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Bu ¢alismanin amaci temettii politikalarinin belirleyicileri ile firma degeri arasindaki
iligkiyi kavramsal bir model c¢ergevesinde agiklayip tahminlemesini yapmaktir. Bu
kapsamda ii¢ temel hipotez grubu olusturulup test edilmistir. Birinci ve ikinci hipotez
gruplarinin test sonuglari, temettii politikalarinin, risk ile negatif, kurumsal yonetimle de
porzitif bir iliskisi oldugunu gostermektedir. Buna karsin, ticiincii hipotez grubu testleri,
temettii politikasi ile firma degeri arasindaki iliskiyi kullanilan firma degeri degiskenine
gore (bir yilik getiri ve bes yillik getiri) farkly (iliskisiz ve pozitif) gostermistir.
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1. GIRIS

Temettii politikalarinin  belirleyicilerinin  analizi modern finansin temel
konularindan birisidir. Temettii politikalar1 iilkeler arasinda farkliliklar gosterir.
Geleneksel olarak bu farkliliklar {ilkelerdeki vergi sistemi ve bilgi asimetrisi
farkliliklart ile agiklanmaya c¢alisilmistir (La Porta vd., 2000). Yakin zamanda
yapilan calismalar ise kiiltiirel 6zelliklerin de iilkeler arasindaki temettii 6deme
politika farkliliklarini agiklayan bir faktor oldugu one siirilmiistiir (Shao vd., 2010;
Bae vd., 2012). Bununla beraber, firmalarin yatirimci talebini canli tutmak igin
uyguladiklar1 politikalar sonucunda yatirimci rasyonalitesinde goriilen davranissal
sapmalarin da sz konusu temettii politikalarindaki farkliliklara sebep olabilecegi

belirtilmektedir (Baker ve Wurgler, 2004; Becker vd., 2011).

Finans yaziminda temettii politikalarina iliskin gelistirilen bu yaklagimlarinin
gorgiil analiz sonuglar farkliliklar gostermekle beraber ¢aligmalarda kullanilan
analiz yOntemi, veri seti, zaman aralifi, sektor tercihi, iilke tiirii ve dolayisiyla
kiiltiir etkisi gibi faktorler de sonuglar etkileyebilmektedir. Bu ¢aligmada akademik
yazinda oOnerilen bu yaklasimlardan farkli olarak risk ve kurumsal ydnetim
faktorlerinin temettii ddemelerinde belirleyici faktorler oldugu onermesi yapilarak
s0z konusu temettii politikalar ile firma degeri iliskisi modellenmistir. Yazinda
riskin temettli politikalarii etkiledigi belirtilse de (Bhattacharya, 1979) bu
caligmada ilk defa biitiinclil bir yaklagimla sistematik bir analiz ortaya
konulmustur. Bununla beraber kurumsal yonetim faktoriiniin temettii politikalari
belirleyicisi olarak daha once yapilmig galigmalardan farkli bir yaklagimla bu
faktoriin temettii politikalar ile sentetik baglar temellendirilip modellenmistir. S6z
konusu modelin test edilebilmesi icin olusturulan 6rneklem Borsa Istanbul’da iglem
goren iretim firmalarinin 2007 ile 2011 yillart verilerinden olusmaktadir.
Arastirma modelinin birinci kisminin tahminlenmesi i¢in olusturulan ekonometrik
model ise bagimli degisken olan temettii 6demesinin kategorik yapida olmasi
sebebiyle logit ve probit regresyon yapisindadir. Ikinci kisim igin ise dogrusal

regresyon ve bagimsiz 6rneklem t-testi kullanilmistir.
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Caligmanin yapist bes boliimden olusmaktadir. Giris kismimin ardindan ikinci
boliimde ilgili akademik yazinin sentezi yapilmistir. Uciincii boliimde calisma
kapsaminda izlenen aragtirma yontemi yer almaktadir. Dordiincii boliimde
aragtirma kapsaminda yapilan aragtirma sonuglarina yer verilmistir. Besinci ve son

boliimde de arastirma genel olarak sonuc¢landirilip degerlendirilmistir.
2. YAZIN TARAMASI

Arastirmacilar, temettii politikalarini etkileyen faktorleri agiklayabilmek igin
bircok teori one siirmiislerdir. Bu teoriler, Ilintisizlik Teorisi, Sinyal Teorisi,
Yasam Dongilisti Teorisi, Temsilci Teorisi, Finansal Hiyerarsi Teorisi, Davranissal
Finans Teorisi seklinde siralanabilir. Bunlarla beraber, vergi, hukuksal
diizenlemeler, firma biiytikliigi, kaldirag durumu, kurumsal yonetim yapisi ve risk
gibi boyutlarin da temettii politikalariyla iliskili olabilecegi one siiriilmiistiir (Allen
ve Izan, 1992; Frankfurter ve Wood, 2002; DeAngelo ve DeAngelo, 2007). Pek
cok aragtirmact ikincil veri analizleri iizerinden teorik ve gorgiil aragtirma
modelleriyle (Deshmukh, 2005; Li ve Zhao, 2008) ve bazilar1 da uygulayicilar
iizerinde anket yontemiyle (Becker, vd., 2011; Baker ve Smith, 2006; Brav vd.,
2005) temettii politikalarin etkileyen faktorleri agiklamaya galismiglardir.

Miller ve Modigliani (1961) temettii politikalar1 ile ilgili finans yazininda
onemli bir etki yaratan ¢aligmalarinda temettii 6demesinin yapilip yapilmamasinin
firmanin degeri iizerinde bir etkiye sahip olmadigini gdstermislerdir. Ilintisizlik
Teorisi (Irrelevancy Teory) olarak adlandirilan bu ispat piyasalarin tam rekabet,
vergi etkisi ve iflas maliyetlerinin olmadigi temel varsayimlar altinda temettii
O0demesinin, sermaye kazancinin (hisse fiyatlarindaki alim-satim farkindan elde
edilen kazan¢g) milkkemmel bir alternatifi olarak goriilmesi prensibine
dayanmaktadir. Baglarda 6zellikle vergi etkisinin olmasi sebebiyle elestiri alan bu
yaklasim, temettli ve sermaye kazanci iizerinden kesilen vergilerin birbirine
yaklasmasma ragmen temettii politikalarinda goriilen farkliliklar Black (1976)
tarafindan temettii bilmecesi (dividend puzzle) olarak tanimlanmistir. Bu
bilmecenin ¢6ziimii i¢in 6nerilen bir yaklagim da bilgi asimetrisi kavramidir. Buna

gore, daha az bilgiye sahip yatirimcilar, temettii 6demelerinin firmanin gelecekteki
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karlilik durumu i¢in bir igaret olabilecegini diisiiniirler (Bhattacharya, 1979; Miller
ve Rock, 1985; Kumar, 1988).

[lintisizlik Teorisi’ne en zit aciklama niteligi tasiyan yaklasimlardan bir tanesi
‘eldeki kus hipotezi’dir (bird in hand hypothesis). Buna gore, yiiksek temettii
O0deme orani firma degerini artirir. Bu 6nerme, belirsizlik ve asimetrik bilginin
oldugu ortamda daha yakin gelecekteki kazancin daha uzak gelecekteki kazanca
tercih edilecegi temelinde olusturulmustur. Bunun igin de eldeki bir kusun daldaki
iki kustan daha degerli oldugu yaklasimi eldeki kus hipotezi denmesine sebep
olmustur. Gordon ve Shapiro (1956), Gordon (1959;1963), Lintner (1962) ve
Walter (1963) gibi arastirmacilar eldeki kus hipotezini destekler nitelikte
caligmalar yapmiglardir. Ancak, bu yaklasim Modigliani ve Miller (1961)
tarafindan elestirilerek firma riskinin gelirin nasil dagitilmasindan degil faaliyet
karinin riskliliginden olustugunu belirterek séz konusu hipoteze “eldeki kus

yanilsamasr” demislerdir.

Temettii 6demesinin isaret etkisi (signalling theory) yaratacak nitelikte olmasi
daha eskilere dayanan bir aciklamadir. Isaret etkisi ile aciklanmaya calisilan
temettli 0demesi yapan firmalarin gelecekteki durumunun iyi oldugu ve bundan
dolay1 6deme yaptiklaridir. Buna karsin olasi temettli azalimi1 veya yapilmamasi
kotiiye giden bir durumun habercisi oldugu diisiiniilmiistiir. Ozellikle Lintner
(1956) yoneticiler ozerinde yaptigt anket sonucunda yoneticilerin temettii
azaltiminin hisse fiyatlar1 tizerinde olumsuz bir etki yapar korkusu sebebiyle bu
yola bagvurmak istemediklerini belirtmistir. Bununla beraber, karliliktan emin

olunmadan temettii artigina gitmedikleri de ortaya konulmustur.

Temetti politikalarin1 agiklamaya yonelik yaklagimlardan isaret etkisi
aciklamasina ek olarak finans yazininda ¢ok¢a deginilen bir bagka teori de Temsilci
(maliyetleri) Teorisi’dir (Agency (cost) problem). Bu teori, serbest nakit akim
hipotezi (Jensen, 1986) olarak da bilinmektedir. Serbest nakit akim hipotezi,
temsilci maliyetlerini azaltmada temettii 6demelerinin bir ara¢ olarak kullanildigini

iddia eder. Bilindigi iizere, temsilci problemi, hissedarlarla yoneticiler arasindaki
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cikar ¢atigmalarini nitelemek i¢in kullanilan bir durumdur. Burada iddia edilen
yoneticilerin her zaman hissedarlarin ¢ikarlarin1 engoklamak amaci giitmedigi ve
gereksiz yatirnmlar (liks gokdelen yapimi veya makam araci tahsisi vb.)
yaptiklaridir (Jensen ve Meckling, 1976). Yoneticiler, bu ve benzeri problemleri
azaltmak adina temettii 6demesi yaparak s6z konusu problemi azaltma yoluna

giderler.

Finans yazininda Finansal Hiyerarsi Teorisi (pecking order theory) (Myers,
1984) olarak bilinen yaklasim ise temettii politikalarin1 farkli bir acidan
degerlendirmistir. Bu teoriye gore, firmalar yatirimlarini finanse etmek ic¢in once
dagitilmamig karlarim1  kullanirlar. Bu durum yeterli gelmiyorsa sermaye
piyasalarindan bor¢lanmaya giderler. En son tahlilde de hisse senedi ihracina
basvururlar. Myers ve Majluf (1984) bu durumun temel sebebinin bilgi
asimetrisinden kaynaklandigini belirtmislerdir. Buna gore, firmalar piyasaya
sunacaklar1 yeni hisse senetlerinin olmasi gereken degerin altinda satilacagini
diistindiiklerinden yatirim igin ihtiya¢ duyduklar finansman i¢in 6nceligi i¢ fonlara

verirler.

Yasam Dongiisii Teorisi (life cycle theory) nispeten akademik yazinda yeni yer
alan yaklasimlardan biri olmakla beraber daha Once ortaya konan teorilere
paralellik gosteren bir agiklamadir. Buna gore, biiylik ve olgun firmalarin yiiksek
miktardaki nakit akimlarinin kullanabilecekleri yeteri kadar yatirim firsati
olmadigindan s6z konusu firmalarin geng ve kiiciik firmalara oranla diizenli
temettii 6demeleri gergeklestirebilirler. Bu da firmanin i¢inde bulundugu yasam
dongiisiiniin temettli politikalarini belirledigini gdsterir. Fama ve French (2001)
yaptiklar1 c¢aligmada firmanin yasam donglisliniin Ozellikle olgun ve geng
firmalarin  temetti O0deme egilimleri agisindan farkliliklar  gosterdigini

belirtmislerdir.

Davranigsal finans yazini ise temettli politikalarindaki farklilik i¢in farkli bir
aciklama getirmistir (Shefrin ve Statman, 1984). Buna gore yatirimcilar, temettii
O0demesi ile sermaye kazancini mental olarak ayni gérmemektedir. Bu agiklama

yatirimcilarin davranigsal yagam dongiisii modeli ile temellendirilmistir (Shefrin ve
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Thaler, 1988). Bu modele goére yatirimcilar, ii¢ farkli hesap algisina sahiptir.
Bunlar, simdiki gelir hesabi, simdiki varlik hesab1 ve gelecekteki gelir hesabidir.
Bundan dolay1, yatirimcilarin mental hesaplarini etkileyen farkli faktorlerin varlig

temettii politikalarindaki farkliliklar: agiklar.

Akademik yazinda temettii politikalarin1 aciklamaya ydnelik gilincel bazi
yaklasimlar daha bulunmaktadir. Bunlar, risk ve kurumsal yonetim kavramlaridir.
Risk kavrami her ne kadar dogrudan ana faktor olarak ele alinmamis olsa da
temettii 6demelerinin yiiksek borgluluk diizeyinden kaynakli olarak 6denememesi
(Kalay, 1982) ve bu durumun 6zellikle sistematik olmayan riskleri yiiksek olan
firmalarla iliskili oldugu (Brav vd., 2005) tespitleri yapilmistir. Kurumsal yonetim
kavrami ise temettii 6demeleri i¢in birbirinin tersi iki durum olabilecegini
gostermektedir (La Porta vd., 2000). Birinci durum, daha iyi kurumsal yonetim
ilkelerine sahip isletmeler hissedarlarin baskisiyla daha fazla temettii 6deyebilir (bu
duruma ¢ikt1 modeli (outcome model) denilmektedir). Ikinci durum ise daha kétii
kurumsal yonetim ilkelerine sahip ve hissedar haklarinin zayif oldugu isletmeler
hissedarlara iyi goriinmek igin yiiksek temettii 6demesi yapar (bu duruma ikame
modeli (substitution model) denilmektedir). @ Bu durum o6zellikle temettii

politikalar1 ile kurumsal yonetim arasinda bir iligkinin oldugu gostermektedir.
3. ARASTIRMA YONTEMI

Aragtirmanin  yontemi baglaminda olusturulan kavramsal model, 6rneklem
yapisi ve kavramsal modelin tahminlemesi i¢in Onerilen ekonometrik model ele
almmistir. Aragtirmanin temel amaci kapsaminda olusturulan arastirma modeli
temettii politikalarinin  iki temel faktér tarafindan etkilendigi seklinde
olusturulmustur. Bu iki faktdr risk ve kurumsal yonetimdir. Bununla beraber,
temettii politikalarinin firma degeri ile iliskisi de modellenmistir. S6z konusu
modelin test edilebilmesi i¢in olusturulan 6rneklem Borsa Istanbul’da islem goren
iiretim firmalarmin 2007 ile 2011 yillar1 verilerinden olusmaktadir. Arastirma
modelinin birinci kisminin tahminlenmesi igin olusturulan ekonometrik model,

bagiml degisken olan temettlii 6demesinin kategorik yapida olmasi sebebiyle logit
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ve probit regresyon yapisindadir. ikinci kisim igin ise dogrusal regresyon ve

bagimsiz érneklem t-testi kullanilmistir.
3.1. Arastirma Modeli

Arasgtirma modeli iki temel faktériin temettii ddemelerinin belirleyicileri
oldugunu o6nerir. Bunlar, risk ile kurumsal yonetim faktorleridir. Bununla beraber
temettii politikalarinin firma degeri iliskisini de kapsar. Arastirma kapsaminda
gelistirilen kavramsal model ii¢ temel hipotez grubunun test edilmesine olanak
vermektedir. Birinci hipotez grubu temettii 6demelerini etkileyen birinci faktor
grubu olan risk ile ilintilidir. Ikinci hipotez grubu ise temettii ddemesini etkileyen
ikinci faktdr olan kurumsal yénetim ile ilgili olanidir. Ugiincii ve son hipotez grubu

ise temettii politikalarinin firma degeri iliskisi ile ilgilidir (Sekill).

Bir firmanin riski temettii 6deme politikasin1 (diizeyini) etkiler. Buna karsin
temettii politikasi (diizeyi) firmanin riskini diistirmez (Bhattacharya, 1979). Risk ile
temettli 0demesi arasindaki teorik iliski ise firmalarin daha yiiksek belirsizlik
durumlarinda, ozellikle gelecekteki nakit akimlarda olusabilecek riskin diizeyi
arttifinda, daha diigiik temettii 6deme egilimleri gosterirler (Friend ve Puchett,
1964). Bu da firma riski ile temettii 6demeleri arasinda negatif bir iligkinin
varligma isarettir (Rozeff, 1982). Baska bir ifade ile firma riski arttikca temettii
O6demeleri azalir (Jensen, Solberg ve Zorn, 1992). Bu dnermenin hipotezi ise firma

riskinin temettii 6demesi ile iliskisi seklinde olusturulup test edilebilir:
Hin: Risk diizeyi ile temettii 6demesi arasinda iliski yoktur
Hia: Risk diizeyi ile temettii 6demesi arasinda iliski vardir

Olusturulan bos hipotez (Hin) ile alternatif hipotez (Hia) ¢alisma kapsaminda
kullanilan risk siniflamasina gore sistematik ve sistematik olmayan tiim riskler i¢in
test edilecektir. S6z konusu siniflama riskin sistematik ve sistematik olmayan
yapida ele alindig1 sekliyle kullanilacaktir. Sistematik risk gostergesi olarak beta
katsayisi kullanilmistir. Sistematik olmayan risk boyutlar ise iiretim sektorii
Ozelinde olusturulan yapidir. Buna gore; sistematik olmayan risk bes boyutta

siniflandirilabilir. Bunlar, - Nakit Akim Riski, Kisa Dénem Bor¢ Odeyebilirlilik
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Riski, Uzun Dénem Borg Odeyebilirlilik Riski, Karlilik Riski ve Varlik Verimliligi
Riski seklindedir (Celik, 2013). Arastirmada kullanilan risk siniflamasi 6rneklem
yapistyla iliskili olarak belirlenmistir. Orneklemdeki firmalarin {iretim firmasi
olmalar1 sebebiyle bu orneklem iizerinden gelistirilmis boyutlar kullanilmigtir.
Bununla beraber farkli bir sektdrde benzer boyutlarin kullanilmasi anlamli sonuglar

vermeyebilir.

Kurumsal yonetim faktoriiniin temettii politikalar1 {izerindeki etki dnermesinin
hem kavramsal hem de hukuksal dayanaklari vardir (La Porta vd., 2000).
Kavramsal dayanak olarak temettii 6deme kararmin firmalarin 6zellikle piyasada
olusan firma degeri algis1 iizerindeki tartismalar1 gosterilebilir. Her ne kadar firma
degeri temettii 6demesi iliskisi {izerinde farkli bakis agilarinda kavramsallagma
gelistirilmigse de s6z konusu tartisma temettii ddemesinin bir yoniiyle firma
degerini etkileyebildigi ilgili yazinda ortaya konmustur. Bu iliski, temettii
O0demelerinin firma degeri lizerinde pozitif, negatif ve etkisiz seklinde belirtilmistir.
Kurumsal yonetimin hukuksal dayanagi ise gelismis ve gelismekte olan piyasalarda
farklilik gostermelerine ragmen temettii ddemesinin yapilmasini tesvik eden yasal
diizenlemelerin bulunmasidir. Bu noktada gelismis piyasalarda s6z konusu yasal
diizenlemeler daha esnek iken gelismekte olan piyasalarda 6zellikle azinlik hisse
sahiplerinin haklarmi koruma kapsaminda temettii Odemesini tesvik eden
diizenlemeler bulunmaktadir. Bu iki temel dayanak kurumsal yonetim ile temettii
O0demesi arasinda bir iligkinin varligi dnermesini destekler. Bu 6nermenin hipotezi
ise kurumsal yonetimin temettii ddemesi ile iliskisi seklinde olusturulup test

edilebilir:
Hon: Kurumsal yonetim ile temettii 6demesi arasinda iliski yoktur
Hza: Kurumsal yonetim ile temettii 6demesi arasinda iligki vardir

Kurumsal yonetim faktérii baglaminda ii¢ degisken belirlenmistir. Bunlar,
firmanin kurumsal yonetim endeksinde olma durumu, ortaklik yogunlasmasi ve
kurumsal sosyal sorumluluk degeridir. Bu ti¢ degiskenin secilme sebepleri arasinda

kurumsal yonetimi en iyi temsil eden degiskenler olmasidir. S6zgelimi, bir firma
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Borsa Istanbul Kurumsal Yonetim Endeksi’ne girebilmesi i¢in belli bir denetimden
gecip derecelendirilmesi  gerekmektedir. Bununla beraber kurumsal sosyal
sorumluluk uygulamalar1 6zellikle ortaklardan ziyade paydaslara verilen 6nemi
gostermesi agisindan Onemlidir. Ortaklik yogunlagsmasi ise ayrica yazinda ele
aliman degiskenlerden birisidir (Chen vd., 2005). Bu degiskenler, arastirmanin
kisitlar1 kapsaminda ele alinan degiskenler olmakla beraber daha fazla sayida

degiskenin de ele alinabilecegi soylenebilir.

Arastirma modelinin {i¢iincii hipotez grubu ise akademik yazinda derinlemesine
aragtirilan bir konudur. Temettii 6demeleri ile firma degeri iligkisinin nasil
olustugudur. Yazin taramasi boliimiinde deginilen bazi teorilerin séz konusu
iligkinin olmadigini (ilintisizlik teorisi) veya pozitif anlamda oldugunu (eldeki kus
teorisi) sOyleyen yaklasimlar aciklanmigti. Bu iki yaklasim farkli varsayimlar
temelinde olusturulduklari i¢in farkli sonuglara varmiglardir. Arastirma kapsaminda
bu hipotez gelismekte olan bir iilke niteligindeki Tiirkiye piyasasinda Borsa
Istanbul’da islem goren iiretim firmalar {izerinde test edilecektir. Ancak temettii
politikalarinin firma degeri iligkisi kisa veya orta vadeli arastirmalarda yaniltici
sonuglar verebilir. Bu aragtirma doneminin de bes yil olmasi sebebiyle ortaya
cikacak sonucun dikkatli yorumlanmasi gerekmektedir. Benzer zaman dénemlerini
kullanan ¢aligmalarda da s6z konusu hipotezin test sonuglarimin dikkatli
yorumlanmasi gerekir. Bu acidan bakildiginda bu hipotez sonuglarinin akademik
yazinda farkli sonuglar vermesi temelde bu ve benzeri faktorlerin etkisinden
kaynaklandigi sdylenebilir (Miller ve Scholes, 1978,1982; Bernstein, 1996; Baker
ve Powell, 1999; Casey ve Dickens, 2000; Fisher, 1961; Baker, Powell ve Veit,
2002). Arastirma modeli kapsaminda temettii politikalar1 ile firma degeri iliskisi

seklinde olusturulup test edilebilir:
Hsn: Temettii 6demesi ile firma degeri arasinda iliski yoktur
Hsa Temettii 6demesi ile firma degeri arasinda iliski vardir

Temettli politikalar1 bir degisken olarak sinirli bir gercevede kategorik bir

yapida yapilandirilmistir. Buna gore, firmalar temettii 6deyen ve 6demeyen olarak
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iki gruba ayrilmistir. Ancak bu yapilandirma &zellikle zaman doéneminin kisa
olmasindan otiiriidiir. Temettl politikalar1 ikiden fazla grup da olusturabilir. S6z
gelimi, diizenli temettii Odeyenler, diizensiz temetti Odeyenler ve temettii
O6demeyenler seklinde olabilir. Bununla beraber, temettii politikalar1 temettii verimi
degiskeninin hesaplanmasi suretiyle siirekli bir degisken yapisiyla da incelenebilir.
Firma degeri degiskeni i¢in ise arastirma kapsaminda iki degisken hesaplanmustir.
Bunlar yillik ve bes yillik temettii ve hisse boliinmelerine uyarlanmis hisse senedi
getirileridir. Bundaki gerekce ise deger ve temettii politikast iligkisi o yil
gergceklesen degerden ziyade birikimsel bir degerden etkilenebilme olasiligindan

ileri gelir.
3.2. Degiskenler, Orneklem Yapisi ve Tanimlayici Istatistikler

Aragtirma modelindeki faktorlerin temsil edilecegi degiskenler ve ilgili
ozellikler Tablo 1°de goriilmektedir. Risk faktorii, sistematik risk ve sistematik
olmayan risk boylaminda kavramsallastirilarak sistematik risk igin bir degisken ve
sistematik olmayan risk i¢in de bes degisken belirlenmistir. Sistematik risk, en
basit ifade ile tiim firmalan etkileyen risk olarak tanimlanmaktadir (Poyraz, 2011).
Bu kavram, Sermaye Varliklar1 Fiyatlama Modeli’'ndeki (Sharpe,1964) beta
katsayist ile temsil edilmektedir. Beta katsayisi, firma hisse senedinin piyasa
portfoyii temsilci degiskeni olarak secilen Borsa Istanbul 100 Endeksi’ne olan
hassasiyetini 6lgmektedir. Bu noktada beta katsayisimi sistematik risk temsilcisi
olarak kullanan tiim ¢alismalarda varsayilan makroekonomik veya sistematik risk
tanimina uyan tiim faktorlerin ilgili ¢alismada kullanilan borsalarda fiyatlandigidir.
S6z gelimi, devlet faktdrii bir sistematik risk unsuru olabilir ancak piyasa bu
faktorii fiyatliyor ise bu noktada betanin kullanilmasinda bir sakinca yoktur. Bagka
bir ifade ile piyasa sistematik risk faktorlerine gore etkin ise beta katsayisi
anlamlilik kazanir. Daha Onceki ¢alismalarda da beta katsayisinin sistematik risk
gostergesi olarak kullanilmasi ve bu ¢alismanin kapsaminda sistematik risk faktori
olan betanin anlamlilik diizeyinin Sl¢iilmesi (piyasa etkinlik testi (Atan vd., (2009))
olmadigindan bir varsayim olarak betanin sistematik risk gostergesi oldugu kabul

edilecektir.
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Sekil 1. Arastirma Modeli

Sistematik olmayan risk boyutu i¢in ise Celik (2013)’in iiretim sektorii 6zelinde
belirledigi bes degisken kullanilmigtir. Bu risk, firmanin kendi ozelliklerinden
kaynakli riskleri kapsar. Buna gore, sistematik olmayan risk boyutu bes alt
boyuttan olusmaktadir. Bunlar, Nakit Akim, Kisa Dénem Bor¢ Odeyebilirlilik,
Uzun Dénem Bor¢ Odeyebilirlilik, Karlilik ve Varlik Verimliligi riskleridir. Bu
boyutlar1 temsilen segilen degiskenler de s6z konusu boyutlar i¢in akademik
yazinda en ¢ok kullanilan rasyolar olarak belirlenmistir. Baz1 c¢alismalarda, bu
boyutlart temsilen kullanilan degiskenler farkli amaclar c¢ergevesinde
kullanilmislardir. Bununla beraber, pek ¢ok ¢alisma belli bir arastirma (kavramsal)
modeli dnermeden belli sayida degiskeni analiz edip nispeten anlamli degiskenlerin
raporlanmasina gitmektedirler. Bunun bir bagska sekli ise geg¢mis calismalarda
kullanilmis degiskenlerden olusturulan bir degisken seti ile analiz yapilmasidir. Her
iki durumda da anlaml veya anlamsiz ¢ikan degiskenlerin, kavramsal bir modele

erisme noktasindaki rolii eksik kalmaktadir.

Kurumsal yonetim faktoriine iliskin olarak ti¢ degisken belirlenmistir. Bunlar,
bir firmanin kurumsal yonetim ilkelerini ne derece uyguladigimi gostermeleri

acisindan segilmislerdir. Bundan dolayi, Borsa Istanbul Kurumsal Yonetim
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Endeksi’nde olma durumu bir degisken olarak alinmistir. Bu degisken analize tabi
olan tiim firmalar1 kapsamadigindan kategorik bir yapida analize dahil edilmistir.
Bu degisken oOncelikli olarak firma i¢ dinamiklerini yansitmasi bakimindan
o6nemlidir. Bununla beraber firmalarin sosyal sorumluluk diizeyleri 6zellikle firma
dis dinamikleri olan hissedarlar disindaki paydaslari da kapsadigindan ikinci bir
degisken olarak analize dahil edilmistir. Tiirkiye’de Kurumsal Sosyal Sorumluluk
Endeksi olmadigindan Celik ve Gilile¢ (2013) ile Altuner vd. (2015)’nin
caligmalarindan yararlanilarak kurumsal sosyal sorumluluk 6l¢iimii yapilmistir. Bu
Olclim kurumsal sosyal sorumluluk kavramini bes alt boyutta degerlendirerek
Olemektedir. Bu boyutlar, (i) Kurumsal Strateji, Yonetim ve Siirecler (%10), (ii)
Ekonomik Etki (%30), (iii) Sosyal Etki (%30), Cevresel Etki (%25) ve Raporlama
ve Denetim (%5) seklindedir (Her bir boyutun endeks igerisindeki agirligi
farklidir). Her firmanin bu boyutlarda bir projesi var ise ilgili agirligi ile ¢arpilmak
suretiyle endeks puani hesaplanmaktadir. Kurumsal yonetim boyutunun {iglincii
degiskeni ise sermaye yogunlugudur. Bu degisken de o&zellikle ilgili yazinda
tizerinde durulan bir konudur. Bunun temel nedeni ise sermaye yogunlugunun

kurumsal yonetim agisindan bir etkiye sahip oldugu diisiincesidir.

Aragtirma modelindeki temettii politikalar1 degiskeni ise kategorik bir yapida
ele alinmistir. Buna gore temettii 6deyen ve 6demeyen firmalar iki farkli grubu
temsil ettigi varsayilarak s6z konusu grup iiyeligini etkileyen faktorler seklinde
analize dahil edilmiglerdir. Temettii politikalar1 arastirma modelinde hem bagiml
hem bagimsiz degisken olarak kullanilmistir. Bagimli degisken olarak kullanilmasi
temettii politikalarini etkileyen degiskenlerin belirlenmesi; bagimsiz degisken
olarak kullanilmasi ise firma degeri ile iligkisinin ortaya konmasi agilarindan uygun
goriilmiistiir. Analiz doneminin bes yil gibi kisa olmasi sebebiyle zaman etkisinin
g6z ardi1 edilmesinden dolay1 temettii politikalar1 6deyen ve ddemeyen seklinde
belirlenmis olup daha uzun siireli analizlerde bu durum diizenli temettii 6deyen,
diizensiz temettii 0deyen ve Odemeyen sekline cevrilebilir. Bununla beraber,

temettii verimi degiskeninin hesaplanmasi suretiyle de analizler gerceklestirilebilir.
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Aragtirmanin firma degeri faktoriinii temsilen ise akademik yazinda da ¢okca
kullanilan hisse senedi getirileri kullanilmigtir. Bu noktada iki getiri degiskeni
hesaplanarak temettii politikalar1 ile olan iligkisi incelenmistir. Birinci degisken
yillik getiri oranmidir. Bu oran ilgili yildaki temettii politikas1 ile getiri oranim
karsilagtirmaya olanak vermektedir. Bu duruma yazinda kosulsuz (unconditional)
karsilastirma denilmektedir. Ikinci degisken olan bes yillik getiri ise kosullu
(conditional) karsilagtirmaya olanak vermektedir. Buna gore Onceki yillarda
gergeklesmis getiri performansi ile karsilagtirmayr saglar. Buna karsin analizin
zaman kisitindan dolay1r temettii politikas1 degiskeni bir ara¢ degiskeni
(instrumental variable) olarak incelememistir. Baska bir ifade ile dnceki yil yapilan
temettii 0demesi de bir bagimsiz degisken olarak diisiiniilip diger bagimsiz
degiskenlerle analize dahil edilmemistir. Yazinda bu durum bir 6nceki yil yapilan
temettii Odemesinin bir sonraki yil yapilan temettii O6demesini etkiledigi
diisiincesiyle kullanilmaktadir. Ozellikle zaman aralig1 genisletilerek bu durumun
da etkisi incelenebilir. Her iki getiri degiskeni firmalarin temettii 6demeleri ile
hisse boliinmelerine uyarlanmis aylik getiriler lizerinden asagidaki formiil ile

hesaplamistir (Celik vd., 2009:309):

G- F,x(BDL+BDZ +1)-RxBDL+T —F,
. F,

(1)

Gi : “i” ayina ait getiri; Fi : “i” ayina ait en son kapanis fiyati; BDL : Ay icinde
alman bedelli pay; BDZ : Ay iginde alinan bedelsiz pay adedi; R : Riichan hakki
kullanma fiyati; T : Ay i¢inde 1.000,-TL/1 TL nominal degerli paya 6denen net

(1343}

temettii tutart; F i-1 : “i” ayindan bir 6nceki aya ait en son kapanis fiyati.

Aragtirmada kullanilan faktor ve temsili degisken yapilari Tablo 1’de

goriilmektedir.
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Tablo 1. Aragtirmada Kullanilan Faktor ve Degisken Yapilari

Faktor Temsil Degisken Degiskenin Formiilii Analizdeki
Kodu
Risk Beta COV (Piyasa Getirisi; Firma X SR
(sistematik) Getirisi)/VAR (Piyasa Getirisi)
. Faaliyetlerden Kaynaklanan Nakit
Nakit Akim Akim / Toplam Borglar SOR1
Kisa Donem  Bor¢ | Kisa Doénemli Varliklar / Kisa SOR2
Risk Odeyebilirlilik Donemli Borglar
(sistematik | Uzun Doénem Borg | Toplam  Borglar /  Toplam SOR3
olmayan) Odeyebilirlilik Varliklar
Karlilik Net Kar / Toplam Satislar SOR4
Varlik Verimliligi Satiglar / Toplam Varliklar SORS
Kurumsal Sosyal | Kurumsal sosyal  sorumluluk KY1
Sorumluluk Notu endeks degeri
K?rur‘rlsal ilk Ug Ortagin Pay: Ilk ¢ en buyuk ortagin sermaye KY2
Yonetim yapisindaki pay1
Kurumsal Yonetim . . ..
Endeksinde Olma 1 ise endekste; 0 ise degil. KY3
Temettii Temettii Odemesi 1 ise ddeyen; 0 ise ddemeyen DP
Yillik R1
Getiri Formiil 1
Bes Yillik R2

Not: COV: Covariance; VAR: Variance.

Analiz, 2007 ile 2011 yillarimi kapsadigindan 6tiirii hem yil bazli hem de bes
yillik donemi kapsayan degiskenlere ait gozlem ve ortalama degerleri
hesaplanmistir (Tablo 2). Arastirmanin analiz donemi kisiti, analize dahil edilen
bazi degiskenlerin (kurumsal sosyal sorumluluk notu, hisse boliinmesi ve temettii
O0demeleri iceren getiri serileri gibi) hesaplanma siiresinin uzun siirmesi mevcut
calismanin daha uzun bir donem aralifinda test edilmesine engel olmustur.
Bununla beraber, kullanilan degisken sayisina iliskin de bir kisit bulunmaktadir.
Ornegin, bir degisken olarak kullanilan kurumsal yonetim endeksinde bulunma
durumuna ek olarak ilave kurumsal yonetim degiskenlerinin de ileriki caligmalarda
test edilmesi Ongoriilmektedir. Temettii politikasinin kategorik bir degisken
yapisinda olmasi sebebiyle tiim diger degiskenler temetti 6deyen (269) ve
O0demeyen firmalar (467) acisindan da gosterilmistir. Bu gosterimin amaci logit ve

probit modellerle yapilmak istenen siniflama tahmini i¢in 6n fikir vermektir.
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Tablo 2 incelendiginde SR (sistematik risk degiskeni, beta) degiskeninin tiim
donem disiiniildiginde temettii 6demeyen firmalarin (0,83) temettli Odeyen
firmalara (0,77) gore daha yiiksek deger aldigi (riskin yiiksek oldugu)
goriilmektedir. Sistematik olmayan degiskenlerden SOR1 (nakit akim riski)
degiskeni temettii 6demeyen firmalarin (0,13) 6deyen firmalara (0,51) oranla daha
diisiik degerde c¢iktig1 goriilmektedir. SOR1 degiskenin diisiikliigli firmanin nakit
akim diizeyinin diisilk oldugunu gostermesi acisindan diisiik deger yiiksek risk
anlamina gelmektedir. Buna gore temettii 6demeyen firmalarin 6deyen firmalara
oranla daha fazla nakit akim riskine sahip olduklar1 goriilmektedir. Sistematik
olmayan degiskenlerden SOR2 (kisa donem bor¢ odeyebilirlilik riski) degiskeni
baska bir ifade ile cari rasyo orami temettii 6demeyen firmalarin (1,83) 6deyen
firmalara (2,98) oranla daha diisiik ¢iktig1 (riskin yiiksek oldugu) goriilmektedir.
Sistematik olmayan degiskenlerden SOR3 (uzun dénem bor¢ ddeyebilirlilik riski)
degiskeni temettii 6demeyen firmalarin (0,64) 6deyen firmalara (0,37) oranla daha
yiiksek c¢iktigr goriilmektedir. Buna gore temettii 6deyen firmalarin uzun dénem
borgluluk durumunun 6demeyen firmalara gore ¢ok daha iyi bir durumda oldugu
sOylenebilir. Sistematik olmayan degiskenlerden SOR4 (karlilik riski) degiskeni
baska bir ifade ile kar marj1 temettii 6demeyen firmalarin (-0,24) ddeyen firmalara
(0,25) oranla daha diisiik c¢iktig1 (riskin yiiksek oldugu) goriilmektedir. Bu da
karlilik durumunun ¢ok net bir ifade ile temettii 6demeyen firmalarda 6deyen
firmalara gore diisik oldugunu gosterir. Sistematik olmayan degiskenlerden
sonuncusu olan SORS5 (varlik verimliligi riski) degiskeni temettii ddemeyen
firmalarin (0,91) ddeyen firmalara (1,07) oranla daha diisiik ¢iktig1 (riskin yliksek
oldugu) goriilmektedir. Risk gostergelerinin tamami bes yillik analiz donemi
igerisinde Odeyen firmalar ile 6demeyen firmalar arasinda anlamli bir sekilde
dagilim gostermektedir. Ozellikle yazinda da yapilan ve onerilen yiiksek risk ile
diisiik temettii iligkisi bu aragtirma kapsaminda risk gostergeleri olarak tanimlanan

degiskenlerin ortalama degerleri agisindan tutarlilik gdsterir.

Kurumsal yonetim degiskenlerinin analiz donemi boyunca genel dagilimi

incelendiginde birinci degisken olan KY1 (kurumsal sosyal sorumluluk notu)
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degiskeni temettii 6demeyen firmalarin (0,33) 6deyen firmalara (0,61) oranla daha
disiik ¢iktigr goriilmektedir. Buna gore, sosyal sorumluluk projeleri temettii
Odeyen firmalarda ¢ok daha yogun bir sekilde gergeklestigi sdylenebilir. Kurumsal
yonetim degiskenlerinden ikincisi olan KY2 (ilk ii¢ ortagin payi, ortaklik
yogunlugu) degiskeni temettii 6demeyen firmalarin (0,61) dédeyen firmalara (0,68)
oranla daha diisiik ¢iktig1 goriilmektedir. Bu da temettii 6demeyen firmalarin ilk ii¢
ortak baz alindiginda ortaklik yogunlugunun daha diisiik oldugu soylenebilir.
Kurumsal yonetimin ii¢lincli ve son degiskeni olan kurumsal yonetim endeksinde
olma durumu da temettii 6deyen firmalar (33) arasinda endekste olmanin
O0demeyen firmalara (22) gore daha yiiksek oldugu goriilmektedir. Bu da

endeksteki firmalarin temettii 6deme egiliminin daha yiiksek oldugunu gosterir.

Temettii politikalarinin firma degeri iligkisi acisindan durumuna bakildiginda
temettii 6deyen ve ddemeyen firmalarin hem bir yillik hem de bes yillik getirileri
hesaplanmigtir. Firma degeri degiskenlerinden R1 (bir yillik getiri) degiskeni
temettli 6demeyen firmalarin (2,26) 6deyen firmalara (2,02) oranla daha yiiksek
ciktigr goriilmektedir. Buna karsin R2 (bes yillik getiri) degiskeni temettii
O0demeyen firmalarin (2,01) 6deyen firmalara (2,45) oranla daha diisiik ¢ikmasi
ayni faktoriin iki degiskeninin farkli sonuglar ortaya koydugunu gosterir. Ancak, bu
durum ortalamalar iizerinden bir Kkarsilastirma olmasi ve 6zellikle temetti
O6demeyen firmalarin baz1 yillarda anormal yiikseklikte getiriler elde edebilmeleri
yillik getiri degiskeninin bu sekilde ¢ikmasina sebep olmus olabilir. Bu agidan
bakildigindan bes yillik dénemi yansitan getiri oraninin daha saglikli bir degisken

oldugu sdylenebilir.
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Tablo 2. Aragtirmada Kullanilan Faktor ve Degiskenlere Ait Temel Dagilimlar

RISK KURUMSAL YONETIM GETIRI
SR | SORI | SOR2 | SOR3 | SOR4 | SOR5 | KY1 KY2 KY3 R1 R2
Endekste | Endekste

Yil Gozlem | Ort. Ort. Ort. Ort. Ort. Ort. Ort. Ort. olmayan | olan Ort. Ort.
2007 [DP | Odemeyen 82 ,78 J10 1,97 ,59 01| 1,02 ,29 59,96 80 21 3,37 290
Odeyen 590,79 67| 2.86| 34| 66| 1,17 54 69,76 57 21 2,19 338

2008 | DP | Odemeyen 86| 82| ,16| 1,58 66| -11 94| 31 61,69 83 3| -5,52 91
Odeyen 570 ,75| 46| 322 38| ,09| 1,13 .59 68,91 52 5| -3,54| 1,87

2009 [DP | Odemeyen 100| ,85 JA70 1,79 60| -07 ,81 34 61,29 95 5] 805 2,05
Odeyen 45 74| 68| 336 33| ,05] 98] 66 71,04 39 6] 665 235

2010 [DP | Odemeyen 101 ,82 J131 1,83 621 -99 ,88 ,34 61,89 96 50 3,73 1,92
Odeyen 50 ,77| 18| 2,76 36| ,09| 1,00 .67 66,45 40 10| 538 235

2011 |DP | Odemeyen 98 ,89 07| 1,98 75 ,00 ,93 38 60,49 91 7 21 2,29
Odeyen 581 ,77| 53| 275 40| 24| 1,02 .62 65,26 48 10 84| 226

2007- Odemeyen 467] 83| 13| 1,83 64| -24] 91 33 61,09 445 22| 226 201
2011| PP [Odeyen 260 77| 51| 298| 37| 25| 1,07 .6l 68,21 236 33| 2,02 245

Not: SR (Sistematik Risk): Beta; SOR1 (Sistematik Olmayan Risk): Nakit Akim; SOR2: Kisa Dénem Bor¢ Odeyebilirlilik; SOR3: Uzun Dénem
Bor¢ Odeyebilirlilik; SOR4: Karhilik; SORS: Varlik Verimliligi; KY1: Kurumsal Sosyal Sorumluluk Notu; KY2: ilk U¢ Ortagin Pay:; KY3:
Kurumsal Yonetim Endeksinde Olma; R1: Yillik hisse senedi getirisi (temettii ve boliinmeler dahil); R2: Bes Yillik hisse senedi getirisi (temettii
ve boliinmeler dahil). DP: Temettii Odeme.
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3.3. Ekonometrik Model

Aragtirma modelinin tahminlenmesi igin Onerilen ekonometrik analizler iki
kisimdan olugmaktadir. Birinci kisim temettii politikasini etkileyen faktorler olan
risk ve kurumsal yonetim iliskisinin tahminlenmesidir. Bu tahminleme i¢in bagiml
degiskenin kategorik yapida olmasi (bir ve sifir degerlerinden olusmasi) sebebiyle
birbirine yakin iki regresyon tlirii uygulanmistir. Bunlar logit ve probit
regresyonlaridir. Bu regresyonlarda temel olarak bagimsiz degiskenlerin iki
gruptan olusan bagimli degiskeni birbirinden ayirma etkisi ortaya konmaya
caligilir. Baldemir ve Siislii (2008) calismalarinda temettii politikalarinin etki
analizi i¢in Logit modelini kullanmislardir. Ikinci kisimda ise temettii politikasi ile
firma degeri iliskisinin tahminlenmesidir. Bu durumda bagimhi degiskenin getiri
serileri (siirekli degisken) olmasi sebebiyle dogrusal (linear) regresyon
kullanilmistir. Bu analize ilaveten bagimsiz Orneklem t-testi ile de getiri
ortalamalarmin temettii 6deyen ve Odemeyen firmalar arasindaki farklilig:

istatistiksel olarak test edilmistir.

Birinci kisimda logit ve probit regresyon analizler i¢in tahminlenen genel model
(2)’de goriilmektedir. Logit ve probit regresyon arasinda tek fark tahminlenen
dagilimlarin farkli olmasidir. Logit modelde logistik dagilim uygulanirken probit

modelde normal dagilim uygulanir.

TEMETTU POLITIKASI = a + Z f- RISK + Z f-KURUMSAL YONETIM + ¢
)
Logit model i¢in regresyon tahmini logistik dagilimdan gelen formiil (3)’deki yap1

ile;

1

a+Y. f-RISK+Y. -KURUMSAL YONETIM +L‘) (3)

B:E(DP:1|XI.):1+€7(

Probit Model i¢in regresyon tahmini normal dagilimdan gelen formiil (4)’deki

yapi ile;
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P =E(DP=1X,)= e 2dz 4)

1
- N2

J>a+2ﬂ-R1SK+Z B-KURUMSAL YONETIM +¢&

gerceklestirilir.

Logit ve probit modelleri dogrusal olmayan regresyon modelleri oldugundan
parametre tahminlemesi en kii¢iik kareler (ordinary least square) yontemiyle degil
maksimum olabilirlik (maximum likelihood) teknigiyle yapilmaktadir. Arastirma
kapsaminda tahminlenen logit ve probit model katsayilar1 da bu teknikle

hesaplanmustir.

Aragtirmanin ikinci kisminda ise temettli politikalar ile firma degeri iliskisi
incelenmistir. Bu inceleme iki tiirlii yapilmistir. Birinci tiirde, dogrusal regresyon
analizi, bagimli degiskenin siirekli bir yapida olan getiri degiskenleri ile kategorik
degisken olan temettii politikasi degiskeni arasinda yapilmistir. Bu iliski asagidaki

dogrusal regresyon denkleminde goriilmektedir.

GETIRI =a + - TEMETTU POLITIKASI + ¢ &)

Denklem (5) ¢ de getiri verisi siirekli bir degisken iken temettii politikasi
kategorik bir yapidadir. Bu dogrusal regresyonun katsayilari en kiigiik kareler

yontemiyle tahmin edilmistir.

Ikinci kistmda yapilan ikinci analiz bagimsiz rneklem t-testinin uygulandig
asamadir. Bu analiz iki grup ortalamalarinin birbirinden farkliligini test etmek
amactyla yapilmaktadir. Buna gore, temettii 6deyen ve 6demeyen firmalar iki grup
olusturdugundan her iki grubun ortalamalart istatistiksel olarak farklilik testine tabi
tutulmustur. Bagimsiz Orneklem t-testi bagimli degisken olan getiri serisinin
normal dagilmasi sebebiyle secilmistir. Aksi takdirde normallik varsayimmi
gerektirmeyen t-testleri de uygulanabilir. Analiz kapsaminda uygulanan bagimsiz

orneklem t-testi agagidaki gibi hesaplanir:
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(6)

Denklem (6)’da, x_l ve Z temettli O0deyen ve Odemeyen firmalarin getiri
ortalamalar1 n, ve =n, bu iki grubun goézlem sayist ve 5, (

\/(nl _1)312 +(”2 _1)522
Sp =

n +n,—2

) ise tiim gozlemlerin standart sapmasmi temsil

etmektedir. Bu test istatistigi hesaplandiktan sonra t dagiliminda kritik deger ile
karsilagtirilarak iki grubun ortalama farkliligi incelenir. Bu testin uygulanabilmesi
icin degerlerin normal dagilmasi gerekirken standart sapmalarin ayni olmasi ve
olmamasi durumunda da uygulanabilir. Analiz kapsaminda her iki grup

degerlerinin standart sapma farklilig1 hesaba katilmistir.
4. ARASTIRMA SONUCLARI

Aragtirma kapsaminda yapilan logit, probit ve dogrusal regresyon ile t-test
analiz sonuglart bu boliimde degerlendirilecektir. Logit ve probit regresyon
analizleri oncesi siirekli yapidaki bagimsiz degiskenlerin c¢oklu bagimlilik
(multicollinerity) problemi yaratmamalar1 agisindan ve bu degiskenlerin iligki yonii
ve siddetini belirlemek i¢in de korelasyon analizi yapilmistir. Bu durum dogrusal

regresyonda tek bagimsiz degisken olmasi sebebiyle gecerli degildir.

Korelasyon analizi (parametrik Pearson korelasyonu) sonuglari Tablo 3’te
goriilmektedir. Bu noktada her bagimsiz degiskenin iligki yonii kavramsal iligkiyi
ile karsilastirilmasi agisindan Onemlidir. Ayrica korelasyon analizinin bir
nedensellik icermedigi de dikkate alinmalidir. Buna gore SR (sistematik risk
degiskeni, beta) degiskeninin sistematik olmayan risk degiskenleri (SOR1 (nakit
akim riski) ; SOR2 (kisa donem bor¢ Odeyebilirlilik riski) ; SOR3 (uzun donem
borg¢ 6deyebilirlilik riski) ; SOR4 (karlilik riski); SORS (varlik verimliligi riski)) ve
diger faktor degiskenleri ile istatistiksel olarak anlamli bir korelasyon degerine

sahip olmadigi goriilmektedir. Bununla beraber sistematik olmayan risk
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degiskenlerinin kendi aralarindaki korelasyonlar1 incelendiginde SORI ile SOR3
degiskeni anlamli ve negatif bir iliskide oldugu goriilmektedir. Buna gore, nakit
akim durumu iyilesen firmalarin uzun dénem borgluluk durumunun da iyilestigi
sOylenebilir. SOR2 degiskeni, SOR3 ve SORS ile negatif ve anlaml iligkide iken
SOR4 degiskeni ile de pozitif ve anlamli bir iliskide goriilmektedir. Buna gore, cari
rasyodaki iyilesme karlilik ile beraber artmakta iken uzun doénem borg ile varlik
verimliligini azaltmaktadir. Toplam bor¢ gostergesi olan SOR3 degiskeninin
karlilik degiskeni olan SOR4 degiskeni ile negatif ve anlamli bir iligkisi
goriilmektedir. Bagka bir ifade ile uzun donem bor¢ diizeyi azaldik¢a karlilik

diizeyi artmaktadir.

Tablo 3. (Parametrik) Korelasyon Analizi

SR SORI | SOR2 | SOR3 | SOR4 | SOR5 | KY1 |KY2| Rl
SORI1 023

SOR2 -,021 ,060

SOR3 008 | -086" | -312"

SOR4 ,038 022 | 118" | 4192

SORS | _052 | -,008 | -151"| ,008 | ,047

KYl 5022 | =013 | ,073" | -,094" | ,048 | ,145™

KY2 5007 | ,156™ | ,073" | -,164" | 078" | ,136™ | ,181""

RI ,035 019 | ,033 | -,035 | ,038 | -,046 | ,040 |,023

R2 ,020 ,056 | ,098™ | -157" | ,094" | -,037 | ,116™ | ,069 A2

Not: SR (Sistematik Risk): Beta; SOR1 (Sistematik Olmayan Risk): Nakit Akim; SOR2:
Kisa Dénem Borg Odeyebilirlilik; SOR3: Uzun Doénem Bor¢ Odeyebilirlilik; SOR4:
Karlilik; SORS: Varlik Verimliligi; K'Y 1: Kurumsal Sosyal Sorumluluk Notu; KY2: ilk Ug
Ortagm Payi; R1: Yillik hisse senedi getirisi (temettii ve boliinmeler dahil); R2: Bes Yillik
hisse senedi getirisi (temettii ve boliinmeler dahil).

Kurumsal yonetim siirekli degiskenlerinden KY1 ve KY2 degiskeni kendi
aralarinda pozitif ve anlamli bir iliskiye sahiptir. Bu da kurumsal sosyal sorumluluk
notundaki artisin ortaklik yogunlasmasindaki artis ile ayni yonde oldugunu
gostermektedir. Bununla beraber KY2 degiskeninin tiim sistematik olmayan
degiskenlerle anlamli bir iliskiye sahip oldugu goriilmektedir. KY2 degiskeni
bunlardan sadece SOR3 degiskeni ile isaret yonii negatif iken diger degiskenlerle
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pozitiftir. KY'1 degiskeni ise sadece SOR2 (pozitif) ve SOR3 (negatif) degiskeni ile
anlamli iligkiye sahiptir. Getiri degiskenleri de kendi aralarinda anlamli ve pozitif
bir iliskiye sahip oldugu goriilmektedir. Buna karsin R1 degiskeni hicbir
degiskenle anlaml bir iligkiye sahip degilken SOR2, SOR4, KY1 degiskenleri ile
pozitif ve anlamli, SOR3 degiskeni ile de negatif ve anlamli bir iligkide oldugu

goriilmektedir.

Tablo 4’de gosterilen sonuglar cergevesinde, logit ve probit regresyon
modelleri ile hipotez 1 ve 2 test edilmek istenmistir. Bu iki hipotezin test asamasi
oncelikle her iki hipotezin ayr1 ayri olarak test edilmesi ile tiim degiskenlerin ayn1
anda modele sokularak test edilmesi seklinde gerceklestirilmistir. Buradaki amag
oncelikle risk veya kurumsal yonetimin tek bir faktér degiskenleri gibi modele
sokuldugunda nasil bir etkiye sahip olduklarin1 gérmektir. Bununla beraber, risk
faktor degiskenleri modelde iken kurumsal yonetim faktor degiskenlerinin de
modeli ilave edilmesi ile modelin agiklama ve siniflama giiciindeki degisimlerin de

ortaya ¢ikarilmasi istenmistir.

Hipotez 1’in (risk ile temettii politikasi iligkisi) test sonuclari incelendiginde,
temettii 6deme politikasinin, SR (sistematik risk degiskeni, beta) degiskeni ile
anlamli ve negatif; SOR1 (nakit akim riski), SOR4 (karlilik riski) ve SORS5 (varlik
verimliligi riski) degiskenleri ile anlamli ve pozitif, SOR3 (uzun dénem borg
Odeyebilirlilik riski) degiskeni ile de anlamli ve negatif bir iliskiye sahip oldugu
goriilmektedir. Buna gore, bir firmanin temettii 6deme egilimlerini sistematik risk
ile borgluluk diizeylerinin yiiksekligi negatif yonde etkilemektedir. Bu bulgular
akademik yazindaki bulgularla paralellik gostermektedir. Li ve Zhao (2008), Patra
vd., (2012) ve Chang ve Dutta, (2012) risk ile temettii politikasi arasinda anlamli
ve negatif bir iliski bulmuglardir. Bu iliskinin sebebi olarak artan risk sebebiyle
firmanin ileriki zamanlarda ihtiyact olabilecek nakdin firmada tutulup temetti
olarak 6denmesinin istenmemesi olarak belirtilmigtir. Patra vd.,(2012) ve Fairchild
vd., (2014) bor¢ orani ile temettii 6demesi arasinda anlamli ve negatif bir iligki
bulmuslardir. Yildiz vd. (2014) ¢aligmalarinda BIST Sanayi sektdriinde faaliyet

gosteren 118 sirketin finansal kaldirag oranlar ile temettli dagitim orani arasinda

136



Dokuz Eyliil Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi
Cilt:31, Say1:2, Y1l:2016, ss. 115-146

negatif yonli bir iligki bulmuglardir. Buna karsin, firmanin temettii &deme
egilimini nakit akim, karlilik ve varlik verimliligi diizeylerindeki artis pozitif
olarak etkilemektedir. Bu sonuglardan nakit akim ve karlilik degiskeni akademik
yazindaki sonuglarla paralellik gostermektedir. Fairchild vd., (2014) ve
Papadopoulos and Charalambidis (2007) nakit akim ile temettii 6demesi arasinda
pozitif ve anlamli bir iliski bulmuslardir. La Porta vd., (2000) karli firmalarin
temettii 6demesi yaparak kaliteli olduklarinin sinyalini verme egilimde olduklarini
belirterek temettii 6demesi ile karlilik arasindan pozitif bir iligki oldugunu iddia
etmiglerdir.  Patra, vd.,(2012), Breuer vd., (2014) ve Fairchild vd., (2014)
arastirmalarinda karlilik ile temettii 6demesi arasinda pozitif ve anlamli bir iligki
bulmuslardir. Fettahoglu (2015), Borsa Istanbul’da 32 firma iizerinde yaptigi
analizde briit kar marji ile kar pay1 dagitim orani arasinda negatif ve pay basina kar
yedegi ile kar payr dagitim orani arasinda pozitif iliski saptanmistir. SOR2
degiskeni olan cari oran ise istatistiksel olarak Hipotez 1 bagimsiz testinde anlamli
¢ikmamistir. Buna kargin Patra vd.,(2012) cari oran ile temettii 6demesi arasinda
anlamli ve pozitif bir iligki bulmuslardir. Bu sonuglar géz Oniine alindiginda
bagimsiz Hipotez 1 test sonuglari risk ile temettii 6deme politikast arasindaki iligki
yoktur hipotezini ret etmistir. Bu sonuglar hem logit hem de probit regresyon

sonuglart agisindan farklilik géstermemektedir.

Hipotez 2’in (kurumsal yonetim ile temettii politikasi iligkisi) test sonuglar
incelendiginde temettii 6deme politikasinin, KY1 (kurumsal sosyal sorumluluk
notu) degiskeni ile anlamli ve pozitif, KY2 (ilk li¢ ortagin payi, ortaklik
yogunlugu) degiskeni ile anlamli ve pozitif ve KY3 (kurumsal yonetim endeksinde
olma) degiskeni ile anlamsiz ve pozitif bir iliskiye sahip oldugu goriilmektedir.
Kurumsal yonetim degiskenlerinden KY?2 degiskenini kullanan bazi ¢alismalarda
da destekleyici bulgulara rastlanmistir. Chen vd. (2005), Gupta and Banga, (2010)
ve Fairchild vd. (2014) ortaklik yogunlasmasi ile temettii politikalar1 arasinda
anlamli ve pozitif bir iliski bulmuslardir. Bunun sebebi olarak ortaklik yogunlugu
artikca kontrolii elinde bulunduran ortaklarin temettii araciligiyla gelir elde etme

egiliminde olmasina baglamaktadirlar. Burada 6zellikle KY3 degiskeni bagimsiz
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Hipotez 2 testinde ¢ok az farkla anlamsiz goriilmektedir. Ayn1 degiskenin bagimli
Hipotez 1 ve 2 testlerinde anlamli ve pozitif bir etkisi bulunmaktadir. Bu sonuglar
incelendiginde bagimsiz Hipotez 2 test sonuclart kurumsal yonetim ile temettii
O0deme politikas1 arasindaki iligki yoktur hipotezini ret etmistir. Bu sonuglar,
Hipotez 1 test sonuglarinda oldugu gibi hem logit hem de probit regresyon

sonuglar1 agisindan farklilik gostermemektedir.

Birbirlerine bagimli olarak Hipotez 1 ve 2 test sonuglari incelendiginde
bagimsiz Hipotez 1 ve 2 test sonuglarindan ciddi sapmalarin goriilmedigi ortaya
cikmaktadir. Buna gore risk faktor degiskenlerinin katsayilari ve anlamliliklarinda
bir degisiklik olmamakla birlikte sadece SOR4 degiskeninin probit model
tahmininde anlamsiz ¢iktig1 goriiliir. Bununla beraber, ifade edildigi iizere, KY3
degiskenin temettii 6deme politikasi ile anlamli ve pozitif bir etkiye sahip oldugu
ortaya ¢ikmigtir. Bagimli Hipotez 1 ve 2 test sonuglar1 géz dniine alindiginda risk
ve kurumsal yoOnetimin ayni anda da temettii politikalart ile iliskili oldugu

goriilmektedir.

Logit ve probit modellerinde bagimli degiskendeki oynakligm bagimsiz
degiskenlerdeki oynaklikla agiklama gostergesi McFadden R kare istatistigi ile
yapilmaktadir. Bu istatistik amag itibariyle dogrusal regresyonda kullanilan R kare
gorevi goriir. Buna goére, modelin agiklama giicii risk faktorlerine %16’larda iken
kurumsal yonetim faktérlerinde bu %11 diizeyindedir. Buna karsin, her iki faktor
yaklasik %24°lik bir agiklama giicline sahiptir. Buna ilaveten H-L istatistiginin
%10 anlamh diizeyinden yiiksek c¢ikmasi verilerin modellere uygun oldugu

anlaminda degerlendirilir.

Logit ve probit modellerin en énemli kullanim amaglarindan birisi de bagimsiz
degiskenlerin her iki grubu birbirinden ayirabilme, gozlemleri siniflayabilme
basarisidir. Buna gore, salt risk faktorii kullanilan modelde toplam smiflama
basarist % 73 iken bu durum salt kurumsal yonetim faktorii kullanilan modelde
%69 diizeyindedir. Buna ilaveten her iki faktdr degiskenlerinin kullanildig:

modelde toplam model siniflama basaris1 %75-76 diizeyindedir.
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Tablo 4. Probit ve Logit Regresyon Analizi

Hipotez 1 Hipotez 2 Hipotez 1 ve 2
Probit Logit Probit Logit Probit Logit
Model Model Model Model Model Model
Katsayilar1 | Katsayillar1 | Katsayilar1 | Katsayillar1 | Katsayillar1 | Katsayilar
-0.377363
C 0.355511 0.716892 -1.448479 -2.348469 -0.347035
(0.5208)
(0.1720) (0.1165) (0.0000) (0.0000) (0.2975)
-1.331531
SR -0.624756 -1.136652 -0.782097
(0.0002)
(0.0018) (0.0008) (0.0003)
0.150782
0.111495 0.165218 0.102679
SORI (0.0759)
(0.0174) (0.0539) (0.0378)
0.038152
0.005310 -0.002066 0.035187
SOR2 (0.4836)
(0.8539) (0.9689) (0.2368)
-3.177658
-1.806349 -3.304845 -1.627791
SOR3 (0.0000)
(0.0000) (0.0000) (0.0000)
1.179158
0.677906 1.869532 0.373157
SOR4 (0.0997)
(0.0187) (0.0037) (0.2312)
0.953857 0.756391
0.538100 0.412956
SORS (0.0000) (0.0001)
(0.0000) (0.0002)
1.471534
1.154557 1.896250 0.927538
Kyl (0.0000)
(0.0000) (0.0000) (0.0000)
0.008072
0.008364 0.013306 0.004967
KY2 (0.0991)
(0.0011) (0.0018) (0.0892)
0.289142 0.486281 0.668575 1.237580
KY3 (0.1191) (0.1134) (0.0015) (0.0008)
McFadden R-kare 0.162147 0.171656 0.112546 0.111605 0.233907 0.239148
H-L Statistic 0.1440 0.6830 0.0723 0.1000 0.2727 0.1909
(prob.)
Hata 1 Orani (%) 14.35 15.05 17.56 15.85 14.58 13.66
Hata 2 Orani (%) 47.24 44.88 56.51 56.51 41.34 39.76
Basar1 Oran1 (%) 73.47 73.91 68.21 69.29 75.51 76.68
Obs with Dep=0 432 432 467 467 432 432
Obs with Dep=1 254 254 269 269 254 254

Not: Bagimli degisken temettii 6demesidir. Parantez igerisindeki degerler katsayilarin
anlamlilik degerleridir. Logit ve Probit modeller i¢in kesme orani %50 alinmigtir. SR

139



S. CELIK. — S. YENICE - O. K. KANAT

(Sistematik Risk): Beta; SOR1 (Sistematik Olmayan Risk): Nakit Akim; SOR2: Kisa
Dénem Borg Odeyebilirlilik; SOR3: Uzun Dénem Bor¢ Odeyebilirlilik; SOR4: Karllik;
SORS: Varlik Verimliligi; KY1: Kurumsal Sosyal Sorumluluk Notu; KY2: ik Ug Ortagin
Pay1; KY3: Kurumsal Yonetim Endeksinde Olma; R1: Yillik hisse senedi getirisi (temettii
ve boliinmeler dahil); R2: Bes Yillik hisse senedi getirisi (temettii ve boliinmeler dahil). H-
L Statistic: Hosmer ve Lemeshow Testi.

Hipotez 3 (temettii politikas1 ile firma degeri iligkisi) testi icin gelistirilen
dogrusal regresyon ve bagimsiz Orneklem t-test sonuclar1 Tablo 5’de
goriilmektedir. Bu sonuglara gore, dogrusal regresyon sonuclarinda bagimlh
degiskenin R1 (yillik getiri) oldugu durumda temettii politikast (kategorik
degisken) anlamsiz ¢ikmistir. Buna karsin, bagimli degiskenin R2 (bes yillik getiri)
oldugu durumda iligki pozitif ve anlamli ¢ikmaktadir. Bu sonug, 6zellikle akademik
yazinda ¢ikan farkli sonuglara paralel olarak getiri degiskenin hesaplanma
yonteminin, firma degeri {zerindeki temettii politikas1 etkisinin farklh
cikabilecegini gostermesi bakimmdan son derece Onemlidir. Bu arastirma
kapsaminda destekleyici bir analiz olarak ortaya konulmaya caligilan bagimsiz
orneklem t-test sonuglart da R1 degiskeni igin temettii ddeyen ve 6demeyen firma
getiri ortalamalarinda anlamli bir farklilik gostermemektedir. Buna kargin, R2

degiskeninin her iki grup ig¢in anlamli ve farkli oldugu sonucuna ulasilmaktadir.

Analiz sonuglar1 kapsaminda Hipotez 3 test sonuglari getiri degiskeninin nasil
hesaplandigina bagli olarak iliski yoktur hipotezini kismi olarak ret ettigi
sOylenebilir. Ancak bu sonug temettii politikasi ile firma degeri arasindaki iligkinin
daha uzun analiz donemleri itibariyle test edilmesi gercegini de ortaya
koymaktadir. S6z gelimi, bes yillik getiri verisinin bir bilgi icerdigi gergegi ile

temettii politikasi ve firma degeri arasinda anlamli ve pozitif iliski ¢gikmig olabilir.

Aragtirma sonuglarinin Tiirkiye’de yapilan ¢aligmalarla karsilagtirildiginda da
farkli sonucglarin ortaya konuldugu goriilmektedir. Giinalp vd. (2010)
caligmalarinda nakit temettii bilgisinin hisse senedi getirisi {izerindeki etkisini
incelemek amaciyla 2003-2007 yillar arasinda Borsa Istanbul’da islem goren 83
sitketin verilerini inceleyip nakit temettii dagitilmasmin fiyati etkileyebilecek

onemli bir bilgi oldugu sonucuna ulagmislardir. Buna karsin, Pekkaya (2006) kar
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dagitim miktarinin, bazi sirketlerin degerini olumlu etkilerken, bazilarin1 negatif

yonde etkiledigini gostermistir.

Tablo 5. Dogrusal Regresyon ve T-test Analizi

Hipotez 3
Dogrusal Model Dogrusal Bagimsiz Bagimsiz
Katsayisi Model Orneklem | Orneklem
Katsayisi T- Testi T- Testi
Bagimh Degisken R1 R2 R1 R2
C 2.256595 2.008544
(0.0000) (0.0000)
,491 -3,253
DP -0.233212 0.445582 (,624) (,001)
(0.6273) (0.0023)
R-kare 0.000321 0.012639

Not: Parantez igerisindeki degerler katsayilarin anlamlilik degerleridir. R1: Yillik hisse
senedi getirisi (temettli ve bolinmeler dahil); R2: Bes Yillik hisse senedi getirisi (temetti
ve boliinmeler dahil). DP: Temettii Odeme.

5. SONUC VE DEGERLENDIRME

Bu arasgtirma kapsaminda temettii politikalarinin belirleyicileri ile firma degeri
arasindaki iligkinin onerilen kavramsal model ile kurgulanip ekonometrik testleri
yapilmistir. Bu kapsamda ii¢ temel hipotez grubu olusturulup test edilmistir. Birinci
hipotez grubu risk faktorii ile temettii politikalari; ikinci hipotez grubu kurumsal
yonetim faktorii ile temettii politikalar1 ve tliglincli hipotez grubu da temettii
politikalar1 ile firma degeri iliskisi seklinde olusturulmustur. Birinci ve ikinci
hipotez gruplarinin test sonuglari, risk ve kurumsal yonetimin temettii politikalari
arasindaki iliskinin varhigini, analiz edilen veri seti ve zaman aralifi kisitlar
cercevesinde ret edemedigi goriilmiistiir. Bagka bir ifade ile arastirma sonuglar1 risk
ile temettl politikalar1 arasinda negatif;, kurumsal yonetim ve temettii politikalar
arasinda pozitif bir iliskinin varligimi destekler niteliktedir. Buna karsin {giincii
hipotez grubu olan temettii politikas1 ve firma degeri iliskisi kismi olarak ret
edilememistir. Bunun sebebi, firma degeri gostergesi olarak bir yillik getiri verisi
kullanildiginda temettii politikalar1 ile firma degeri arasindaki iliski yoktur
hipotezinin ret edilememesi; bes yillik getiri verisi kullanildiginda ise hipotezin ret

edilerek pozitif bir iligkiyi desteklemesidir.
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Arastirma kapsaminda oOnerilen kavramsal model akademik yazinda ilk defa
olusturulup tahmin edilmesine ragmen dnceki ¢aligmalarda ortak bazi degiskenlerin
farkli dayanak noktalar1 gosterilerek kullanildiklari goriilmiistir. Buna karsin

analiz sonuglar1 6nceki ¢aligmalarda raporlanan sonuglara paralellik gostermistir.

Bu arastirmanin 6nemli kisitlari bulunmaktadir. Bunlar, analiz déneminin
kisalig1 (bes yil), arastirma yapilan sektoriin ayni olmasi (iiretim) ve bazi
degiskenlerin ilk iki kisita bagli olarak hesaplanma yontemidir (temetti
politikasinin kategorik degisken, sistematik risk gostergesinin beta degiskeni
olmas1 ve sistematik olmayan degiskenlerin iiretim sektorii 6zelinde olup diger
sektorlerde kullanmildiginda farkli sonuglar verebilecek olmasi). Bu arastirma
icerdigi kisitlarin kaldirilmasi sekliyle ilerletilebilmesi ileriki ¢aligmalar igin bir ilk

adim olabilir.
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