiriler arasinda ayn1 yonlii iligski oldugunu ifade etmektedir.
Temettii duyurularina yatinmcilar tarafindan verilen tepki sinyal teorisini
desteklemektedir. Ayrica imalat sanayi sirketlerinde finansal sirketlere gore daha
giiclii sonuglar elde edilmistir. Finansal sirketlerde temettii artislar1 veya yiiksek

temettli verimi igeren duyurular pozitif fiyat etkisi yaratmaktadir.

Ayrica bulgular temettii veriminin yalin temettii degisimine gore hisse senedi
fiyat tepkilerini daha iyi agikladigi izlenimini vermektedir. Bunu arastirmak igin
degiskenler arasindaki iliskinin standart bir Olg¢egini sunan Kkorelasyon analizi
yapilmistir. Bu Sebeple hem temettii verimi hem de temettii degisiminin (-1,1) olay
penceresindeki normaliistii getiri ile olan korelasyon katsayilar1 Cizelge 14’te

gosterilmistir.

% Cizelge 14°deki korelasyon katsayilari, degiskenlerin birim ve zaman boyutlar ihmal edilerek biitiin
gozlemler icin yapilmustir. Her bir birimdeki gozlem sayisinin az olmasi nedeniyle bu yontem tercih
edilmistir.
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Cizelge 14. Korelasyon Analizi (Imalat Sanayi ve Finansal Sirketler I¢in)

Toplam G6zlem:1.426 | AR(-1,1) DY ADiv

AR(-1,1) 1
DY 0,30 1
ADiv 0,13 0,37 1

Cizelge 14°den goriilmektedir ki; normaliistii getirinin temettii verimi ile olan
iliskisi ~ (p=0,30 korelasyon) temettii ~ degisimi ile olan iliskisine  gore
(p=0,13 korelasyon) daha yiiksektir. Yani hisse senedi fiyat tepkisi temettii verimine
temettii degisiminden daha giiglii olmaktadir. Bu ¢izelge imalat sanayi ve finansal
sektor sirketleri i¢in ayr1 ayr1 yapilmamis sonuglarin birbirine yakin olmasi sebebiyle

analiz birlikte gergeklestirilmistir.

4.1.5. Saglamhik (Robustness) Testleri

Bu kisimda oOncelikle temettii duyurularinin  fiyat etkisinin  sirket
biiyiikliiklerine gore farklilagip farklilasmadigi arastirilmistir. Bunun igin temettii
duyurulart duyuruyu yapan sirketin 6z kaynaklarmin defter degerine gore ortanca
gbzlemden 2 gruba ayrilmistir. Bu islem imalat sanayi ve finansal sektor sirketleri
i¢in ayr1 ayr1 yapilmustir. Ornegin imalat sanayi sektdriinde yapilan 859 duyurunun
430’u kiiciik 429’u biyiik sirket grubuna dahil edilmistir.*® Daha sonra H; ve H,
aragtirma hipotezleri kiigiik ve biiyiik sirket duyurular i¢in ayri ayri panel veri

analizi ile test edilmistir.

Cizelge 15°te imalat sanayi sektorline ait sonuglar bulunmaktadir. Hj
hipotezinin testinde (bagimsiz degisken temettii degisimi iken) biiylik sirket
duyurularinda egim katsayist ve t istatistigi kiigiik sirketlere gore daha biiyiiktiir. Hp
hipotezi i¢in de (bagimsiz degisken temettli verimi iken) ayn1 durum gecerlidir. Bu
sonuglar imalat sanayi sektoriinde biiylik sirketlere ait temettii duyurularinin fiyat

etkisinin kiigiik sirketlere gore daha giiclii oldugunu gostermektedir.

% Bir sirketin herhangi bir yildaki duyurusu kiigiik sirket duyurusuna girerken aym sirketin yillar
icindeki 6z kaynaklarin defter degerindeki dramatik artistan dolay1 bagka bir yil yaptigi1 duyuru biiyiik
sirket duyurusuna girebilmekte veya bunun tam tersi olabilmektedir.
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Cizelge 15. Sirket Biiyiikliigiine Gore Temettii Duyurularmmn Fiyat Etkisi
(Imalat Sanayi Sektorii)

AR(-1,1)it= PBoi+ PBr.ADivie + &t | AR(-1,1)i= Poi+ B1.DYi + &
Egim t istatistigi Egim t istatistigi
Katsayisi (By) Katsayis1 (B)
Kiigiik Sirket Duyurulari
(430 gdzlem) 0.09*** 2.64 0.35*** 4.49
Biiyiik Sirket Duyurulari
(429 gbzlem) 0.14*** 2.93 0.46%** 5.33

***: %1 seviyesinde anlamlilik

Yapilan testler sonucunda tek yonlii (birim etkili) sabit etkili model kullanilmasina karar verilmistir.
Otokorelasyon ve yatay kesit bagimliligina rastlanmamis ancak degisen varyans problemine
rastlanmistir. Bu nedenle sabit etkiler modelinde degisen varyans problemine karsi direngli olan White
(1980) tahmincisi kullanilmigtir.

Cizelgel6’da ise finansal sektdre ait sonuclar bulunmaktadir. H; ve Hj
hipotezleri i¢in biiyiik sirket duyurularinda egim katsayilar1 ve t istatistikleri kii¢iik
sirketlere gore daha biyiiktiir. Hatta H; hipotezi (bagimsiz degisken temettii
degisimi) kiiciik sirket duyurularinda %10 anlamlilik seviyesinde reddedilmistir.

Cizelge 16. Sirket Biiyiikliigiine Gore Temettii Duyurularimin Fiyat EtKisi
(Finansal Sektor)

AR(-1,1)i= Boit BrADivi + & | AR(-1,1)i= Poi+ P1DYi + &
Egim t istatistigi Egim t istatistigi
Katsayist (By) Katsayisi (B1)
Kiigiik Sirket Duyurulari
(284 gozlem) 0.07 1.21 0.28*** 3.07
Biiyiik Sirket Duyurulart
(283 gozlem) 0.32%** 3.71 0.30*** 3.55

**%: %]1 seviyesinde anlamlilik

Yapilan testler sonucunda tek yonlii (birim etkili) sabit etkili model kullanilmasina karar verilmistir.
Otokorelasyon ve yatay kesit bagimliligina rastlanmamis ancak degisen varyans problemine
rastlanmistir. Bu nedenle sabit etkiler modelinde degisen varyans problemine karsi direngli olan White
(1980) tahmincisi kullanilmugtir.

Elde edilen bulgular hem imalat sanayi hem de finansal sektérde temettii
duyurularin biiyiik sirketler icin daha giiglii fiyat etkisi yarattigini gdstermektedir.
Bu bulgu literatiirdeki teorik bilgiden farklhidir. Ciinkii literatiirde kiigiik sirketlerde
yOnetici ve yatirimcilar arasindaki bilgi asimetrisinin daha yiiksek oldugu bu sebeple
kiiciik sirketlerde temettiiniin fiyat etkisinin daha giiclii oldugu ifade edilmektedir
(Buzby, 1975; Haw ve Kim, 1991). Bu c¢alismada elde edilen farkliligin nedeni Borsa
Istanbul sirketlerinde kiigiik sirketlerde sahiplik yogunlasmasmm37 daha yiiksek
olmasi1 olabilir. Ciinkii sahiplik yogunlagsmas: daha yiiksek olan sirketlerde

37 Sahiplik yogunlagmas: sirketin 6z kaynaklarina az sayida kisi veya kurumun sahip olmasi yani
miilkiyet hakkinin birkag kisi veya kurumda olmasidir (Ersoy ve Cetenak, 2015; 509).
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temettiiniin yatirrmcilara aktardigi bilgi igeriginin 6nemi azalmaktadir (Ozvar ve

Ersoy, 2017: 133).

Ayrica bu kisimda hem finansal hem de imalat sanayi sektorii i¢in elde edilen
sonuglarin alt sektorler bazinda gegerli olup olmadigi kontrol edilmistir. Bunun igin
fiyat etkisini temettii verimi daha iyi agikladig1 i¢in Hy hipotezi kullanilmistir. S6z
konusu hipotez alt sektorler bazinda panel regresyon analizi ile test edilmistir.
Gozlem sayist 20’nin altinda olan alt sektdrler i¢in katsayilar hesaplanmamustir.
Cizelge 17°de test sonuglart yer almaktadir. Goriildiigii gibi imalat sanayi alt
sektorlerinde katsayilarin hepsi pozitif ve anlamlidir. Ancak finansal sektorde bazi alt
sektorlerde genellikle gozlem sayisinin  yetersiz olmasindan dolay1 pozitif
katsayilarin bazilart anlamli bulunmamistir. Bu sonuglar hem imalat sanayi hem de
finansal sektorlerde tespit edilen temettli duyurusunun fiyat etkisinin tim alt

sektorlerde gegerli olduguna isaret etmektedir.

Cizelge 17. Alt Sektorlere Gore Temettii Duyurularimin Fiyat Etkisi

AR(-11)i = Bot P1.DYir + &
Sektdr Alt sektor GSt;Zylfsl;n Katszsgl1 By ASTI(;\E;:ELI;](
Gida Igki Tiitiin 87 1.29 0.00
Dokuma Giyim Deri 55 0.43 0.00
Orman Uriinleri ve Mobilya 15 - -
imalat Kagit Uriinleri Basim Yayin 50 0.52 0.03
Sanayi | Kimya Petrol Plastik 154 0.20 0.07
Tas ve Topraga Dayal Imalat 238 0.49 0.00
Metal Ana 98 0.22 0.03
Metal Egya 150 0.37 0.01
Banka ve Finans Kurumlar1 96 0.14 0.32
Sigortacilik 44 0.46 0.03
Leasing ve Faktoring 21 0.33 0.26
. Holding ve Yatirim Sirketleri 192 0.17 0.21
Finansal
Aract Kurumlar 24 0.10 0.44
GYO 111 0.51 0.00
MKYO 60 0.20 0.18
GSYO 19 - -

Panel veri modeli biitiin testler yapildiktan sonra birime gore tek yonlil sabit etkiler modeli ile tahmin
edilmistir. Bunun igin degisen varyans sorununa direngli White (1980) tahmincisi kullanilmustir.

4.1.6. Olay Calismas1 Yontemi Bulgularinin Degerlendirilmesi

Olay galismas1 yontemiyle temettii duyurusunu g¢evreleyen (-1,1) seklinde 3

giinliik olay penceresinde nakit temettii duyurularinin hisse senedi fiyatlari tizerinde
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etkisi oldugu tespit edilmistir. Imalat sanayi sektdriinde dramatik temettii artislarinda
pozitif, dramatik veya 1limli temettii azalislarinda negatif normaliistii getiriler
gozlenirken finansal sektorde sadece dramatik temettii artislarina pozitif normaliistii
getiri Ol¢tilmiistiir. Benzer sekilde imalat sanayi sektoriinde yiiksek temettii verimi
iceren duyurularda pozitif, diisiik temettii verimi iceren duyurularda negatif
normaliistii getiriler Olgtiliirken finansal sektorde yalnizca yiiksek temettii verimi
igeren duyurularda pozitif normaliistii getiriler goriilmiistiir. Her iki sektor i¢in de
temettli verimine gore ayrilan 2 grubun normaliistii getiri ortalamas1 arasindaki fark

anlamli bulunmustur.

Ayrica panel regresyon analizi sonucunda olay penceresindeki normaliistii
getiriler ile temettii degisimi / temettii verimi arasinda pozitif yonlii lineer iliski tespit
edilmistir. Egim katsayisi ve t istatistikleri imalat sanayi sektdriinde finansal sektore

gore daha yiiksek ¢ikmuistir.

Elde edilen bulgular her iki sektor i¢in sinyal teorisini destekler niteliktedir.
Ancak normaliistlii getiriyi agiklamada temettlii veriminin yalin temettii degisimine
gore daha basarili oldugu anlasilmaktadir. Bu bulgu temettii degisiminin
hesaplanmast i¢in yalin temettli yaklasimindan farkli metotlarin kullanilmasi

gerekliligini isaret etmektedir.

Saglamlik (robustness) testi kisminda temettii duyurulariin fiyat etkisi sirket
biiyiikliiklerine gore de arastirilmistir. Biiylik sirketlerde fiyat etkisinin kiicilik
sirketlere gore daha yiiksek ve daha anlamli oldugu goriilmiistiir. Bu sonu¢ hem
imalat sanayi hem de finansal sektor icin gegerlidir. Elde edilen bu bulgu kiigiik
sitketlerde  sahiplik yogunlagsmasinin daha yiiksek olabilecegi ihtimaline

dayandirilmigtir.

Ayrica saglamlik testi kisminda imalat sanayi sektorii ve finansal sektor alt
sektorlerine gore incelenmistir. Temettii verimi ile normaliistii getiriler arasinda
yapilan panel veri modeli tahmini sonucunda biitiin alt sektérlerde pozitif egim
katsayis1 elde edilmistir. Ancak finansal sektdre ait bazi alt sektdrlerde egim

katsayilarinin t istatistikleri anlamli bulunmamustir.

Temettli duyurularinin pozitif fiyat etkisi yoniinde elde edilen bu sonug¢ daha

once ifade edildigi gibi sinyal teorisini dogrulamanin Gtesinde sinyal teorisi, eldeki
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kus teorisi ve temsil maliyeti teorisinin vergi etkisi, yasam dongiisii ve islem maliyeti

teorilerine karsi iistiinligiinii gostermektedir.
4.2. Temettiilerin Gelecekteki Karlarla iliskisi

Bu kisimda temettiiniin bilgi igerigi temettiiniin gelecekteki kar degisimleri
ile olan iliskisi incelenerek test edilmistir. Sinyal teorisinin 0ziine daha uygun olan
bu ydntemin sonuclari Borsa Istanbul’a kote olan imalat sanayi ve finansal sektor

sirketlerinde teorinin gegerli olup olmadigina dair kesin sonuglar sunacaktir.

4.2.1. Hipotez ve Metodoloji

Calismanin arastirma hipotezi literatiirdeki benzer arastirmalarda oldugu gibi

asagidaki sekilde olusturulmustur.

Hi: “Beklenmeyen temettii degisimi (temettii degisimi) ile gelecekteki kdr

degisimleri arasinda pozitif yonlii iliski vardwr.”.

Ball ve Brown (1968), Ball ve Watts (1972), Watts ve Leftwich (1977) gibi
cok sayida arastirmacinin “kar degisiminin rassal yiirliylis gosterdigi” tespitlerinden
hareketle kar degisimi ardigik yillarin donem net karlarmin farki alinarak
hesaplanmistir (Healy ve Paleu, 1987: 11). Kar degisiminin sirketlerin hisse
sayisindaki degismelerden etkilenmemesi i¢in hisse basina kar yerine toplam kardan
hareket edilmistir. Ayrica sirketler arasindaki 6l¢ek farkliligi sorununu gidermek igin
donem net karlari arasindaki fark bir onceki yil sonuna ait 6z kaynaklarin defter
degerine boliinmiistiir. Bunlarin sonucunda kar degisimi asagidaki (4.8) numarali

formiille hesaplanmustir.®®

(Eit = Eir-1)
AE; = ————— 4.8
it BVl‘t_l ( )
Burada,
AEi;y  :1firmasinin t yilinda bir 6nceki yila gore karinin degisimini,
E;¢ : 1 firmasinin t yilina ait donem net karin,

BV;;—1 :1firmasmin t-1 y1l sonu 6z kaynaklarinin defter degerini

% Kaymaz (2010)’un BIST 6zelinde yaptig1 ¢alismada vergi sonrasi kara dayal aktif ve 6z kaynak
karhiliklarindaki degisimlerin bagimli degisken olarak kullanilmasi durumunda benzer sonuglar
etmistir. Bu sebeple bu calismada donem net karlar1 arasindaki degisim dikkate alinmistir. Ayrica
diger degiskenlerin benzer sonuglar iirettigi kontrol edilmis ve raporlanmamustir.
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gostermektedir.

Temettii degisimi de bir dnceki kisimda anlatildigi gibi yalin temettii degisimi
yaklasimiyla hesaplanmistir. Ciinkii Miller ve Shah (1995), Baker vd. (2003),
Kuzucu (2015), O. Arslan (2015) ve Rahman (2015) gibi arastirmacilarin
caligmalarindan yoneticilerin temettii dagitim oranindan ziyade temettii tutarinin
istikrarli olmasina 6nem verdigi anlagilmaktadir. Benzer sekilde yatirimcilar temettii
tutarin istikrarli olmasini temettii dagitim oraninin istikrarli olmasindan daha
degerli bulmaktadir. Sonu¢ olarak temettii degisimi (4.9) numarali formiille

hesaplanmustir. *°

_ (Diviy = Divyy_q)

ADiv;, = 4.9
It BVl‘t_l ( )

Burada,

Div;, : 1 firmasinin t yilina ait temettii miktarmi (t+1’inci yilda

duyurulan)

ADiv;, : 1 firmasinin t yilinda bir 6nceki yila gore temettii degisimini

BVit_4 . i firmasindan t-1 yil sonundaki 6z kaynaklarin defter degerini
gostermektedir.

Tahmin edilecek panel veri modeli i¢in; Benartzi vd. (1997) ve Nissim ve Ziv

(2001) denklemleri kullanilmigtir. Bu denklemler sirasiyla asagidaki gibidir.
Benartzi vd. (1997) regresyon modeli (BMT Modeli) :

AEi¢vj=a+bxADivi +e;, , =012 i¢in (4.10)

Nissim ve Ziv (2001) regresyon modeli (NZ Modeli):

AEi,t+j =a+bx* ADl.Ui,t + ROEi,t+j—1 + €it j:0,1,2 1(}11’1 (411)

%9 (4.8) ve (4.9) numarali formiiller igin paydada sirastyla E; ;4 ve Div, yerine 6z kaynaklarin defter
degerini ifade eden BV, ,’in kullamlmasinin birinci nedeni mutlak degerce kiigiik/bilyiik ama oransal
olarak biiyiik/kii¢iik degisimlerin standartlastirilarak daha dogru 6lgiilmesidir. Bir diger amag ise
sonuglarin Nissim ve Ziv (2001) ve Benartzi ve digerlerinin (1997) sonuglart ile karsilastirilmak
istenmesidir. Ayrica piyasa degeri yerine defter degeri ile standartlagtirmanin bagkaca faydalari
Nissim ve Ziv’in (2001) eserinde anlatilmistir (Nissim ve Ziv, 2001: 2117). Her iki (bagimhi ve
bagimsiz) degiskenin 6l¢eginin benzer olmasi egim katsayisinin mutlak degerce biiyiikliigiiniin de
kolayca yorumlanmasi avantajini getirmektedir.

103



seklinde yazilabilir.*°

(4.11) nolu denklemdeki ROE;; degiskeni i firmasinin t yilina ait 6z kaynak

getirisini ifade etmekte olup asagidaki formiille hesaplanmstir.

Ei;

BVt

ROE;, = (4.12)

(4.10) ve (4.11) numarali denklemlerde j=1 ve j=2 i¢in b egim katsayisinin
pozitif ve istatistiksel agidan anlamli olmasi temettii degisimlerinin gelecekteki kar
degisimi iizerinde siwrasiyla 1 ve 2 yil igin sinyal etkisinin oldugu anlamina
gelmektedir. Ancak j=0 i¢in bulunacak iliski bir sinyal etkisi degil temettii degisimi
ile kar degisimi arasindaki es zamanli (contemporaneous) iliskiyi gosterir. Es
zamanlh iligki literatiirde yapilan hemen her ampirik ¢alismada tespit edilmistir.
Nissim ve Ziv (2001), Benartzi ve arkadaslarinin (1997) kullanmis oldugu (4.10)
numarali modeli ROE’nin kontrol degiskeni olarak modelde olmamasi nedeniyle
elestirmigtir. Yazarlar Benartzi ve arkadaslarinin (1997) pozitif sinyal etkisi
bulamamas1 hatta negatif egim katsayisi elde etmesinin nedeni olarak bu durumu
gostermistir. Bu nedenle bu ¢alismada NZ (2001) modeli ile elde edilecek sonuglar
temettiiniin gelecek yillardaki karlar iizerinde sinyal etkisine sahip olup olmadigini
sonucunu verecektir. Ancak BMT (1997) modelinin sonuglar1 da bilgi amagh

bulgular kisminda sunulmustur.

4.2.2. \Veri Seti

Tiirkiye’de temettii dagitimlar1 genellikle faaliyet doneminden sonra yillik
olarak yapilmaktadir. Faaliyet donemine ait temettii dagitim kararlar1 da yonetim
kurullar1 tarafindan genellikle ertesi yilin Subat ve Mayis aylari arasinda
verilmektedir. Bu durum bir faaliyet doneminin temettii degisimi ile ertesi yilin kar
degisimi arasindaki iligkiyi yapay olarak giiclendirir ve sonuglarin yanli olmasina
neden olabilir. Bir baska ifade ile bulunacak bir iliskinin ger¢ek bir sinyal etkisi
olmama ihtimalini dogurur (Grullon vd., 2005: 1662). Bu sebeple Wats (1973),
Healy ve Palepu (1988), Nissim ve Ziv (2001), Ho ve Wu (2001) ve Grullon’un

40 Ampirik caligmalarda yazarlar genellikle temettii artiglart i¢in ayri temettii azaliglart i¢in ayri
sekilde temettii degisimi degiskeni de kullanmaktadir. Ancak bu durumda her iki grup arasindaki
farklilik olglilememektedir. Ayrica bu ¢alismadaki veri sayisi gelismis lilkelerdekine gore daha az
olup bahsedilen sekilde bir gruplama yapilmasi durumunda serbestlik derecesi azalacaktir. Bu
nedenlerden dolay1 bahsedilen sekilde bir ayrim yapilmamastir.
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(2005) calismalariyla uyumlu sekilde bir veri ayiklamasi yapilmigtir. Bunun i¢in
temettli dagitim karar1 1. Ceyrek finansal sonuglari agiklanmadan oOnce yapilan
temettii duyurular1 analizde birakilmis, 1. Ceyrek finansal sonuglar1 agiklandiktan
sonra yapilan temettii duyurular ise analizden ¢ikarilmistir. Bu sekilde zaten kamuya
aciklanmis finansal sonuglarin temettii dagittminin  sinyal etkisi olarak

yorumlanmasindan kaginilmugtir.**

2006-2018 yillar1 arasindaki imalat sanayi ve finansal sektore ait toplam
1.702 temettii duyurusundan belirtilen kosula uymayanlar ¢ikarildiginda imalat
sanayi sirketleri i¢in 778, finansal sirketler i¢in 492 degisimi hesaplanmis temettii

duyurusu elde edilmistir. Hipotez testleri bu gozlemlerle gerceklestirilmistir.

Calismada kullanilan sirket mali tablo bilgileri (net dénem kéar1 ve 0z
kaynaklar) Finnet veri dagitim sirketinden temin edilmis bir 6nceki uygulamada

kullanilan degiskenlerden bu kisimda kullanilacak olanlar tekrar agiklanmamustir.

4.2.3. Analiz ve Bulgular

Arastirma hipotezinin ilk 6nce kategorik analiz test sonuglari sunulmustur.
Bunun i¢in Onceki yila gore artis iceren temettii duyurular: artigin bityiikliigiine gore
ortancadan 2 gruba (dramatik artis ve 1limli artig), benzer sekilde azalis duyurulari
azalisin biiyiikliigiine gore ortancadan 2 gruba (dramatik azalis, 1limli azalis)
ayrilmistir. Son olarak bir Onceki yila gore goére degisim gdstermeyen temettii
duyurular1 ise ayr1 bir grupta toplanmistir. Boylece temettii duyurular1 5 grupta
smiflandirilmistir. Bu islem hem finansal hem de imalat sanayi sektorii igin

yapilmistir.

Cizelge 18’de finansal sektorden 492 temettii duyurusu icin elde edilen
sonuglar bulunmaktadir. Goriildigi gibi t=0 yili icin temettii tutarini diisiiren
(dramatik veya 1limli) sirketlerin ayn1 yil i¢in ortalama kar degisimi negatif; temettii
tutarini artiran sirketlerin (dramatik veya ilimli) ayni yil icin ortalama kar degisimi
pozitiftir. S6z konusu negatif ve pozitif ortalamalar %5 anlamlilik seviyesinde
stfirdan farklidir. Yani kar degisimleri ile temettii degisimleri arasinda es zamanli bir
iliski bulunmaktadir. Bu es zamanl iligki sinyal teorisinin varlig1 hakkinda herhangi

bir sonug tiretmeyip sadece kar degisimi ile temettii degisimi arasindaki es zamanl

* Bu kriter Watts’in (1973) yaklasimiyla uyumludur. Watts (1973) sinyal teorisini yoneticilerin
temettii dagitim karar1 verirken heniiz kamuya ac¢iklanmanmug dahili bilgileri kullanmasi seklinde
degerlendirmistir.
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iligki oldugunu gostermektedir. Bu es zamanli iliski literatiirde ampirik ¢alismalarda
kanitlanmig genelgecger bir bulgu olup aslinda karin temettiiniin bir nedenseli oldugu
anlamina gelmektedir. Ciinkii bir faaliyet donemi tamamlanip kar bilgisi olustuktan

sonra o donemin temettii miktarina karar verilmektedir.

Ayrica Cizelge 18°de bir faaliyet donemi temettii degisimlerine gore ertesi yil
kar degisim bilgileri bulunmaktadir. Goriildiigii gibi t=0 y1l1 i¢in temettii tutar1 azalan
(dramatik veya 1limli olgiide) sirketlerin kar1 ertesi yil (t=1) anlamli seviyede
artmaktadir. Temettiisii t=0 yilinda dramatik dl¢iide artan sirketlerin ertesi yil kari ise
anlamli Olgiide diismektedir. Bu tablodan ilk bakista temettii degisimlerinin
gelecekteki karlar hakkinda negatif yonlii bir sinyal verdigi anlagilmaktadir. Oysaki
Nissim ve Ziv’in (2001) ifade ettigi gibi ROE’nin ortalamaya donen bir degisken
olup modele dahil edilmemesi bdylesi bir hatali sonucun elde edilmesine sebep
olmaktadir. Ornegin temettiisii dramatik 6lciide azalan bir sirketin temettii ile kar
degisimi arasindaki es zamanli iliskiden dolay1 o yil karmin da bir 6nceki yila gore
onemli dl¢iide azalmis olmas1 muhtemeldir. ROE’nin ortalamaya déonme 6zelliginden
dolay1 da bu sirketlerin ertesi y1l karmm artis gosterme ihtimali oldukga yiiksektir.
Bu durumda ROE degiskenin dikkate alinmadig: bir analizde bir faaliyet doneminin
temettii degisimi ile ertesi yilin kar degisimi arasinda negatif yonlii bir iligkinin

varlig1 seklinde yanli bir sonuca ulagilmaktadir.

Cizelge 18. Temettii Degisim Seviyesine Gore Es zamanh ve Gelecek Yilki
Kar Degisimi (Finansal Sirketler)

Temettii Degisimi Gozlem Sayist | Tem. Deg. Ort. | Kér Deg. Ort. (Y11 0) | Kér Deg. Ort. (Y1l 1)
Y11 0) (492) (Y11 0) ve t istatistigi. ve t istatistigi.
: -4,99% 5,74%
- 0, 1l 1
Azalig (Dramatik) 80 4,7% 34 33
-2,20% 1,78%
- 0, 1 )
Azalig (Iliml1) 80 0,8% 23 18
Degismeme 52 0% 1,23% 1,03%
0,7 0,7
2,85% 0,69%
0, ' ’
Artig (Iliml1) 140 0,6% 3.9 0.9
0, - o)
Artis (Dramatik) 140 5,0% 8*302@ 1_’1734’

Tem. Deg. Ort. : Temettii degisimi ortalamasi; Kar Deg. Ort.: Kar degisimi ortalamasi.
Temettii degisimi: (ADiV/BV ;)

Kar Degisimi: (AE/BV ;)

t istatistigi %1, %5 veya %10 seviyesinde anlamli olan degisimler ve t degeri kalin yazilmstir.

Benzer sonuclar Cizelge 19°da imalat sanayi sektorii i¢in bulunmaktadir.
Temettii degisimi ile aymi yilin kar degisimi arasinda pozitif yonli bir iliski

goriinmektedir (es zamanl iligki). Temettii degisimi ile 1 yil sonraki kar degisimi
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arasinda ise bir iliskisizlik goriinmektedir. Ciinkii t=0 yilindaki temettii degisim
seviyesine gore 5 gruptan 3’iliniin gelecek yilki kar degisimi sifirdan farkli degildir.
Ayrica temettiiniin 1liml azalis gosterdigi grubun ertesi yil kar degisimi pozitif
(%1,64) olup negatif sinyal goériinmektedir. Sadece temettiisii 1liml1 artis gosteren
sirketlerde ertesi yil kar degisimi pozitif (%1,73) olup sinyal teorisi desteklenmistir.
Dolayisiyla imalat sanayi sektoriinde de ROE degiskeninin modele dahil edilmedigi
analizlerde temettii de8isimi ile gelecek yilin kar degisimi arasinda pozitif bir iligki

bulunmamustir.

Cizelge 19. Temettii Degisim Seviyesine Gore Es zamanh ve Gelecek Yilki
Kar Degisimi (Imalat Sanayi Sirketleri)

Temettii Degisimi Gozlem Sayis1 | Tem. Deg. Ort. | Kir Deg. Ort. (Y11 0) | Kér Deg. Ort. (Y1l 1)
(il 0) (778) Y110 ve t istatistigi. ve t istatistigi.
Azalis (Dramatik) 139 -6,1% 675?’ 0:3’82%
Azalis (Ilimh) 139 -1,5% -1_,2?2% 1,?19%
Degismeme 63 0% ng%% 1,354%
Artis (Thiml) 218 1,6% 312?7% 1,;35;%)
Artig (Dramatik) 219 8,0% 971837;/0 0,81%%

Tem. Deg. Ort. : Temettii degisimi ortalamas; Kar Deg. Ort.: Kar degisimi ortalamast.
Temettii degisimi: (ADiV/BV.,)

Kar Degisimi: (AE/BV.;)

t istatistigi %1, %5 veya %10 seviyesinde anlamli olan degisimler ve t degeri kalin yazilmstir.

Yukaridaki sonuglardan sonra ROE degiskenini dikkate alan bir kategorik
analiz yapilarak temettii degisimi ile gelecek yilin kar degisimi arasinda pozitif yonli
bir iliski oldugu gosterilmeye calisilmistir. Bu amagla oncelikle imalat sanayi
sektoriinde t=0 yili icin temettli ve kar degisimine gore ertesi yilin kar degisimini
gosteren bir cizelge olusturulmustur. Cizelge 20°den goriildiigii gibi sirketlerin tiim
gozlemleri t=0 yilindaki kar degisim seviyesine gore 6 gruba ayrilmistir. Daha sonra
her bir kar degisim grubuna dahil olan sirketlerin temettii duyurular: artis veya azalis
seklinde 2 gruba ayrllmlstlr.42 Ormnegin t=0 yilinda kar1 dramatik 6lgiide artan
sirketlerin ayn1 yil i¢in yaptiklar1 127 adet temettii duyurusunun 111’1 artis 16°s1
azalis yoniinde olmustur. Temettli artis duyurular1 ve azalis duyurulariin ertesi yila
ait kar degisim ortalamalar1 sirasiyla -%2,3 ve -%10,9 olup aradaki fark %8,6’dir.

Temettii artis duyurular1 lehine olan bu pozitif fark istatistiksel acidan %5

seviyesinde anlamlidir. Kar degisim seviyesine gore olusturulmus toplam 6 gruptan

*2 Bir onceki yila gore temettiiniin degismedigi duyurular sinirli sayida olup analize dahil
edilmemistir.
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4’11 igin s6z konusu farklar temettii artis duyurulari lehine pozitif ve anlamlidir.
Sonug olarak kar degisim seviyesi sabitlendiginde bir faaliyet doneminin temettii
degisimi ile ertesi yilin kar degisimi hakkinda pozitif yonlii bir iliski bulunmugtur.
Temettiisiinii artiran gsirketlerin azaltanlara gore ertesi yilki kar degisimi daha
viiksektir. Dolayisiyla temettiiniin bilgi icerigi (sinyal teorisi) imalat sanayi sektorii
icin dogrulanmaktadwr. Bir baska ifade ile Hy arastirma hipotezi imalat sanayi
sektorii i¢in kategorik analizle dogrulanmistir.

Cizelge 20. Temettii ve Kar Degisim Seviyesine Gore Gelecek Yilin Kar
Degisimi (Imalat Sanayi Sirketleri)

Kar Degisimi GS‘;Zy'fs‘l“ Tem. Degisimi | Gozlem | Kar Degisimi Fark ot

(t=0) (651%) Ort. (t=0) Sayisi Ort. (t=1) (i-d) istatistigi
Azalis (Dramatik) 89 A‘;gllfs ((ic)i) % j:ggjg -1,2% 03
Azalis (Ortalama) 89 :‘Zr;fs éi ‘13222 5,1% 24
Azalis (Diisiik) 90 gﬁs gi %3?;2 -1,6% 0.8
Artis (Diisiik) 128 gﬁs gi 1272?0 3.9% 2,7
Artis (Ortalama) 128 :‘Zr;fs 12053 é%@o 5,8% 2,8
Artis (Dramatik) 127 g;; 11161 1203:& 8,6% 2,0

t istatistigi %1, %5 veya %10 seviyesinde anlamli olan degisimler kalin yazilmustir.

* Gecikmeli degerlerin kullanilmasi ile kayip gézlem olusmasi ve temettii degisiminin olmadigi duyurularin
alimmamasi nedeniyle 778 olan gozlem sayis1 651°e diigmiistiir.

Tem. : Temettii, Ort. : Ortalama

Cizelge 21’de ise ayni yontemle finansal sektor icin elde edilen bulgular
sunulmustur. Bulgular imalat sanayi sektoriinden farkli olarak finansal sektdrde
temettiiniin gelecek yilki kar degisimleri ile iligskisi olmadigin1 gostermektedir. Yani
kar degisim seviyesi sabitlendiginde temettii degisikligi ertesi yila ait kar degisimi
hakkinda bilgi vermemektedir. Clinkii t=0 yilindaki kar degisim seviyesine gore
olusturulan 6 gruptan higcbirinde temettii artis ve azalis duyurularinin ertesi yilki kar
degisimi ortalamalar1 arasindaki fark anlamli degildir. Dolayisiyla kategorik analiz

sonucunda H; arastirma hipotezi finansal sektor i¢in reddedilmistir.
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Cizelge 21. Temettii ve Kar Degisim Seviyesine Gore Gelecek Yilin Kar
Degisimi (Finansal Sirketler)

Kér Degisimi GS‘;Zy'fS'l“ Tem. Degisimi | Gozlem | Kar Degisimi 'zi"’_‘(rj')‘ t
(t=0) (397%) (Ort.) (t=0) Sayis1 (Ort.) (t=1) istatistigi

Azalis (Dramatik) 54 AAZSIIISS ((ic)l) Llé g%z 0,3% 01
Azalis (Ortalama) 54 /fzr;fs gg i:g;’fg -1,9% 1,0

Azalis (Diisiik) 55 /fzr;fs gg g:g;’fg 2,3% 1,0

Artis (Diisiik) 78 :‘Zflifs ?g %200/2 1,8% 13
Artis (Ortalama) 78 :‘Zr;lss 699 ;ggjg -0,7% 0,2
Artis (Dramatik) 78 g}; % '_160’*33;;? -4,0% 12

Tem. : Temettii, Ort. : Ortalama

t istatistigi %1, %5 veya %10 seviyesinde anlamli olan degisimler kalin yazilmustir.

* Gecikmeli degerlerin kullanilmasi ile kayip gézlem olusmasi ve temettii degisiminin olmadigr duyurularin
alinmamasi nedeniyle 492 olan gozlem sayis1 397°ye diismiistiir.

Ozetle kategorik analiz sonuclar1 imalat sanayi sektdriinde temettiiniin
gelecekteki kar degisimleri ile pozitif yonde iligkili oldugunu ancak finansal sektorde
boyle bir iliskinin olmadigini isaret etmektedir. Ancak panel regresyon analizi daha
glivenilir sonuglar tiretmekte olup Hj hipotezinin bu yontemle test sonuglar asagida

sunulmustur.

Cizelge 22°de BMT (1997) modeli test sonuglari bulunmaktadir. Goriildigi
gibi j=0 iken hem imalat sanayi hem de finansal sektor i¢in egim katsayisi pozitif ve
%1 seviyesinde anlamlidir. Bu sonug temettii ile sirket karliligi arasindaki ampirik
olarak kanitlanmis es zamanl iliskiyi gosteren bilinen bir sonugtur. Ancak j=1 i¢in
her iki sektor icin de negatif ve finansal sektor i¢in %1 seviyesinde anlamli egim
katsayist (B1) elde edilmis olup bu sonug¢ temettii degisimleri ile gelecek yil karinin
negatif yonde iliskili oldugunu gostermektedir. Elde edilen negatif yonlii sonuglar
kar degisiminin sabitlenmedigi (modele dahil olmadig1) kategorik analiz sonuglarina
benzemektedir. Ancak bu sonu¢ daha once belirtildigi gibi yanli bir bulgu olup
modelde ROE degiskenin olmamasindan kaynaklanmaktadir. Dolayisiyla bu modelin

sonuglart bilgi olarak raporlanmis olup H; hipotezinin reddini gerektirmemektedir.
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Cizelge 22. Temettii degisimi ile Gelecek Yillarin Kér Degisimleri
Arasindaki Iliski (BMT Modeli-Panel Veri Tahmin Sonuclar)

AEipj = BoitB1*ADIV; + &y

Imalat Sanayi Sektorii Finansal Sektor
(778 gozlem) (492 gozlem)
Egim. Katsayis1 . Egim. Katsayisi .
Sign. Sign.
(B ° (B ’
j=0 0,66*** 0,01 0,57*** 0,01
=1 -0,10 0,47 -0,45*** 0,01
=2 -0,09 0,26 0,06 0,68

*** 041 seviyesinde anlamlilig1 ifade etmektedir.

AE; 4 : 1 sirketinin t+j y1linda bir dnceki yila gore kar degisimi (Denklem 4.8).

ADivy : i sirketinin t yilindaki temettii degisim orani (Denklem 4.9).

Panelde (J=0,1,2 i¢in) zaman ve birim etkisi kontrol edilmis ve yalmzca zaman etkisi bulunmus olup
zaman etkili tek yonlii model tercih edilmistir. Onsel bilgiler ve Hausman testi sonucunda tek yonlii
sabit etkili modelin kullanilmasina karar verilmistir. Degisen varyans problemine rastlandigi igin
degisen varyans sorununa direngli White (1980) tahmincisi kullanilmigtir. Ayrica Levin, Lin ve Chu
(1992) ve Hadri’nin (2000) birinci nesil birim kdk testleri sonucunda degiskenlerin duragan oldugu
belirlenmistir. Test sonuglari istenilmesi durumunda okuyucularla paylasilabilir.

Cizelge 23’te Nissim ve Ziv (2001) modelinin panel veri tahmin sonuglar
bulunmaktadir. J=0 i¢in elde edilen pozitif B; katsayilar: kar ile temettii arasindaki
bilinen es zamanl iliskiyi gdstermektedir. Olgegi aym olan iki degisken arasindaki
egim katsayisinin 1’e¢ yakin olmasi donem kari ile temettii tutar1 arasindaki es
zamanl iligkinin ne kadar giiclii oldugunu gostermektedir. J=1 i¢in imalat sanayi
sektoriinde B; egim katsayist pozitif (0,31) ve %1 seviyesinde anlamlidir. Bu sonug
imalat sanayi sektoriinde temettii degisiminin gelecek yulki kar degisimi ile pozitif
yonlii iligkisini yani bilgi icerigine sahip oldugunu géstermektedir. Bununla birlikte
finansal sektorde j=1 icin B; egim katsayis1 pozitif (0,19) olarak tahmin edilmis
ancak anlamli bulunmamustir. Bu sonug¢ finansal sektorde temettiiniin sirketin
gelecek yil kart hakkinda bilgi igerigine sahip olmadigini gostermektedir. Yani H;
hipotezi 1 il i¢in imalat sanayi sirketlerinde kabul, finansal sirketlerde

reddedilmistir. Bu sonu¢ da Hj; hipotezinin kategorik analiz test sonuglartyla (kar

degisiminin sabitlendigi modelde) aynidir.

Ayrica her iki sektorde temettii degisimi ile temettii degisimini takip eden 2.
vilin kar degisiminin iliskili olmadig1 goriilmektedir (=2 i¢in pi egim katsayilar
anlamli degildir). Bu sonu¢ imalat sanayi sektoriinde temettii degisiminden 1 yil

sonra gerceklesen pozitif kar degisiminin kalict oldugu anlamina gelmektedir.
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Tahmin sonuglarinda her iki sektorde biitiin j’ler i¢in B, katsayilarinin negatif ve
anlamli olmasi ROE degiskenin ortalamaya doniis 6zelligini gostermekte ve bu

nedenle kontrol degiskeni olarak modelde olmasinin énemini gostermektedir.

Cizelge 23. Temettii degisimi ile Gelecek Yillarin Kar Degisimleri
Arasindaki iliski (NZ Modeli-Panel Veri Tahmin Sonugclari)

AE;wj = BoitP1*ADivii + B*ROE; 141 + €iy
Imalat Sanayi Sektérii Finansal Sektor
(778 gozlem) (492 gozlem)
Egim Kats. (B;) | Egim Kats. (B,) | Egim Kats. (1) Egim Kats. (3,)
j=0 0,95*** -0,61*** 0,85*** -0,94***
=1 0,31*** -0,64*** 0,19 -0,72%**
=2 -0,07 -0,54*** -0,18 -0,82***

*** 061 seviyesinde anlamlilif1 ifade etmektedir.

AE; 4 : 1 sirketinin t+j y1linda bir 6nceki yila gore kar degisimi (Denklem 4.8).

ADivy, : 1 sirketinin t yilindaki temettli degisim oran1 (Denklem 4.9).

ROE; 4j.1: 1 sirketinin t+j-1 yilindaki 6z kaynak getirisi (Denklem 4.12).

Panelde (J=0,1,2 i¢in) zaman ve birim etkisinin varhig1 tespit edilmistir. Onsel bilgi ve Hausman test
sonuglarina gére 2 yonlii sabit etkiler modelinin kullanilmasina karar verilmistir. Grup i¢i tahminci ile
tahmin yapabilmek igin bagimli ve bagimsiz degiskenlere grup i¢i donlisim uygulanmistir
(degiskenlerin kendisinden birim ve zaman ortalamalari (;1ka1r11m1§t1r).43 Dontistiirilmiis degiskenler
kullanilarak havuzlanmis modelle egim katsayilart tahmin edilmis, bu modelde otokorelasyona
rastlanmamig ancak degisen varyans problemine rastlanmistir. Bu nedenle havuzlanmis model degisen
varyans problemine karsi direngli olan White (1980) tahmincisi ile tahmin edilmistir. Ayrica Levin,
Lin ve Chu (1992) ve Hadri’nin (2000) birinci nesil birim kok testleri sonucunda doniistiiriilmiis
degiskenlerin duragan oldugu belirlenmistir. Test sonuglar1 istenilmesi durumunda okuyucularla
paylasilabilir.

Finansal sektorde 1 yil i¢in temettiiniin sinyal etkisinin pozitif ancak anlaml
bulunmamasindan dolay1 ayn1 analiz her iki sektor icin sirket biiyiikliiklerine gore

ayr1 ayri tekrar yapilmstir.

Cizelge 24’de imalat sanayi ve finansal sektor igin NZ modeline ait panel veri
modeli tahmin sonuglart sunulmustur. Sonuglar sadece j=1 yil i¢in gosterilmistir.
Gorildiigh gibi imalat sanayi sektoriinde biiyiik sirketler ig¢in egim katsayisi (B1)
0.30, kiigilik sirketler i¢cin 0.36 ve her ikisi de %1 seviyesinde anlamlidir. Yani H;
hipotezi imalat sanayi sektoriinde biiyiik ve kiiciik sirketlerin her ikisi i¢in de kabul
edilmis olup temettiiniin gelecek bir yilin kart hakkinda bilgi icerdigi

anlasilmaktadir. Finansal sektorde ise sonuglarda sirket biiyiikliigiine gére dramatik

* Birim ve zaman etkisinin oldugu panel veri modelinde, sabit etkiler varsaymuyla degiskenlerden
hem birimlere hem de zaman gore ortalamalar diigiiriilerek, birim ve zaman etkisinin olmadig
doniistiiriilmiis degiskenlerle havuzlanmis model ile tahmin yapilabilmektedir. Detayli bilgi igin
Tatoglu’nun (2016) eseri incelenebilir.
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farkliiklar vardir. Egim katsayisi biiyiik sirketlerde pozitif (0,62) ve %1 seviyesinde
anlamh, kiiciik sirketlerde 0,13 olup anlamsizdir. Yani H; hipotezi finansal sektorde
biiyiik sirketler icin kabul edilmekte, kiiciik sirketlerde reddedilmektedir. Bu ise
finansal sektorde temettiiniin gelecek donem karlar: hakkinda bilgi iceriginin biiyiik
sirketler icin gegerli oldugunu gostermektedir. Elde edilen sonuglar olay ¢alismasi
yontemi test sonuglari ile ortiismektedir.

Cizelge 24. NZ Modeli-Panel Veri Tahmin Sonugclar: (j=1 yil i¢cin) Sirket
Biyiikliiklerine Gore

AE; 1 = BoitB1*ADiVi + B,*ROE; i1 + iy

Biiyiik Sirketler Kiiciik Sirketler
J=1 y1l igin
Reg. Katsayis1 (B1) | Sign. | Reg. Katsayisi (B1) | Sign.
Imalat Sanayi Sektorii 0,30*** 0,01 0,36*** 0,01
Finansal Sektor 0,62*** 0,01 0,13 0,52

*** 041 seviyesinde anlamlilig1 ifade etmektedir.

AE;4j : 1 sirketinin t+j bir dnceki yila gére kar degisimi (Denklem 4.8).

ADivy; : i sirketinin t yilindaki temettii degisim orani (Denklem 4.9).

ROE; 1+j.1: 1 sirketinin t+j-1 yilindaki 6z kaynak getirisi (Denklem 4.12).

Panelde zaman ve birim etkisinin varlig1 tespit edilmistir. Onsel bilgi ve Hausman test sonuglarina
gore 2 yonlil sabit etkiler modelinin kullanilmasina karar verilmistir. Grup i¢i tahminci ile tahmin
yapabilmek i¢in bagimli ve bagimsiz degiskenlere grup i¢i donilisim uygulanmistir (degiskenlerin
kendisinden birim ve zaman ortalamalari ¢ikarilmigtir). Doniistiiriilmiis degiskenler kullanilarak
havuzlanmis modelle egim katsayilar1 tahmin edilmig, bu modelde otokorelasyona rastlanmamis
ancak degisen varyans problemine rastlanmistir. Bu nedenle havuzlanmis model degisen varyans
problemine kars1 direngli olan White (1980) tahmincisi ile tahmin edilmistir. Ayrica (Levin, Lin ve
Chu (1992) ve Hadri’nin (2000) birinci nesil birim kok testleri sonucunda dondstiiriilmiis
degiskenlerin duragan oldugu belirlenmistir. Test sonuglari istenilmesi durumunda okuyucularla
paylagilabilir.

4.2.4. Saglamlik (Robustness) Testi

Bu kisimda oOncelikle her iki sektor i¢in de alt sektdrlere gore analiz
yapildiginda gozlem sayisinin oldukga diisiik seviyelere geldigi goriilmiis ve bu

nedenle alt sektorler bazinda analizler raporlanmamustir.

Ayrica literatiirde yalin temettii degisimi yaklagimima olan elestirilerden
dolay1 olay calismasi yontemindeki gibi bagimsiz degisken olarak temettii verimi

aliarak ikinci aragtirma hipotezi asagidaki sekilde olusturulmustur.

Hy: “Temettii verimi ile gelecekteki kar degisimi arasinda pozitif yonlii iligki

vardir”.
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Bu hipotezin olusturulmasindaki amag¢ objektif bir Ol¢iim olan temettii
veriminin bagimsiz degisken olarak kullanilarak beklenmeyen temettii degisiminin
hesaplanmasinda yasanan sorunlari agsabilmektir. Boylece farkli bir yaklasimla

temettiiniin gelecek yil karlar1 hakkinda bilgi i¢eriginin olup olmadig: test edilmistir.

Hipotezin testi i¢in tahmin edilecek panel veri denklemi NZ modelinde
temettli degisimi yerine temettii verimi degiskenini konulmasiyla asagidaki gibi

olusturulmustur.
AEi,t+j =a+bx* DYi,t + ROEi,t+j—1 + €it j:0,1,2 1(;11'1 (413)

seklinde yazilabilir. (4.13) nolu denklemdeki biitin degiskenler daha Once

aciklanmugtir.

Cizelge 25’te H; hipotezinin panel veri modeli tahmin sonuglart
bulunmaktadir. Imalat sanayi ve finansal sektoriinde j=1 i¢in egim katsayilar1 anlaml
bulunmamustir. Bu da temettii veriminin gelecekteki karliligi agiklamada basarili
olmadigimi gostermektedir. Yani temettli duyurusuna verilen tepkiyi temettii
degisimine gore daha iyi agiklayan temettii verimi, temettiiniin gelecek karlarla

iliskisini agzlklayamamls‘[lr.44

Cizelge 25. Temettii Verimi ile Gelecek Y1l Kar Degisim Arasindaki Iliski

AE; i = BoitB1*ADY + B2*ROE; 1.1 + €y

Imalat Sanayi Sektorii Finansal Sektor
(778 gozlem) (492 gbzlem)
Egim. Kats. (B;) | Sign. Egim. Kats. (81) Sign.
j=0 0,85 0,01 0,23 0,09
J=1 -0,09 0,57 -0,05 0,81

AE;y; : i sirketinin t+j bir onceki yila gére kar degisimi (Denklem 4.8).

DY : i sirketinin t yilindaki temettii degisim oran1 (Denklem 4.9).

ROEI,t+j-1: i sirketinin t+j-1 yilindaki 6z kaynak getirisi (Denklem 4.12).

Panelde zaman ve birim etkisinin varlig: tespit edilmistir. Bu sebeple modeldeki bagimli ve bagimsiz
degiskenlere grup i¢i doniisiim uygulandi. Doniistiiriilmiis degiskenler kullanilarak havuzlanmis
modelle egim katsayilar1 tahmin edilmis, bu modelde otokorelasyona rastlanmamis ancak degisen
varyans problemine rastlanmistir. Bu nedenle havuzlanmis model degisen varyans problemine karsi
direncli olan White (1980) tahmincisi ile tahmin edilmistir. Ayrica doniigtiiriilmiis degiskenlere ait
birim kok testleri sonucunda degiskenlerin duragan oldugu belirlenmistir. Test sonuglar1 istenilmesi
durumunda okuyucularla paylasilabilir.

* Sz konusu katsayilar biyiik ve kiigiik sirket ayrimi i¢in ayni sekilde anlamsiz bulunmus olup
raporlanmamustir.
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4.2.5. Bulgularin Degerlendirmesi

Sinyal teorisi bu kisimda temettii degisimlerinin gelecekteki kar degisimleri
ile iligskisi olup olmadigi test edilerek arastirilmistir. Bunun i¢in yapilan kategorik
analiz sonuglar1 imalat sanayi sektoriinde arastirma hipotezini desteklemis ve
temettiiniin gelecek 1 yilki kar degisimi hakkinda bilgi i¢erdigi tespit edilmistir. Zira
t=0 yilinda kar degisimi ayni kategoride olan sirketlerin temettii degisimine gore
(art1is veya azalis) gelecek yilki kar degisimleri arasinda anlamli farkliliklar oldugu
goriilmiistiir. Temettiisiinii artiran sirketlerin temettii azaltan sirketlere gore ertesi yil

kar degisimi daha yiiksektir. Finansal sektor i¢in ise boyle bir iliski bulunamamustir.

Aragtirma hipotezi ayrica Nissim ve Ziv (2001) modeli i¢in panel regresyon
analizi ile test edilmis ve sonuglar kategorik analiz sonuclarina benzer ¢ikmustir.
Imalat sanayi sektériinde bir faaliyet doneminin temettii degisimi ile ertesi yilin kar
degisimi arasinda pozitif yonlii lineer iligki bulunmustur. Finansal sektorde ise
bahsedilen iligskiye biiylik Olcekli sirketler i¢in ulasilmis kiiciik dlgekli sirketlerde
herhangi bir iliski elde edilememistir. Dolayisiyla sinyal teorisi temettiilerin gelecek
karlarla olan iligkisi ile test edildiginde imalat sanayi sektoriinde tiim sirketlerde
finansal sektorde ise biiylik Olgekli sirketlerde teorinin gegerli oldugu tespit

edilmistir. Sonuglar olay ¢aligsmasi yontemi sonuclari ile ortiismektedir.

Ayrica temettii degisimi ile gelecekteki kar degisimleri arasinda bulunan iliski
gelecek 1 yilla siirli kalmistir (ABD ve Avrupa iilkeleri sirketlerinde genellikle 2
yillik iligki bulunmaktadir). Bir baska ifade ile bir faaliyet doneminin temettii
degisimi ile 2 y1l sonraki yillik kar degisimi arasinda iliski bulunamamistir. Bu bulgu
temettii degisimini takip eden yilda gerceklesen kar degisiminin kalict oldugunu
gostermektedir. Nitekim bu bulgu, yoneticilerin ancak karlarda kalic1 degisimlerin
olmast durumunda temettii tutarinda degisim yaptiklari fenomeniyle ortiismektedir.
S6z konusu bulgu Kaymaz’in (2010) Tirkiye sirketleri i¢in temettii dagitimlarinin 1
yillik sinyal etkisi buldugi sonucla da ortlismektedir. 2 yil yerine 1 yillik sinyal
etkisinin  bulunmasmin nedeni olarak Tirkiye’deki sirketlerde  sahiplik
yogunlagmasinin ABD ve Avrupa iilkelerine gore daha yiiksek olmasi ihtimalini
diistinmekteyiz. Ayrica s6z konusu sonug gelismekte olan tilkelerde sinyal teorisinin
gecerliliginin  gelismis iilkelere gore daha diisiik oldugu alanyazimiyla da

ortiismektedir.
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Saglamlik testi kisminda panel regresyon analizinde yalin temettli degisimi
yerine temettii verimi kullanilarak tahminler yenilenmis ve gelecekteki kar
degisimini aciklamakta temettii veriminin anlamli olmadig1 tespit edilmistir. Bu
bulgu sinyal teorisinin 6ziine uygun bir sonugtur. Ciinkii sinyal teorisine gore
yoneticiler sirketin gelecekteki finansal durumuna iliskin 6ngoriilerini dikkate alarak

temettli miktarinda artis veya azalis seklinde degisim yapmaktadir.

Ayrica elde edilen sonug sinyal teorisinin tam tersi gorlisii savunan yasam
dongiisii teorinsin (life cycle theory) Borsa Istanbul sirketlerinde gecerli olmadigini
gostermistir. Cilinkii yasam dongiisii teorisi temettii artiglarin1 firmanin olgunlagmasi
(azalan yatirim firsatlar1) ve bunun neticesinde gelecekteki kar veya nakit akiglarinin
azalmasinin isareti olarak goérmektedir. Bir baska ifade ile teori temettii degisimleri
ile gelecekteki kar degisimleri arasinda negatif yonlii bir iliskinin oldugunu ifade

etmektedir (Grullon vd., 2002: 388).
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5. SONUC

5.1. Sonug¢

Bu calismada Borsa Istanbul’a kayitli imalat sanayi ve finansal sektor
sirketlerinde nakit temettiiniin bilgi igeriginin (sinyal teorisi) gegerli olup olmadigi
arastirilmustir. Bunun igin iki yontem kullamlmus olup bunlardan ilki olay ¢alismasi
yontemi ile temettii duyurularmin fiyat etkisinin arastirilmasidir. Ikinci yontem ise

temettii ile gelecekteki karlar arasindaki iligkinin arastirilmasidir.

Sinyal teorisinin testi i¢in olay g¢alismasi yonteminin kullanilma nedeni
temettli dagitimlan sirketin gelecekteki finansal durumu hakkinda bilgi icerigine
sahipse temettii duyurusu yapildiginda s6z konusu bilginin piyasa fiyatina en hizli
sekilde yansiyacagi beklentisidir. Bu nedenle bu yontemde temettii dagitim giiniinii
kapsayan (-1,1) seklinde 3 giinliikk olay penceresinde hisse senedi fiyat hareketi
incelenmistir. Bu yontemin en ¢ok elestirilen yonii temettlii duyurusu yapildiginda
hisse senedi fiyatini tek etkileyen faktoriin sinyal teorisinin gerekgeleri olmadigi
baska nedenlerin de olmasidir (Bajaj ve Vijh, 1990: 218). Nitekim sirketlerin ihrag
maliyetleri, vergi etkisi teorisi ve yasam dongiisii teorisi temettiiniin negatif fiyat
etkisi yaratacagini, eldeki kus teorisi, sinyal teorisi ve temsil maliyetleri teorisi
temettliniin pozitif fiyat etkisi yaratacagini savunmaktadir. S6z konusu pozitif ve
negatif etkilerin ayristirilamamast yontemin elestirilen tarafidir. Ancak literatiirde
sik¢a kullanilmasi nedeniyle bu yontem ikinci yontemi destekleyici bir metot olarak

kullanilmastir.

Olay calismasi yontemiyle temettii duyurusunu g¢evreleyen 3 giinlik olay
penceresinde temettii duyurularimin pozitif fiyat etkisi yarattigi tespit edilmistir.
Imalat sanayi sektoriinde dramatik temettii artislarinda pozitif, dramatik veya 1liml
temettii azaliglarinda negatif normaliistii getiriler gozlenirken finansal sektdrde
sadece dramatik temettii artiglarinda pozitif normaliistii getiri Ol¢iilmiistiir. Benzer
sekilde imalat sanayi sektoriinde yiiksek temettii verimi i¢eren duyurularda pozitif

diisiik temettii verimi igeren duyurularda negatif normaliistii getiriler Olgiiliirken

! Sinyal teorisi (temettiin bilgi icerigi) nakit temettiiler igin ifade edilen bir teori olup ¢aligmada sadece
temettii ifadesi kullanilarak nakit temettiiler kastedilmistir.



finansal sektorde yalnizca yiiksek temettii verimi igeren duyurularda pozitif
normaliistii getiriler goriilmiistiir. Her iki sektor i¢in de temettii verimine gore ayrilan

2 grubun normaliistii getiri ortalamasi arasindaki fark anlamli bulunmustur.

Ayrica panel regresyon analizi sonucunda olay penceresindeki normaliistii
getirilerle temettii degisimi / temettii verimi arasinda pozitif yonlii lineer iliski
bulunmustur. Egim katsayis1 ve t istatistikleri imalat sanayi sektoriinde finansal
sektore gore daha yiiksek c¢ikmistir. Elde edilen bulgular her iki sektor igin

temettiiniin pozitif fiyat etkisini destekler nitelikte olmustur.

Saglamlik (robustness) testi kisminda temettii duyurularinin fiyat etkisi sirket
biiyiikliiklerine gore incelenmistir. Imalat sanayi sektdriinde biiyiik ve kiigiik dlgekli
tim sirketlerde temettiiniin pozitif fiyat etkisi oldugu gorilmiistiir. Ancak finansal
sektorde yalnizca biiylik dlgekli sirketlerde temettiiniin pozitif fiyat etkisinin varligi
tespit edilmistir. Kiiciik olgekli finansal sirketlerde temettii duyurusunun fiyat

etkisine dair istikrarli (robust) sonuglar elde edilmemistir.

Sonug olarak olay ¢alismast yontemi ile imalat sanayinde tiim sirketlerde
finansal sektorde ise yalnizca biiyiik olgekli sirketlerde temettii duyurusunun pozitif
fivat etkisinin oldugu tespit edilmistir. Dolayisiyla olay ¢alismasi yontemiyle imalat
sanayi sektoriiniin tamaminda finansal sektorde ise biiyiik ol¢ekli sirketlerde sinyal
teorisinin gegerli oldugu sonucuna ulasimistir. Ayrica temettli artig veya azaliglarina
verilen fiyat tepkisinin (normalistii getirinin) 1960-2000 veri donemi ile yapilan
caligmalardakine gore daha diisiik oldugu goriilmiistiir. Bu bulgu son on yillarda
sirketlerin temettii dagitim oranlarinin diismesi, denetim siireclerinin gelisimi ile
yonetici ve yatirimcilar arasindaki bilgi asimetrisinin ve temettiiniin bilgi igeriginin

(dolayisiyla 6neminin) azalmasi ile 6rtiismektedir.

Son olarak saglamlik testi kisminda temettii duyurularinin fiyat etkisi imalat
sanayi ve finansal sektorlerinin alt sektorlerine gore incelenmistir. Temettii verimi ile
normaliistii getiriler arasinda yapilan panel veri modeli tahmini sonucunda biitiin alt
sektorlerde pozitif egim katsayisi elde edilmistir. Ancak finansal sektdrde bazi alt

sektorlerde egim katsayilarinin t istatistikleri anlamli bulunmamastir.

Ayrica analizlerde normaliistii getiriyi agiklamada temettii veriminin yalin

temettii degisimine gore daha basarili oldugu anlasilmistir. Bu sonug temettii
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degisimi degiskeni i¢in yalin temettii yaklagimindan farkli metotlarin kullanilmasini

isaret etmistir.

Sinyal teorisinin ikinci ampirik test yontemi ise sirketlerin temettii degisimi
ile gelecek yillarin kar degisimleri arasindaki iliskisinin incelenmesi olmustur.
Arastirma hipotezi ilk once kategorik analiz ile test edilmistir. Bunun i¢in imalat
sanayi ve finansal sirketler t=0 yilindaki kar degisim seviyesine gore 6 gruba
ayrilmistir. Imalat sanayi sektoriinde kar degisim seviyesi sabitlendiginde temettii
degisiminin (artis veya azalig) gelecek yilin kar degisimi hakkinda bilgi verdigi
goriilmustir. Ciinkii 4 grup i¢in temettiisiinii artiran girketlerin azaltanlara gore
gelecek yilki kar degisimi daha yiiksek ve aradaki fark anlamli olmustur. Finansal
sektorde ise boylesi bir farklilik bulunmamustir. Yani kategorik analiz sonuglari
imalat sanayi sektoriinde sinyal teorisini dogrulamis finansal sektorde ise

reddetmistir.

Arastirma hipotezinin ikinci ve daha giiglii olan test yontemi ise Nissim ve
Ziv’in (2001) gelistirmis oldugu modelin panel veri analizi ile tahmin edilmesi
olmustur. Panel veri analizi sonucunda imalat sanayi sektoriinde t=0 yilindaki
temettii degisimi ile ertesi yilin (t=1) kar degisimi arasinda pozitif yonlii lineer iliski
tespit edilmistir. t=0"1nc1 yildaki kar degisimi ile 2 yil sonraki kar degisimi arasinda
ise bir iligki bulunmamistir. Bu ise temettii degisimini takip eden yildaki kar
degisiminin kalict oldugu anlamina gelmektedir. Nitekim bu bulgu, yoneticilerin
ancak karlarda kalict degisimlerin olmasi durumunda temettii tutarinda degisim
yaptiklar1 fenomeniyle ortiismektedir. Finansal sektor i¢cin biiylik dlgekli sirketlerde
t=0"1nc1 yildaki temettii degisimi ile ertesi yilin kar degisimi arasinda pozitif yonlii
ve anlaml bir iliski bulunmustur. Ancak kii¢lik 6lcekli sirketlerde bdylesi bir iliski
elde edilmemistir. Imalat sanayi sirketlerinde sonuglar sirket biiyiikliigiine gore
istikrarli (robust) olup hem biiyiik hem kii¢iikk oOlgekli sirketlerde temettii

degisimlerinin gelecek yilin kar degisimi ile iliskili oldugu goriilmiistiir.

Yani sonugta imalat sanayiinde hem biiyiik hem kii¢iik olgekli sirketlerde,
finansal sektorde ise biiyiik 6lcekli sirketlerde temettii degigsiminin gelecekteki kar

degisimleri tizerinde sinyal etkisine (bilgi icerigine) sahip oldugu goriilmiistiir.

Dolayisiyla  hem temettii  duyurularimin  fiyat etkisi hem de temettii

degisimlerinin gelecekteki kar degisimleri ile olan iliskisinin incelenmesinde benzer
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sonuglar elde edilmistir. Bu nedenle yatirnmcilarin temettii artis (azalis)
duyurularina pozitif (negatif) tepki vermeleri rasyonel bir davranis olarak
goriinmektedir. Imalat sanayinde hem biiyiik hem kiiciik olcekli sirketler icin,
finansal sektorde ise sadece biiyiik 6lgekli sirketler icin sinyal teorisinin gegerli
oldugu anlasilmistir. Ayrica imalat sanayi sektoriinde Sonuclar biiyiik olcekli
sirketler icin kiiciik ol¢eklilere gore daha giicliidiir. Bir baska ifade ile imalat sanayi
sektoriinde finansal sektore gore,; biiyiik sirketlerde kiiciik sirketlere goére nakit

temettiiniin sinyal etkisi daha yiiksektir.

Elde edilen bu sonuglar sinyal teorisinin gii¢lii teorik destegine hem de
literatiirdeki ampirik ¢alisma sonuglarina uygun goriinmektedir. Ciinkii olay
calismast yontemiyle yurt disinda yapilmis caligmalarin neredeyse tamaminda
temettli duyurusunun pozitif fiyat etkisi tespit edilmistir. Tirkiye’deki sirketler
Ozelinde yapilan ¢aligmalarda temettiiniin negatif fiyat etkisini bulan ¢aligmalar da
bulundugu i¢in genis bir veri setiyle elde edilen bu sonu¢ onemli goriinmektedir.
Ayrica temettii degisimi ile gelecekteki kar degisimini iligkilendiren caligmalarda
birbiri ile tutarli sonuglar elde edilmedigi ve Tiirkiye’deki sirketler i¢in bu yontemle
yapilan ¢ok az sayida ¢alisma oldugu i¢in bu arastirmada s6z konusu pozitif iliskinin

bulunmasi 6nemli gériinmektedir.

Ancak sirketlerin biiytlikliigline gore elde edilen sonuglar teoriyle uyumlu
gorinmemektedir. Ciinkii literatiirde kurumsal yonetim ilkelerinin daha az
uygulanmas1 nedeniyle kiiciik sirketlerde yonetici ve yatirimcilar arasindaki bilgi
asimetrisinin daha yiiksek oldugu ve bu nedenle sinyal teorisinin daha gii¢lii oldugu
savunulmaktadir. Bu calismada elde edilen farkliligin nedeni Tiirkiye’de kiigiik
sirketlerde sahiplik yogunlasmasmm2 biiyiik sirketlere gore daha diigiik olmasi
thtimaline dayandirilmistir. Ciinkii sahiplik yogunlagmasi daha diisiik olan sirketlerde
temettiiniin yatirimcilara aktardig bilgi icerigi azalmaktadir (Ozvar ve Ersoy, 2017:
133).

Finansal sektorde ampirik olarak sinyal teorisinin daha az gegerli olmasi
sonucu da alan yazin bilgileriyle ortiismektedir. Cilinkii finansal sirketlerde imalat
sanayi sirketlerine gore denetim faaliyetleri daha siki, seffaflik ve mali tablo

giivenilirlikleri daha ytiksektir. Bu nedenlerden dolayi teorik olarak yonetici ve

2 Sahiplik yogunlasmas: sirketin 6z kaynaklarina az sayida kisi veya kurumun sahip olmasi yani
miilkiyet hakkinin birkag kisi veya kurumda olmasidir (Ersoy ve Cetenak, 2015: 509).
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yatirimeilar arasindaki bilgi asimetrisi ve sinyal teorisinin gegerliliginin azalmasi
beklenmektedir. Nitekim bu ¢alismada finansal sirketlerin temettii verimi ve temettii
dagitim oranlar1 imalat sanayi sirketlerine gére daha diisiik ¢ikmis olup, bu bulgu
seffafligi yiiksek olan finansal sirketlerde temettii dagitimina ihtiyacin daha az
oldugu seklinde yorumlanmistir. Benzer sekilde temettii dagitim giiniinden 1 giin
Once icin imalat sanayi sektoriinde fiyat hareketi gozlenmis ancak finansal sirketlerde
boylesi bir hareket gbézlenmemistir. Bu bulgu da denetim faaliyetleri daha g¢ok
yiiksek olmasi nedeniyle finansal sirketlerde igeriden 6grenenler ticaretinin daha zor

olacagi teorik bilgisiyle uyumlu bir sonugtur.

Son olarak belirtmek gerekir ki 1960-2000 aras1 verilerle yapilan ¢alismalara
gore temettli duyularmin fiyat etkisi son yillarda azalmistir. Bu sonug son yillarda
yapilan baska calismalarda da goriilmektedir. Bu durumun nedeni son zamanlarda
bilgi teknolojisinin hizla gelismesi, denetleyici kurumlarin etkinliginin artmasi ve
muhasebe tablolarmin giivenilirligin artmasi olarak goriilmektedir. Ciinkii bu
geligsmeler sirket yoneticisi ve yatirimcilart arasindaki asimetrik bilgiyi ve temettii

dagitimlarinin aktardigi bilginin 6nemini azaltmaktadir.

5.2. Oneriler

Literatiirde sinyal teorisini temettiilerin gelecek karlarla birlikte gelecek nakit
akiglart hakkinda da bilgi verebilecegini ifade eden arastirmacilar mevcuttur (Al
Qudah, 1996: 1267). Ampirik ¢alismalarda benzer sonuglar elde edilmekle beraber
(Benartzi vd., 1997: 1011) bundan sonra yapilacak ¢alismalarda temettii degisimi ile
gelecek karlar yerine gelecek nakit akislari arasinda iliski kurulmasi da faydali
olacaktir.

Benzer sekilde temettii degisimi ile gelecekteki hisse senedi getirileri
arasindaki iliskiyi inceleyen g¢alistmalar da literatiire katki saglayacaktir. Nitekim
temettiinlin gelecekteki karlar ile iliskili olmas1 hisse senedi getirileri ile de iliskili
olmasmi gerektirir. Cilinkii kar degisimlerinin hisse senedi fiyatlarina yansimasi
beklenmektedir.

Ayrica yapilacak ¢aligmalarda, yoneticilerle yatirimcilar arasinda bilgi
asimetrisinin 6lgiisii olabilecek kurumsal yonetim endeksi, sirketi takip eden analist

sayisi, ortaklik yogunlagsmasi gibi kriterlere gore sinyal teorisinin gegerliligini
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arastirmak bu alanda yapilmig siirli sayida calisma olan literatiire katki

saglayacaktir.

Temettli degisimleri ile gelecekteki karlarin iliskisinin incelenmesinde
orneklem sag kalim yanlilig1 (sample survivorship bias) gt’m’ilebilmektedir.3 Ciinkii
genellikle temettiisii azalan veya sonlanan (omission) sirketlerin gelecekte iflas etme
veya benzeri nedenlerle borsa kodundan ¢ikma ihtimali diger sirketlere gore daha
yiiksektir (Healy ve Palepu, 1987: 26-28). Yapilan arastirmalarda segilen 6rneklemde
genellikle sag kalan sirketlerin bulunup digerleri bulunmamaktadir. Bu durum
temettiisii azalan veya sonlanan sirketlerin gelecek yillardaki kar degisimlerinin
oldugundan daha yiiksek hesaplanmasina neden olmaktadir (Ho ve Wu, 2001: 968-
971). Bu da temettii degisimi ile gelecekteki kar degisimi arasindaki pozitif yonlii
ilisgkinin zayiflamas1 bir baska ifade ile sonuclarin yanli olmasi anlamina
gelmektedir. Bu nedenle bundan sonraki ¢aligmalarda iflas eden veya liste dis1 kalan
sirketlerin analize dahil edilmesi ile temettli degisimi ile gelecekteki kar degisimi
arasindaki pozitif yonlii iligkinin gliclinlin ve siiresinin artmast muhtemel

goriinmektedir.

Calismada kullanilan yalin temettii degisimi her ne kadar sinyal teorisinin
gegerliligini desteklese de elde edilen bulgular yalin temettii degisimi yerine
beklenmeyen temettii degisiminin 6lgiisii olarak farkli yaklagimlarin uygulanmasinin
sonuglar1 daha giiclii hale getirebilecegi isaret etmektedir. Bu yaklagimlar Lintner’in
(1956) temettii yumusatma modeli (dividend smoothing) veya yatirim sirketlerinin
beklenen temettii tutarlarini referans olan modeller olabilir. Nitekim son yillarda
Tiirkiye’deki sirketler i¢in yatirim sirketleri tarafindan temettii beklentileri

olusturulmaya ve kamuya agiklanmaya baglanmistir.

% Sag kalma Onyargisi, veri dénemi uzun olan ampirik calismalarda iflas, birlesme, devir gibi
nedenlerle veri doneminin sonuna kadar tiizel yasamin1 devam ettiremeyen sirketlerin analize dahil
edilmemesi, bir baska ifade ile Orneklem se¢iminin sadece “sag kalabilen” sirketler {izerinden
yapilmasinin 6rneklem secim hatasina neden olacagini ifade eden bir kavramdir (Ho ve Wu, 2001).
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EKLER

Ek 1: Zaman Etkilerinin Kontrolii (Kukla Degiskenli Sabit Etkiler Modeli)

iis t
xi: reg AR Div_Change 1i.t
i.t It 2007-2018 (naturally coded; It 2007 omitted)

Source SS df MS Number of obs = 859
F( 12, 846) = 3.28
Model .065560102 12 .005463342 Prob > F = 0.0001
Residual 1.40938246 846 .001665937 R-squared = 0.0444
Adj R-squared = 0.0309
Total 1.47494256 858 .001719047 Root MSE = .04082
AR Coef. Std. Err. t P>t [95% Conf. Interval]
Div_Change .117619 .0228817 5.14 0.000 .0727073 .1625306
It 2008 -.0007909 .0074775 -0.11 0.916 -.0154676 .0138858
_It_2009 .0117473 .0076598 1.53 0.125 -.0032871 .0267818
~It 2010 .0005989 .0075553 0.08 0.937 -.0142304 .0154282
It 2011 -.0140139 .0074917 -1.87 0.062 -.0287184 .0006907
_It_2012 -.0065932 .0072919 -0.90 0.366 -.0209055 .007719
It 2013 -.0023265 .007245 -0.32 0.748 -.0165467 .0118937
_It_2014 -.0007523 .0071518 -0.11 0.916 -.0147896 .013285
It 2015 .0007327 .0070244 0.10 0.917 -.0130545 .01452
It 2016 -.0003255 .0069998 -0.05 0.963 -.0140644 .0134134
_It_2017 -.004587 .0070918 -0.65 0.518 -.0185065 .0093325
It 2018 -.0076774 .0072326 -1.06 0.289 -.0218734 .0065186
_cons -.00097 .0054832 -0.18 0.860 -.0117322 .0097923

ARj: (-1,1) olay penceresi i¢in normaliistii getiri.

Div_Change;, : Temettii Degisim Orani (ADivy).

Hicbir yila ait zaman kukla degiskenin anlamli olmadigi goriilmektedir. Bu ise panelde zaman etkisinin olmadigi
anlamina gelir.
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Ek 2: Birim Etkilerinin Kontrolii (F Testi)

xtreg AR Div_ Change, fe
Fixed-effects (within) regression Number of obs = 859
Group variable: id Number of groups = 112
R-sg: within = 0.0334 Obs per group: min = 1
between = 0.0025 avg = 7.7
overall = 0.0263 max = 12
F(1,746) = 25.76
corr(u_i, Xb) = -0.0212 Prob > F = 0.0000
AR Coef. Std. Err. t P>t [95% Conf. Intervall]
Div_Change .1111871 .0219064 5.08 0.000 .0681816 .1541927
_cons -.0029591 .0013642 -2.17 0.030 -.0056372 -.0002809

sigma u .01896604

sigma e .03967749

rho .18599168 (fraction of variance due to u_1i)

F test that all u i=0: F (111, 746) = 1.50 Prob > F = 0.0014

ARj: (-1,1) olay penceresi i¢in normaliistii getiri,

Div_Change; : Temettii Degisim Orani (ADivy)

Birim etkinin sifira esit oldugu (u_i=0) hipotezi reddedilmektedir (Prob>F=0.0014). Birim etkinin olmas: klasik
modelin (havuzlanmig panel) kullanilamayacagi anlamia gelir.
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Ek 3: Hausman Testi (Sabit veya Tesadiifi Etkiler Modeli Tercihi I¢in)

. hausman fe re
Coefficients
(b) (B) (b-B) sqrt (diag(V_b-V B))
fe re Difference S.E.
Div_Change .1111871 .1054126 .0057746 .0019776
b = consistent under Ho and Ha; obtained from xtreg
B = inconsistent under Ha, efficient under Ho; obtained from xtreg
Test: Ho: difference in coefficients not systematic
chi2 (1) = (b-B)'[(V_b-V_B)"(-1)] (b-B)
= 8.53
Prob>chi2 = 0.0035

Hausman testi sonucu H, hipotezinin reddedilmesi tesadiifi etkiler tahmincilerinin tutarsiz oldugu bu sebeple
sabit etkiler modelinin kullanilmas1 gerektigini isaret etmektedir. Ayrica Borsa Istanbul’a ait imalat sanayi
sektoril sirketlerinin analiz edilmesi nedeniyle daha homojen bir 6rnek kiitle ile galisildigr igin sabit etkiler
modelinin kullanilmasi sezgisel olarak tarafimizca isabetlidir.
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Ek 4: Sabit Etkiler Modelinde Otokorelasyon Testi (Bhargava vd. Durbin
Watson Testi (1982) ve Baltagi ve Wu’nun (1999) Yerel En lyi Degismez Testi)

xtregar AR Div_Change, fe 1lbi
FE (within) regression with AR(1l) disturbances Number of obs = 747
Group variable: id Number of groups = 109
R-sg: within = 0.0288 Obs per group: min = 1
between = 0.0038 avg = 6.9
overall = 0.0234 max = 11
F(1,637) = 18.91
corr(u_i, Xb) = -0.0161 Prob > F = 0.0000
AR Coef. Std. Err. t P>|t| [95% Conf. Interval]
Div_Change .1066076 .0245153 4.35 0.000 .058467 .1547482
_cons -.0028166 .0014516 -1.94 0.053 -.005667 .0000339
rho_ar -.00692769
sigma_u .02293365
sigma_e .03965073
rho fov .25067645 (fraction of variance because of u 1)
F test that all u i=0: F(108,637) = 1.44 Prob > F = 0.0043
modified Bhargava et al. Durbin-Watson = 2.0549236
Baltagi-Wu LBI = 2.3239459

AR;: Normaliistii getiri

Div_Change: Temettii degisimi (ADivy)

Her iki test igin de test istatistikleri 2’ye olduk¢a yakin olup (2,05
anlagilmaktadir.

ve 2,32) otokorelasyon olmadigi
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Ek 5: Sabit Etkiler Modelinde Yatay Kesit Bagimsizhik Testi

xtreg AR Div_Change, fe
Fixed-effects (within) regression Number of obs = 360
Group variable: id Number of groups = 30
R-sqg: within = 0.0282 Obs per group: min = 12
between = 0.1333 avg = 12.0
overall = 0.0307 max = 12
F(1,329) = 9.56
corr(u_1i, Xb) = 0.0497 Prob > F = 0.0022
AR Coef. Std. Err. t P>t [95% Conf. Interval]
Div_Change .1113551 .0360079 3.09 0.002 .0405204 .1821899
_cons .0001067 .0019571 0.05 0.957 -.0037432 .0039566
sigma_u .01595628
sigma_e .03684944
rho .15789474 (fraction of variance due to u_i)
F test that all u_i=0: F(29, 329) = 2.24 Prob > F = 0.0004
xtcsd, friedman
Friedman's test of cross sectional independence = 14.262, Pr = 0.9900

ARj: Normaliistii getiri

Div_Change: Temettii degisimi (ADivy)

Friedman (1937) testi yatay kesit bagimsizligin1 varsayan Hy hipotezini reddetmemistir. Yani sabit etkiler ile
tahmin edilen panel modelinde yatay kesit bagimliligi s6z konusu degildir. Bu testler 12 yillik zaman boyutuna
sahip (higbir yilda eksik gézlemi olmayan) birimler iizerinden (yani dengeli panel ile) gergeklestirilmistir.
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Ek 6: Sabit Etkiler Modelinde Degisen Varyans Testi (Degistirilmis Wald Testi,
Greene (2000) )

xtreg AR Div_Change, fe
Fixed-effects (within) regression Number of obs = 859
Group variable: id Number of groups = 112
R-sqg: within = 0.0334 Obs per group: min = 1
between = 0.0025 avg = 7.7
overall = 0.0263 max = 12
F(1l,746) = 25.76
corr(u_1i, Xb) = -0.0212 Prob > F = 0.0000
AR Coef. Std. Err. t P>t [95% Conf. Interval
Div_Change .1111871 .0219064 5.08 0.000 .0681816 .1541927
_cons -.0029591 .0013642 -2.17 0.030 -.0056372 -.0002809
sigma_u .01896604
sigma_e .03967749
rho .18599168 (fraction of variance due to u_i)
F test that all u_i=0: F(111, 746) = 1.50 Prob > F = 0.0014
xttest3
Modified Wald test for groupwise heteroskedasticity
in fixed effect regression model
HO: sigma(i)”"2 = sigma”2 for all i
chi2 (112) = 6.2e+36
Prob>chi2 = 0.0000

Degistirilmis Wald testi istatistigi sonucuna gore Hy hipotezi reddedilmekte yani panelde birimlere gore degisen
varyans oldugu anlagilmaktadir.
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Ek 7: Sabit Etkiler Modelinde Degisen Varyans Sorununa Karsi Direncli White
(1980) Tahmincisi Sonuclar1

xtreg AR Div_Change, fe robust

Fixed-effects (within) regression Number of obs = 859
Group variable: id Number of groups = 112
R-sg: within = 0.0334 Obs per group: min = 1
between = 0.0025 avg = 7.7
overall = 0.0263 max = 12
F(1,111) = 16.50

corr(u_i, Xb) = -0.0212 Prob > F = 0.0001

(Std. Err. adjusted for 112 clusters in id)

Robust
AR Coef. Std. Err. t P>t [95% Conf. Interval]
Div_Change .1111871 .0273734 4.06 0.000 .0569448 .1654294
_cons -.0029591 .0002103 -14.07 0.000 -.0033758 -.0025423
sigma_u .01896604
sigma_e .03967749
rho .18599168 (fraction of variance due to u_i)

ARj: Normaliistii getiri

Div_Change;: Temettii degisimi (ADivy)

Egim katsayisinin tahmini 0,11 ve istatistiksel agidan 0’dan biiyiiktiir. Bu sonu¢ temettii degisimi ile olay
penceresindeki normaliistii getiri arasinda pozitif yonlii bir iliski oldugunu gostermektedir.
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Ek 8: Duraganlik Testi (Bagimsiz Degisken Temettii Degisimi/ADivi; i¢in)

xtunitroot ips Div_Change

Im-Pesaran-Shin unit-root test for Div_Change

Ho: All panels contain unit roots Number of panels = 30

Ha: Some panels are stationary Number of periods = 12

AR parameter: Panel-specific Asymptotics: T,N -> Infinity
Panel means: Included sequentially
Time trend: Not included

ADF regressions: No lags included

Fixed-N exact critical values

Statistic p-value 1% 5% 10%
t-bar -3.8763 -1.830 -1.740 -1.690
t-tilde-bar -2.4158
Z-t-tilde-bar -8.2975 0.0000

xtunitroot llc Div_Change

Levin-Lin-Chu unit-root test for Div_Change

Ho: Panels contain unit roots Number of panels = 30
Ha: Panels are stationary Number of periods = 12
AR parameter: Common Asymptotics: N/T -> 0
Panel means: Included

Time trend: Not included

ADF regressions: 1 lag

LR variance: Bartlett kernel, 7.00 lags average (chosen by LLC)
Statistic p-value
Unadjusted t -18.8259
Adjusted t* -10.0461 0.0000

Div_Change;: Temettii degisimi (ADivy)

Im, Pesaran ve Shin (1997) ve Levin ve Lin Chu (1992) panel birim kok testleri temettii degisimi bagimsiz
degiskenin (ADivy) birim kokii oldugu bos hipotezini kuvvetli sekilde reddetmistir. S6z konusu testler 12 yillik
zaman boyutuna sahip (higbir yilda eksik gozlemi olmayan) birimler tizerinden (yani dengeli panel ile)
gergeklestirilmistir.
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Ek 9: Duraganhk Testi (Bagimh Degisken/AR;; i¢in)

xtunitroot ips AR

Im-Pesaran-Shin unit-root test for AR

Ho: All panels contain unit roots Number of panels = 30

Ha: Some panels are stationary Number of periods = 12

AR parameter: Panel-specific Asymptotics: T,N -> Infinity
Panel means: Included sequentially
Time trend: Not included

ADF regressions: No lags included

Fixed-N exact critical values

Statistic p-value 1% 5% 10%
t-bar -3.5103 -1.830 -1.740 -1.690
t-tilde-bar -2.3430
Z-t-tilde-bar =7.7544 0.0000

xtunitroot 1llc AF

Levin-Lin-Chu unit-root test for AR

Ho: Panels contain unit roots Number of panels = 30
Ha: Panels are stationary Number of periods = 12
AR parameter: Common Asymptotics: N/T -> 0
Panel means: Included

Time trend: Not included

ADF regressions: 1 lag

LR variance: Bartlett kernel, 7.00 lags average (chosen by LLC)
Statistic p-value
Unadjusted t -17.8345
Adjusted t* -11.3166 0.0000

ARy (-1,1) olay penceresinde normaliistii getiri

Im, Pesaran ve Shin (1997) ve Levin ve Lin Chu (1992) panel birim kok testleri normaliistii getiri bagiml
degiskeninin (ARj) birim kokii oldugu bos hipotezini kuvvetli sekilde reddetmistir. S6z konusu testler 12 yillik
zaman boyutuna sahip (higbir yilda eksik gozlemi olmayan) birimler iizerinden (yani dengeli panel ile)
gerceklestirilmistir.
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Ek 10: Zaman Etkilerinin Kontrolii (Kukla Degiskenli Sabit Etkiler Modeli)

xi: reg AR DY i.t

i.t _It_2007-2018 (naturally coded; _It 2007 omitted)
Source Ss df MS Number of obs = 859
F( 12, 846) = 9.35
Model .172710634 12 .014392553 Prob > F = 0.0000
Residual 1.30223193 846 .001539281 R-squared = 0.1171
Adj R-squared = 0.1046
Total 1.47494256 858 .001719047 Root MSE = .03923
AR Coef. Std. Err. t P>t [95% Conf. Intervall]
DY .3208066 .0323721 9.91 0.000 .2572676 .3843457
It 2008 -.0048408 .0071454 -0.68 0.498 -.0188656 .0091839
It 2009 .0051794 .0071515 0.72 0.469 -.0088573 .0192162
_It 2010 .0059268 .007286 0.81 0.416 -.008374 .0202277
It 2011 -.0082558 .0072322 -1.14 0.254 -.022451 .0059394
It 2012 -.0018027 .0070327 -0.26 0.798 -.0156062 .0120008
It 2013 .0012622 .0069616 0.18 0.856 -.0124018 .0149263
It 2014 .0021031 .0068701 0.31 0.760 -.0113813 .0155875
_It 2015 .0057482 .006777 0.85 0.397 -.0075535 .0190499
It 2016 .0006279 .006695 0.09 0.925 -.0125128 .0137687
It 2017 -.0030306 .0067725 -0.45 0.655 -.0163235 .0102624
It 2018 -.0049553 .0069558 -0.71 0.476 -.0186079 .0086974
_cons -.017119 .0056066 -3.05 0.002 -.0281234 -.0061145

ARy (-1,1) olay penceresi igin normaliistii getiri.

DY : Temettli Verimi

Hicbir yila ait zaman kukla degiskenin anlamli olmadig1 goriilmektedir. Bu ise panelde zaman etkisinin olmadigi
anlamina gelir.
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Ek 11: Birim Etkilerinin Kontrolii (F Testi)

xtreg AR DY, fe
Fixed-effects (within) regression Number of obs = 859
Group variable: id Number of groups = 112
R-sg: within = 0.0999 Obs per group: min =
between = 0.0910 avg = 7.7
overall = 0.1065 max = 12
F(1,746) = 82.77
corr(u_ i, Xb) = -0.1821 Prob > F = 0.0000
AR Coef. Std. Err. t P>|t| [95% Conf. Interval]
DY .3908824 .0429648 9.10 0.000 .3065362 .4752286
_cons -.0205257 .0024096 -8.52 0.000 -.0252562 -.0157952
sigma_u .01877597
sigma e .03828855
rho .19385609 (fraction of variance due to u i)
F test that all u i=0: F(111, 746) = 1.38 Prob > F = 0.0093

ARy (-1,1) olay penceresi igin normaliistii getiri,

DY : Temettii Verimi

Birim etkinin sifira esit oldugu (u_i=0) hipotezi reddedilmektedir (Prob>F=0.0093). Birim etkinin olmasi klasik
modelin (havuzlanmis panel) kullanilamayacagi anlamina gelir.
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Ek 12: Hausman Testi (Sabit veya Tesadiifi Etkiler Modeli Tercihi I¢in)

hausman fe re
Coefficients
(b) (B) (b-B) sqrt (diag(V_b-V_B))
fe re Difference S.E.
DY .3908824 .3207004 .0701821 .0289074
b = consistent under Ho and Ha; obtained from xtreg
B = inconsistent under Ha, efficient under Ho; obtained from xtreg
Test: Ho: difference in coefficients not systematic
chi2 (1) = (b-B)'[(V_b-V_B)"(-1)] (b-B)
= 5.89
Prob>chi2 = 0.0152

Hausman testi sonucu H, hipotezinin reddedilmesi tesadiifi etkiler tahmincilerinin tutarsiz oldugu bu sebeple
sabit etkiler modelinin kullanilmas: gerektigini isaret etmektedir. Ayrica Borsa Istanbul’a ait imalat sanayi
sektorii sirketlerinin analiz edilmesi nedeniyle daha homojen bir 6rnek kiitle ¢alisildigi igin sabit etkiler modelinin
kullanilmas: sezgisel olarak tarafimizca sabit etkiler modelinin kullanilmas: isabetlidir.
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Ek 13: Sabit Etkiler Modelinde Otokorelasyon Testi (Bhargava vd. Durbin
Watson Testi (1982) ve Baltagi ve Wu’nun (1999) Yerel En lyi Degismez Testi)

xtregar AR DY, fe 1bi
FE (within) regression with AR(1l) disturbances Number of obs = 747
Group variable: id Number of groups = 109
R-sqg: within = 0.1046 Obs per group: min =
between = 0.1688 avg = 6.9
overall = 0.1106 max = 11
F(1,637) = 74.39
corr(u_i, Xb) = -0.1952 Prob > F = 0.0000
AR Coef. Std. Err. t P>t | [95% Conf. Interval]
DY .4078282 .0472856 8.62 0.000 .3149737 .5006826
_cons -.0210544 .0025629 -8.21 0.000 -.0260872 -.0160216
rho_ar -.00605258
sigma_u .02264733
sigma_e .03806717
rho fov .2614163 (fraction of variance because of u i)
F test that all u_1i=0: F(108,0637) = 1.36 Prob > F = 0.0147
modified Bhargava et al. Durbin-Watson = 2.0565821
Baltagi-Wu LBI = 2.3386306

ARj: (-1,1) olay penceresi i¢in normaliistii getiri.

DY : Temettii Verimi

Her iki test icin de test istatistikleri 2’ye olduk¢a yakin olup (2,06 ve 2,34) otokorelasyon olmadigi
anlagilmaktadir.
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Ek 14: Sabit Etkiler Modelinde Yatay Kesit Bagimsizhik Testi

xtreg AR DY, fe
Fixed-effects (within) regression Number of obs = 360
Group variable: id Number of groups = 30
R-sg: within = 0.1674 Obs per group: min = 12
between = 0.1954 avg = 12.0
overall = 0.1464 max = 12
F(1,329) = 66.14
corr(u i, Xb) = -0.4134 Prob > F = 0.0000
AR Coef. Std. Err. t P>t [95% Conf. Interval]
DY .4927116 .0605867 8.13 0.000 .3735255 .6118977
_cons -.0276301 .0039368 -7.02 0.000 -.0353746 -.0198855
sigma u .01751416
sigma_e .03410973
rho .20863951 (fraction of variance due to u_ i)
F test that all u i=0: F(29, 329) = 2.62 Prob > F = 0.0000
xtcsd, friedman
Friedman's test of cross sectional independence = 4.569, Pr = 1.0000

AR (-1,1) olay penceresi igin normaliistii getiri.

Div_Change;: Temettii degisimi (ADivy)

Friedman (1937) testi yatay kesit bagimsizligin1 varsayan Hy hipotezini reddetmemistir. Yani sabit etkiler ile
tahmin edilen panel modelinde yatay kesit bagimlilig1 s6z konusu degildir. Bu testler 12 yillik zaman boyutuna
sahip (higbir yilda eksik gézlemi olmayan) birimler lizerinden gergeklestirilmistir.
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Ek 15: Sabit Etkiler Modelinde Degisen Varyans Testi (Degistirilmis Wald
Testi, Greene (2000) )

xtreg AR DY, fe
Fixed-effects (within) regression Number of obs = 859
Group variable: id Number of groups = 112
R-sq: within = 0.0999 Obs per group: min =
between = 0.0910 avg = 7.7
overall = 0.1065 max = 12
F(1l,746) = 82.77
corr(u_i, Xb) = -0.1821 Prob > F = 0.0000
AR Coef. Std. Err. t P>t [95% Conf. Interval]
DY .3908824 .0429648 9.10 0.000 .3065362 .4752286
_cons -.0205257 .0024096 -8.52 0.000 -.0252562 -.0157952
sigma_u .01877597
sigma_e .03828855
rho .19385609 (fraction of variance due to u_i)
F test that all u_i=0: F(111, 746) = 1.38 Prob > F = 0.0093
xttest3
Modified Wald test for groupwise heteroskedasticity
in fixed effect regression model
HO: sigma(i)"2 = sigma”2 for all i
chi2 (112) = 5.2e+37
Prob>chi2 = 0.0000

Degistirilmis Wald test istatistigi sonucuna gére Hy hipotezi reddedilmekte bir baska ifade ile panelde birimlere
gore degisen varyans problemi oldugu anlagilmaktadir.
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Ek 16: Sabit Etkiler Modelinde Degisen Varyans Sorununa Kars1 Direncli
White (1980) Tahmincisi Sonuglari

xtreg AR DY, fe robust
Fixed-effects (within) regression Number of obs = 859
Group variable: id Number of groups = 112
R-sg: within = 0.0999 Obs per group: min = 1
between = 0.0910 avg = 7.7
overall = 0.1065 max = 12
F(1,111) = 51.86
corr(u_i, Xb) = -0.1821 Prob > F = 0.0000
(Std. Err. adjusted for 112 clusters in id)
Robust
AR Coef. Std. Err. t P>t [95% Conf. Interval]
DY .3908824 .0542778 7.20 0.000 .2833273 .4984376
_cons -.0205257 .0025579 -8.02 0.000 -.0255944 -.015457
sigma_u .01877597
sigma_e .03828855
rho .19385609 (fraction of variance due to u_i)

AR;:: (-1,1) olay penceresi igin normaliistii getiri.
DY : Temettii Verimi
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Ek 17: Duraganhk Testi (Bagimsiz Degisken Temettii Verimi/DYj; i¢in)

. Xtunitroot ips DY

Im-Pesaran-Shin unit-root test for DY

Ho: All panels contain unit roots Number of panels = 30

Ha: Some panels are stationary Number of periods = 12

AR parameter: Panel-specific Asymptotics: T,N -> Infinity
Panel means: Included sequentially
Time trend: Not included

ADF regressions: No lags included

Fixed-N exact critical values

Statistic p-value 1% 5% 10%
t-bar -2.5774 -1.830 -1.740 -1.690
t-tilde-bar -1.9657
z-t-tilde-bar -4.9387 0.0000

. xtunitroot 1llc DY

Levin-Lin-Chu unit-root test for DY

Ho: Panels contain unit roots ber of panels = 30
Ha: Panels are stationary ber of periods = 12
AR parameter: Common Asymptotics: N/T -> 0
Panel means: Included
Time trend: Not included
ADF regressions: 1 lag

LR variance: Bartlett kernel, 7.00 lags average (chosen by LLC)

Statistic p-value
Unadjusted t -18.4461
Adjusted t* -13.9653 0.0000

DY : Temettii verimi
Levin ve Lin Chu (1992) ve Im, Pesaran ve Shin (1997) panel birim kok testleri temettii degisimi bagimsiz

degiskenin (ADY}) birim kokii oldugu bos hipotezini kuvvetli sekilde reddetmistir. S6z konusu testler 12 yillik
zaman boyutuna sahip (higbir yilda eksik gozlemi olmayan) birimler tizerinden (yani dengeli panel ile)

gerceklestirilmistir.
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