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KAR PAYI DAGITIMININ SiRKET KARLILIGINA ETKISININ
ANALIZi: BiST CIMENTO SEKTORUNDE BiR UYGULAMA
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OZET

Kar pay1 dagitimlarinin sirket karlihigini etkileyip etkilemedigi konusunda farkli
goriisler ve teorik yaklagimlar bulunmaktadir. Bu ¢alismayla kar pay1 dagitilmasinin ya da
karlarin dagitilmayarak sirket biinyesinde birakilmasinin gelecekteki sirket karliligim
etkileyip etkilemedigi test edilmistir. Calismada pay senetleri Borsa istanbul’da islem goren
ve ¢imento sektoriinde faaliyet gosteren 15 firmanin 2005-2015 yillar1 arasindaki yillik
finansal verileri kullanilmistir. Kéar payr édemeleri, kar yedekleri ve dagitilmayan karlar
bagimsiz (aciklayici) degiskenler, karlilik oranlari ise bagimli degiskenler olarak panel veri
regresyon modeline dahil edilmistir. Panel veri analizi yontemleri kullanilarak yapilan
analizler sonucunda, kar pay1 dagitimlarinin sirket karliligina pozitif yonde etkisinin oldugu
goriildiigii gibi ayni zamanda kéarlarin sirket blinyesinde birakilmasinin da sirket karliligina
pozitif yonde etkisinin oldugu goériilmiistiir.
Anahtar Kelimeler: Kar Pay1 Odemeleri, Panel Veri Analizi, Sirket Karlilig:.

Analysis of Dividend Payment Effect On The Company’s Profitability: An
Application For The Cement Firms Listed In The Bist

Abstract

There are different opinions and theoretical approaches, profit share distributions is
effect or not effect on company profitability. It has been tested that whether the effect of
distribution or non-distribution of dividends on the Company's profitability, in this study.
The annual financial data are used of the 15 operating companies in the cement sector from
the year 2005 to 2015. Profit share payments, profit reserves and undistributed profits are
used as independent (explanatory) variables and profitability ratios are also used as dependent
variables. As a result of panel data analysis methods, it was found that dividend distributions
had a positive effect on the company profitability, while at the same time, leaving profit
within the company had a also positive effect on the company profitability.
Keywords: Dividend Payments, Panel Data Analysis. Company’s Profitability.

GIRIS

Finansal yonetimin yatirim ve finanslama ile birlikte {i¢ temel politikasindan
biri olan kar pay1 dagitim politikasi, firma karlarinin dagitilip dagitilmayacagi, ne
kadarimin dagitilip ne kadarmin firmada alikonacagi ve dagitilmayan karlarin

yatirnma yoOnlendirilmesi kararlarina yonelik olup, temel hedef bu kararlarla firma
degerinin maksimum yapilmasidir (Ercan ve Ban, 2014: 257).

Kar pay1 6demeleri, firmalarin pay senetlerini ellerinde bulunduranlara
ortak olma vasiflar1 nedeniyle sirket faaliyetlerinden elde edilen kardan belli
bir oranda yapilan 6demelerdir. Sirket yoneticilerinin dncelikli amaci, sirket
kaynaklarimin etkin kullanimini saglamak suretiyle firma degerini maksimize
etmek ve dolayisiyla sirket ortaklarinin gelirini artirmaktir. Yoneticilerin bu
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amaca ulagmak i¢in yatirim firsatlarini degerlendirmeleri ve bu yatirimlari
finanse etmekte kullanacaklar1 kaynaklari etkin bir sekilde yonetmeleri
gerekmektedir. Sirketler ihtiyaci olan fonlar1 borglanarak ya da 6zkaynak
olarak elde etme olanagina sahiptir. Sirketlerin faaliyetleri sonucu elde etmis
olduklar1 karlar 6zkaynaklarin bir unsuru oldugundan, karlarin sirket
ortaklarima dagitilmayarak firma bilinyesinde alikonulmasi ve yatirimlarin
dagitilmayan bu karlar ile finanse edilmesi miimkiindiir.

Yillardan beri pek cok arastirmaci, firmalarin gelecekteki performanslari
iizerindeki sinyal etkisi nedeniyle kar payr dagitim politikalarinin ¢ok Snemli
oldugunu savunmuglardir (Purmessur ve Boodhoo, 2009:1).

Kar dagitim politikalari, finans literatliriinde 6nemli bir calisma alanina
sahiptir. Ancak kar dagitim politikalarinin sirket degeri iizerindeki etkisini
aciklamaya calisan teorik yaklasimlar arasinda goriis birligi saglanamamistir.
Yiiksek tutarda kar payr dagitiminin sirket degerini olumlu etkileyecegini savunan
taraflar oldugu gibi, bunun sirket degerini olumsuz etkileyecegini veya kar dagitim
politikalarinin sirket degeri iizerinde herhangi bir etkisinin olmadigimi savunan
taraflarin da bulundugu goriilmektedir (Korgun, 1999:9).

Kar paylarinin bilgi igerigi, kurumsal finans alaninda tartismal1 bir konudur.
Modigliani ve Miller (1961), yoneticilerin firmalarin gelecekteki durumlari ile ilgili
beklentilerini nakletmek igin kér pay1 dagitim politikalarin1 kullandiklarimi 6ne
stirmiiglerdi. Onlar bu hipotez ile kar payr degisikliklerinin pay senetlerinin fiyati
iizerindeki etkisini agiklamaya calismislardi. O zamandan beri teorik ve ampirik
aragtirmalar artmigtir. Sinyalizasyon modeli orjinal sezgileri bigimlendiren baslica
ara¢ olarak kullanilmistir. Bhattacharya (1979), Miller ve Rock (1985) ve John ve
Williams (1985) sinyalizasyon modelinin onciileridir. Buradaki ana fikir, firma
yoneticilerinin gelecekteki kazanglar hakkinda 6zel bir bilgiye sahip olduklari ve bu
bilgileri piyasalara iletmek istemeleridir. Bununla birlikte diger firmalar onlar taklit
edebileceklerinden, yoneticiler gelecekteki kazanglarla ilgili beklentilerini alenen
duyurmak istemezler. Iste bu bilgi, degerli (pahali) bir sinyal olan kir payi
dagitimlar1 vasitasiyla piyasalara iletilmektedir (Araujo, vd. 2011: 3).

Bu alanda bir¢ok ¢alisma yapilmis olmasina ragmen firmalarin neden kar pay1
dagitiklarina dair net bulgulara ulasilamamistir. Black (1976) tarafindan kar pay:
dagitim politikalarinin firma degeri {izerindeki etkisinin belirsizlik tasimasina
“temettli bulmacasi (dividend puzzle)” ad1 verilmistir. (Arslan, 2008:86).

Calismanin amaci, sirketlerin kar payr dagitmalarinin ya da karlan
dagitmayarak sirket biinyesinde birakmalarinin, sirketlerin gelecekteki karlilig
izerinde herhangi bir etkisinin olup olmadiginin tespit edilmesidir.

Bu calismada amag, Borsa Istanbul verilerine dayanarak halka acik anonim
sirketlerin kar pay1 ddeme kararlariyla izleyen donemlerdeki kar performanslar
arasinda anlaml1 bir iligki olup olmadigin1 tespit etmektir.

Bu calisma, kar payr dagitimlarinin tek basina sirket karlihigm etkileyip
etkilemedigini test etmek yerine, sirket biinyesinde birakilan gerek kar yedeklerinin
gerekse dagitilmayan karlarin sirket karliligimi nasil etkiledigini, karlarin sirket
biinyesinde birakilmayip kar pay1 olarak dagitilmasi durumunda sirket karliligimi
hangi yonde etkileyecegini test etmek bakimindan 6nem tagimaktadir.
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|. LITERATUR TARAMASI

Finans literatiiriinde, kar pay1r oOdemelerinin sirketlerin gelecekteki
Karliliklarini etkileyip etkilemedigi konusunda yapilan ampirik ¢aligmalarda, elde
edilen sonuclar farkliik gostermektedir. Yapilan ¢aligmalarda, kér pay1
O0demelerinin sirketlerin gelecekteki karliliklarimi pozitif yonde etkiledigi goriildiigii
gibi, ayn1 zamanda negatif yonde etkiledigi de goriilmektedir. Ayrica kar pay1
odemelerinin sirketlerin gelecekteki karliliklart tizerinde herhangi bir etkisinin
olmadigini gosteren ¢aligmalar da bulunmaktadir. Bu konuda yapilan ¢aligmalarin
bir kismina asagida yer verilmistir.

Sant ve Cowan (1994), NYSE ve Amerikan Borsasi’nda (AMEX) yer alan ve
1962-1987 yillan arasinda kar pay1 dagitimini birakan 381 firmay1 incelemislerdir.
Kar payr dagitiminin birakilmasindan sonra da cari kazanglarin arttigini tespit
etmislerdir. Kazanglardaki artigin, kar payr dagitiminin birakilmasinin bir sonucu
olamayacagi, kar paylarmin kazanglar tzerinde etkisi olmadigi sonucuna
varmiglardir.

DeAngelo H., L. ve Skinner (1996), iist iiste dokuz yil kazanglarinda artig
olduktan sonra yillik kazanglar1 diigen ve NYSE’de yer alan 145 firmanin kar pay1
kararlarinin sinyalizasyon igerigini incelemislerdir. Bu firmalarin biiyiik bir
cogunlugunun kazanclarda diisiis yasandigi yilda kar paylarini artirmalarina ragmen,
kar pay1 artiglarinin sonraki dénem kazanglarinda herhangi bir artis meydana
getirmedigi sonucuna ulagmislardir.

Benartzi, Michaely ve Thaler (1997), NYSE ve AMEX’de 1979-1991 yillan
arasinda en az iki y1l boyunca yer alan 1025 firmanin verilerini kullanarak yapmis
olduklart ¢alismada, kar pay1 duyurularmin gelecekteki kazanglar hakkinda bilgi
igerip icermedigini tespit etmeye ¢alismiglar ancak buna dair kanit bulamamiglardir.

Nissim ve Ziv (2001), NYSE ve/veya AMEX’de yer alan firmalarin 1963-
1998 yillart arasindaki yillik verilerini kullanarak bir ¢aligma yapmislardir. Gelecek
kazanglardaki beklenen degisiklikler kontrol edildikten sonra, kar pay1 degisiklikleri
ile kar payr degisikligini izleyen iki yil boyunca kazanglarda meydana gelen
degisiklikler arasinda pozitif yonlii iliski oldugunu kanitlamislardir. Ayrica kar pay1
degisiklikleri ile gelecekteki karlilik diizeyleri arasinda pozitif yonlii iliski oldugunu
belirtmislerdir.

Grullon, Michaely ve Swaminathan (2002), kér pay1 artis duyurusunu izleyen
yilda firmalarin karlilik seviyelerinin diistiigiinii tespit etmislerdir. Kar pay1
artisindan once aktif karliliklarmin (ROA) arttigi donemden, kar pay: artisindan
sonra aktif karliliklarinin diistiigii doneme kadar olan firma hareketleri bu sonuca
ulastirmistir (Allen ve Michaely, 2002:71).

Farsio, Geary ve Moser (2004), S&P 500’iin 1988-2002 yillar1 arasindaki tiger
aylik kazanglarina ve kar paylarina regresyon analizi ve Granger nedensellik testi
uygulamislardir. Kar paylarmin, gelecekteki kazanglarin tahmin edilmesinde
aciklayici giicii olmadigina karar vermislerdir.

Grullon, Michaely, Benartzi ve Thaler (2005), NYSE ve AMEX’de yer alan
2.778 firmanin 1963-1997 yillar1 arasindaki kar pay1 duyurularimi incelemislerdir.
Calismalarinda kar paylan, aktif karliligi (ROA) ve 6zkaynak karliligi (ROE)’ deki
yiizdesel degisimlerin ortalamalarin1 kullanarak, kar pay1 degisiklikleri ile
gelecekteki kazang degisiklikleri arasindaki iliskiyi tespit edebilmek i¢in bir model
olusturmuslardir. Kér pay1 degisiklikleri ile aktif karlihigi (ROA) ve o6zkaynak
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karliligit (ROE)’ deki degisiklikler arasinda tutarli bir iliski olmadigini tespit
etmislerdir. Birka¢ farkli tahmin yontemi ve cesitli karlilik 6l¢ctimleri kullanarak
yapmis olduklari bu calismayla, kar pay1 degisiklikleri ile gelecekteki karlilik
iliskisinin sinyalizasyon hipotezinin Ongoriileri ile tutarli olmadigi sonucuna
varmiglardir,

Kaymaz (2010), IMKB’ye kote edilmis ve 2005-2008 yillar1 arasinda kar pay1
dagitimlarina ara vermeden devam eden 48 firmanin yer aldigi bir model
olusturmustur. Modelde 7 farkli karhilik orami bagimli degisken ve kar payi
O0demeleri ise bagimsiz degisken olarak kullanilmistir. Firmalarin t zamanda
dagitmis olduklar nakit kar paylari ile t+ zamandaki firma karlilig1 arasinda bir iligki
olup olmadigini analiz etmistir. Elde etmis oldugu ampirik bulgular, firmalarin
onceki donemlerde yapmis olduklar1 kér payr 6demeleri ile sonraki donemlerdeki
karliliklar1 arasinda pozitif yonlii bir iliski oldugunu ortaya ¢ikarmistir. Kér payi
O0demelerindeki degisimin daha ¢ok donem net karina dayali aktif ve 6zkaynak
karliliklarindaki degisim ile agiklanabilecegini vurgulamistir. Boylece kar payi
O0demelerinde bir artis meydana geldiginde firmalarin gelecekteki karliliklarinin
artacagl sonucuna varmistir.

Li(2014), NYSE, AMEX ve NASDAQ’ ta yer alan sanayi firmalariin 1993-
2011 yillart arasindaki kar pay1 degisikliklerinin, gelecekteki kazang degisiklikleri
hakkinda yatirimcilara ve sermaye piyasalarina bilgi tasiylp tasimadigini
incelemistir. Sonuglar kar payr degisikliklerinin, gelecekteki kazang degisiklikleri
hakkinda ¢ok az bilgi sagladigini gostermistir.

Temiz ve Hacthasanoglu (2017), BIST Imalat Sektoriinde faaliyet gdsteren
firmalarin temettii politikalar1 ve finansal performansi arasindaki iliskiyi ampirik
olarak incelemistir. Caligmada sektor firmalarina ait 2005-2015 dénemini kapsayan
1350 firma-y1l gozlemi kullanilmistir. Firmalara ait finansal performans gostergesi
olarak varliklarin karlilhigi (ROA) ve 6zsermayenin karliligi (ROE) degiskenleri
kullanilmigtir. Elde edilen sonuglara gore firmalarin temettii politikalari, temettii
dagitim oranlar1 ve finansal performanslar1 arasinda pozitif yonlii istatistiksel olarak
anlamlt iliskiler tespit edilmistir.

Il. VERIi SETi VE YONTEM

Calismadaki tiim veriler, tesadiifen segilen ¢imento sektdriinde 2005-2015
yillar1 arasinda araliksiz olarak faaliyet gdsteren ve pay senetleri Borsa istanbul’da
islem goren 15 firmanin bagimsiz denetimden gegmis 2005-2015 yillarina iligskin
finansal tablolarindan ve denetim raporlarindan alinmistir. 2005-2008 yillarina
iliskin bilgiler Borsa Istanbul’un internet sitesi (www.borsaistanbul.com)’da, 2009-
2015 yillarina iliskin bilgiler ise Kamuyu Aydinlatma Platformu’nun internet sitesi
(www.kap.gov.tr)’de  yayimlanan finansal tablolardan alinmistir. Caligma
kapsaminda finansal verileri kullanilan firmalar Tablo 1°de verilmistir:

Tablo 1. Calisma Kapsamina Alinan Firmalar

1 ADANA CIMENTO SANAYII T.AS.

AFYON CIMENTO SANAYI T.A.S.

AKCANSA CIMENTO SANAYI VE TICARET A.S.
ASLAN CIMENTO A S.

BATICIM BATI ANADOLU CIMENTO SANAYIi A.S.
BATISOKE SOKE CIMENTO SANAYII T.A.S.

BOLU CIMENTO SANAYII A.S.

BURSA CIMENTO FABRIKASI A.S.

O |NO|O B Ww(N

416



C.U. Iktisadi ve idari Bilimler Dergisi, Cilt 19, Say1 2, 2018

9 CIMENTAS iZMIR CIMENTO FABRIKASI T.A.S.

10 | CIMSA CIMENTO SANAYI VE TICARET A.S.

11 GOLTAS GOLLER BOLGESI CIMENTO SANAYI VE TICARET A.S.
12 KONYA CIMENTO SANAYII A.S.

13 MARDIN CIMENTO SANAYIi VE TICARET A.S.

14 NUH CIMENTO SANAYI A.S.

15 UNYE CIMENTO SANAYI VE TICARET A.S.

Kar paylar1 (temettii) gecmis y1l karindan, bagka bir deyisle karin elde edildigi
faaliyet donemini izleyen yilda 6denmektedir. Analizlerimizde bahsi gecen kar pay1
kavramu ile pay senedi sahiplerine 6denen briit nakit kar paylar1 kastedilmektedir.

Literatiirde sirketlerin karliligin1 tespit etmeye yonelik cesitli oranlarin
kullanildig1 goriilmektedir. Ornegin Kaymaz’mn (2010) kar pay1 ddemelerinin sirket
karlilig: iizerindeki etkisine yonelik ¢alismasinda, karlilik oranlarinin paydasinda,
0zkaynak toplamina yer verildigi gibi 6denmis sermaye de yer almaktadir. Ayrica
karlilik oranlarinin payinda dénem net kar1 yer aldig1 gibi esas faaliyet karinin da yer
aldig1 goriilmektedir. Bu nedenle, bu kalemlere gore ayri ayri hesaplanan karlilik
oranlarinin, c¢alismada yapilacak analizlerde ortaya ¢ikacak sonuglarin
genellestirilmesinde faydali olacagini diisiinmekteyiz. Analizlerde kullanilacak
degiskenler Tablo 2’ deki gibi ifade edilebilir:

Tablo 2. Analizlerde Kullamlacak Degiskenlerin Tanimlari

Degiskenler | Tanmimlar
Bagimh Degiskenler

ROA1 Donem Net Kar1 / Aktif Toplamm

ROA2 Esas Faaliyet Kar1 / Aktif Toplam

ROC1 Diénem Net Kari / Odenmis Sermaye

ROC2 Esas Faaliyet Kir1 / Odenmis Sermaye

ROE Dénem Net Kar1 / Oz Kaynak Toplam

EPS Donem Net Kari/ Toplam Pay Senedi Sayis1*

Bagimsiz (Aciklayicl) Degiskenler

DP Toplam Kér Pay1 Tutar1 / Toplam Pay Senedi Sayis1*
RP Toplam Kar Yedekleri / Toplam Pay Senedi Sayisi*
RE Toplam Dagitilmayan Kar / Toplam Pay Senedi Sayisi*

*Toplam lot sayisi (1 lot = 1 TL nominal degere karsilik gelen pay senedi sayisi).

Analizlerde kullanilacak ROA1, ROA2, ROC1, ROC2, ROE, EPS bagimh
degiskenleri, kar pay1 6demeleri (DP), kar yedekleri (RP) ve dagitilmayan karlar
(RE) ise bagimsiz degiskenleri temsil etmektedir.

Sirketler elde ettikleri karlari, kar payr odemeleri, kar yedekleri ve
dagitilmayan kérlar arasinda paylastirmaktadir. Sirketler, kar pay1 6demeleri ile
sirket ortaklarinin servetini artirabilecekleri gibi, elde ettikleri kérlar1 yatirimlarin
finansmaninda kullanarak sirketin degerini ve dolayisiyla ortaklarin servetini
artirabilirler. Bu nedenle karlarin dagitilip dagitilmamasi veya ne kadarimin dagitilip
ne kadarmin sirket biinyesinde birakilacagi, firma degeri lizerinde etkili olmaktadir.

Boylelikle bagimsiz degiskenler kar payr 6demelerinin, kar yedeklerinin ve
dagitilmayan karlarin bagiml degiskenler iizerinde etkili olup olmadigi tespit
edilmeye calisilacaktir.

Calismadaki degiskenler arasindaki iligkiler panel veri analizi yontemiyle test
edilecek olup, bunun i¢in Eviews 9 ve Stata 14 paket programlar1 kullanilacaktir.
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I11. BULGULAR
A. BIRIM KOK TESTI SONUCLARI

Panel veri setinde yer alan degiskenlerin duragan olup olmadiklarini tespit
etmek amaciyla birim kok testleri yaygin olarak kullanilmaktadir. Calismanin bu
asamasinda panel verilerin birim kok icerip igcermedikleri bir baska deyisle
degiskenlerin duragan olup olmadiklari Genisletilmis Dickey ve Fuller (ADF)
yontemiyle test edilmistir. Panel veri setinde yer alan degiskenlerin duragan olup
olmadiklarinin test edilmesi i¢in kurulan hipotez su sekildedir;

Ho: Seride birim kok vardir, seri duragan degildir.

Panel veri setinde yer alan degiskenlerin diizey degerleri ile yapilan
Genisletilmis Dickey ve Fuller (ADF) testi sonucuna gore, tiim degiskenler i¢in
hesaplanan olasilik (p) degerleri 0,05’den daha biiylik oldugundan %35 anlamlilik
diizeyinde serilerin birim kok i¢erdigini belirten Ho hipotezi kabul edilmistir. Bu
nedenle panel veri setinde yer alan tiim degiskenlerin birinci farklari alimmak
suretiyle duragan olup olmadiklar1 Genisletilmis Dickey ve Fuller (ADF) yontemiyle
tekrar test edilmistir. Panel veri setinde yer alan degiskenlerin birinci farklar
almarak yapilan Genisletilmis Dickey ve Fuller (ADF) test sonuglar1 Tablo 3’te

verilmistir.

Tablo 3. ADF Birim Kok Testi Sonuclar:

. ADF (Sabitsiz ve - ADF (Sabitli ve
DEGISKENLER Trendsiz) ADF (Sabitli) Trendli)
ADF - Fisher Chi-
ROAL | square 165.534 (0.0000) | 93.2429 (0.0000) | 73.6444 (0.0000)
ADF - Choi Z-stat | -10.0696 (0.0000) | -6.22579 (0.0000) | -4.96104 (0.0000)
ADF - Fisher Chi-
RoA2 | square 156.639 (0.0000) | 81.9320 (0.0000) | 68.3696 (0.0001)
ADF - Choi Z-stat | -9.71543 (0.0000) | -5.55921 (0.0000) | -4.60468 (0.0000)
ADF - Fisher Chi-
roct | sauare 164.341 (0.0000) | 89.6791(0.0000) | 94.4856 (0.0000)
ADF - Choi Z-stat | -10.0283 (0.0000) | -6.07780 (0.0000) | -6.22439 (0.0000)
ADF - Fisher Chi-
roC2 | square 142.251 (0.0000) | 73.6957 (0.0000) | 72.5828 (0.0000)
ADF - Choi Z-stat | -9.00312 (0.0000) | -4.91792 (0.0000) | -4.86117 (0.0000)
ADF - Fisher Chi-
ROE | square 162.392 (0.0000) | 87.4000 (0.0000) | 72.7906 (0.0000)
ADF - Choi Z-stat | -9.90670 (0.0000) | -5.86170 (0.0000) | -4.83980 (0.0000)
ADF - Fisher Chi-
Eps | square 166.469 (0.0000) | 89.3570 (0.0000) | 95.2214 (0.0000)
ADF - Choi Z-stat | -10.1071 (0.0000) | -6.05556 (0.0000) | -6.26611 (0.0000)
ADF - Fisher Chi- 158.140 (0.0000) | 103.955 (0.0000) | 96.7272 (0.0000)
DP | square
ADF - Choi Z-stat | -9.50667 (0.0000) | -6.26769 (0.0000) | -5.02627 (0.0000)
ADF - Fisher Chi- | 57 559 (0.0000) | 150.432 (0.0000) | 108.507 (0.0000)
RP square
ADF - Choi Z-stat | -12.6126 (0.0000) | -9.26250 (0.0000) | -7.05135 (0.0000)
ADF - Fisher Chi- 220.418 (0.0000) | 139.864 (0.0000) | 94.3849 (0.0000)
RE | square
ADF - Choi Z-stat | -12.2099 (0.0000) | -8.61386 (0.0000) | -6.18651 (0.0000)

Tablo 3 incelendiginde, tiim degiskenlerin birinci farklari alinarak hesaplanan
ve tabloda parantez igerisinde gosterilen olasilik (p) degerlerinin 0,05’den kiiciik
oldugu ve serilerin duragan hale geldigi goriilmektedir.
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B. PANEL VERI ANALiZ MODELI SECIiMI

Panel veri analiz modeli se¢imine gegmeden 6nce diizey veriler ile yapilacak
analizlerde ¢ikmasi muhtemel sorunlar1 gidermek amaciyla panel veri setinde yer
alan tiim degiskenlere doniisiim uygulamakta fayda goriilmektedir. Veri doniisiimii
yontemleri arasinda en yaygin olarak kullanilan yontem logaritmik doniisiim
yontemidir. Ancak bu calismada kullanilan veriler biiyiik ¢ogunlukla 1’den kii¢iik
oran seklinde oldugundan bu verilere uygulanan logaritmik doniisiim sonucunda
elde edilen veriler negatif deger almaktadir. Karekok dontisiimii sonucu elde edilen
veriler ise pozitif degerlerini korumaktadir. Bu nedenle ¢alismamizin devaminda
yapilacak olan analizlerde karekokii alinmis veriler kullanilacaktir.

Panel veri setinde yer alan degiskenlere karekok doniisiimii yapilmasinin
ardindan, panel veri analiz modeli olarak rassal etkiler modeli ve sabit etkiler
modelinden hangisinin sec¢ilecegine karar verilmesi gerekmektedir.

Hausman testi ile yatay kesite 6zgii bireysel etkiler (&) ile agiklayic1 degisken
arasindaki korelasyon test edilecektir. Hausman testinde Ho hipotezi rassal etkilerin
var oldugunu kabul eder. Ho hipotezinin reddedilmesi durumunda sabit etkiler
modeli gecerli olur. Hipotezler su sekilde olusturulabilir;

Ho = Rassal etkiler mevcuttur.
H: = Rassal etkiler yoktur.

Panel veri setinde yer alan bagimli degiskenlerin Hausman testi sonuglari
Tablo 4’te verilmistir.

Tablo 4. Hausman Testi Sonuglari

BAGIMSIZ DEGISKENLER

KAR PAY{ B)F]’))EMELERI KAR YEDEKLERI (RP) Dﬁ(ggﬁllgl\élz(ngN

BAGIMLI _KI-KARE (P) _KI-KARE P) _KI-KARE P)
DEGISKENLER ISTATISTIK | OLASILIK | ISTATISTIK | OLASILIK | ISTATISTIK | OLASILIK
DEGERI | DEGERI | DEGERI | DEGERI | DEGERI DEGERI

ROA1 0.002430 0.9607 0.896365 0.3438 0.319061 0.5722
ROA2 0.011897 0.9131 0.452271 0.5013 0.049764 0.8235
ROC1 5.921291 0.0150 52.680805 0.0000 58.045268 0.0000
ROC2 7.241214 0.0071 56.398169 0.0000 71.818047 0.0000
ROE 0.011379 0.9150 1.038614 0.3081 0.373461 0.5411
EPS 5.942701 0.0148 52599513 0.0000 58.090434 0.0000

Ho hipotezi, %5 anlamlilik diizeyinde olasilik (p) degerlerinin ROA1, ROA2
ve ROE i¢in 0,05’in iizerinde ¢ikmasindan dolayr kabul edilmis ve rassal etkiler
modelinin se¢ilmesi uygun goriilmiistiir. Diger taraftan ROC1, ROC2 ve EPS i¢in
olasilik (p) degerleri 0,05’den kiiciik oldugundan Hp hipotezi reddedilmis ve sabit
etkiler modelinin secilmesi gerektigi sonucuna varilmstir.

Boylece bagimsiz degiskenler kar pay1 6demeleri (DP), kar yedekleri (RP) ve
dagitilmayan karlar (RE) ile bagimli degiskenler ROAL, ROA2 ve ROE arasindaki
iligkilerin rassal etkiler regresyon modeli, ROCI1, ROC2 ve EPS arasindaki
iligkilerin ise sabit etkiler regresyon modeli yardimiyla incelenmesi gerekmektedir.
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C. OTOKORELASYON VE DEGISEN VARYANS ANALIizZi
SONUCLARI

Panel veri setinde otokorelasyon olup olmadigi Wooldridge testi ile
aragtirtlmigtir. Wooldridge otokorelasyon testinde kurulan hipotez su sekildedir:

Ho: Hata terimleri arasinda otokorelasyon yoktur.

Panel veri setinde yer alan bagimli degiskenlere iliskin Wooldridge
otokorelasyon testi sonuglar1 Tablo 5’te verilmistir.

Tablo 5. Wooldridge Otokorelasyon Testi Sonuglari

] BAGIMSIZ DEGiSKENLER _
~ KARPAYI KAR YEDEKLERI | DAGITILMAYAN
ODEMELERI (DP) (RP) KARLAR (RE)
= (P) (P) (P)
DE?}?SCI?E/II\ILLIER DE(“'}:ERI Oﬁggﬁf DE(“'}:ERI OI')‘QC?I'E'I{'F DEgERI OI')‘QC?I'E'I{'F
ROA1 10.865 0.0053 10.891 0.0053 11.354 0.0046
ROA2 8.045 0.0132 11.541 0.0043 10.694 0.0056
ROC1 6.998 0.0192 11.834 0.0040 11.180 0.0048
ROC2 6.998 0.0292 46.605 0.0000 77.004 0.0000
ROE 7.699 0.0149 7.500 0.0160 7.990 0.0135
EPS 6.986 0.0193 11.788 0.0040 11.219 0.0048

Tablo 5 incelendiginde, olasilik (p) degerlerinin 0,05’ten kiigiikk oldugu
goriilmektedir. Bu nedenle %S5 anlamlilik diizeyinde hata terimleri arasinda
otokorelasyon olmadigini ileri siiren Ho hipotezi reddedilerek hata terimleri arasinda
otokorelasyon oldugu kabul edilmektedir.

Panel veri setinde degisen varyans olup olmadigi Degistirilmis Wald testi ile
arastirilmigtir. Degistirilmis Wald testinde kurulan hipotez su sekildedir:

Ho: Hata terimleri arasinda degisen varyans yoktur.

Panel veri setinde yer alan bagimli degiskenlere iligkin Degistirilmis Wald
testi sonuglar1 Tablo 6’da verilmistir.

Tablo 6. Degistirilmis Wald Testi Sonugclar:

BAGIMSIZ DEGISKENLER

KAR PAYI KAR YEDEKLERI DAGITILMAY AN

ODEMELERI (DP) (RP) KARLAR (RE)

BAGIMLL Ki-KARE P Ki-KARE P Ki-KARE (P)
DEGISKENL ISTATIST | OLASILI | ISTATIiST | OLASILI | ISTATIST | OLASILI

ER K K K K K K
DEGERI | DEGERI | DEGERI | DEGERI | DEGERiI | DEGERI

ROA1 125.19 0.0000 139.22 0.0000 148.48 0.0000
ROA2 368.78 0.0000 424.39 0.0000 376.11 0.0000
ROC1 1.2e+05 0.0000 1.1e+05 0.0000 | 99530.66 | 0.0000
ROC2 1.2e+05 0.0000 3.4e+05 0.0000 2.4e+05 0.0000
ROE 86.93 0.0000 107.03 0.0000 99.99 0.0000
EPS 1.2e+05 0.0000 1.0e+05 0.0000 | 99179.21 | 0.0000
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Tablo 6 incelendiginde, olasilik (p) degerlerinin 0,05’ten kiigiik oldugu
goriilmektedir. Bu nedenle %5 anlamlilik diizeyinde hata terimleri arasinda degisen
varyans olmadigini ileri siiren Ho hipotezi reddedilerek hata terimleri arasinda
degisen varyans oldugu kabul edilmektedir.

Panel veri setinde otokorelasyon ve degisen varyans olmasi, standart hatalarin,
t ve F istatistiklerinin, R? degerinin ve giiven araliklarinin gegerliligini
etkilemektedir. Bu nedenle otokorelasyon ve degisen varyans olmasi durumunda, ya
standart hatalar diizeltilmeli (direngli standart hatalar elde edilmeli) ya da uygun
yontemlerle tahmin yapilmalidir (Tatoglu, 2012:241-242).

Arellano (1987), Froot (1989) ve Rogers (1993) tarafindan gelistirilen
modelde kiimelenmis direngli standart hatalar tiretilmistir. Arellano, Froot ve Rogers
tahmincisi, panel veri setinde otokorelasyon ve degisen varyans oldugu durumlarda,
kiimelenmis direngli standart hatalar elde etmek suretiyle standart hatalarin
diizeltilmesini saglamaktadir (Tatoglu, 2012:246-247).

D. KURULAN MODELLER
1. Rassal Etkiler Regresyon Modeli

Calismanin bu kisminda bagimsiz degiskenler kar pay1 édemeleri (DP), kar
yedekleri (RP) ve dagitilmayan kérlar (RE) ile bagimli degiskenler ROA1, ROA2 ve
ROE arasinda anlamli iliskiler olup olmadigi Arellano, Froot ve Rogers tahmincisi
ile yapilan rassal etkiler regresyon modeline gore degerlendirilecektir.

Bagimsiz degiskenler kar payi odemeleri (DP), kar yedekleri (RP) ve
dagitilmayan kéarlar (RE)’deki degisimin bagimli degiskenler ROA1, ROA2 ve
ROE’deki degisimi etkileyip etkilemedigini test etmek i¢in kurulan hipotezler su
sekildedir:

Ho = DP, RP, RE ile ROA1, ROA2, ROE arasinda anlamli iligki yoktur.
H: = DP, RP, RE ile ROAL, ROA2, ROE arasinda anlamli iligki vardir.

Model 1: DP, RP, RE ile ROA1 arasindaki iliskinin rassal etkiler regresyon
modeli analiz sonuglar1 Tablo 7’de verilmistir.

Tablo 7. DP, RP, RE ile ROA1 Arasindaki iliskinin Rassal Etkiler Modeli ile
Analizi
Bagimh Degisken: ROA1

Metot: Rassal Etkiler Regresyon Modeli
Dénem Araligi: 2005-2015
Yatay Kesit Sayist: 15

Toplam Panel (Dengeli) G6zlem Sayisi: 165

Bagimsiz Degiskenler
DP RP RE
Katsay1 0.0179374 0.0116727 -0.0050643
Diizeltilmis Standart Hata 0.0077024 0.0039636 0.0029322
z Istatistik Degeri 2.33 2.95 -1.73
(P) Olasilik Degeri 0.020 0.003 0.084
R?Degeri 0.0179 0.0297 0.0044
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Wald Ki-Kare istatistik Deg. 5.42 8.67 2.98
Ki-Kare (P) Olasilik Degeri 0.0199 0.0032 0.0841

Tablo 7 incelendiginde, %5 anlamlilik diizeyinde bagimsiz degiskenler DP ve
RP’nin olasilik (p) degerlerinin 0,05 den kiigiik olmasindan dolay1 Ho hipotezi ret,
alternatif Hi hipotezi kabul edilir. Bu durumda bagimsiz degiskenler DP ve RP ile
bagimli degisken ROA1 arasinda anlamli bir iligskinin oldugu sonucu ¢ikmaktadir.
Ki-kare istatistigi olasilik (p) degerlerinin 0,05’den diisiik olmas1 iki modelimizin de
anlamli oldugunu gostermektedir.

Diger taraftan RE’nin olasilik (p) degerinin 0,05’den biiyliik olmasindan
dolay1 Ho hipotezi kabul edilir. Béylece bagimsiz degisken RE ve bagimli degisken
ROAL arasinda anlamli bir iligki olmadig1 sonucu ¢ikmaktadir. Model anlamliligina
bakildiginda yine Ki-kare istatistigi olasilik (p) degerinin 0,05’den biiyiik
olmasindan dolayr modelimizin anlamli olmadigi goriilmektedir. Bu nedenle
dagitilmayan karlar (RE)’nin ROA1 iizerinde herhangi bir etkisinin olmadigin
sOyleyebiliriz.

Rassal etkiler regresyon modeli yardimiyla DP ve RP ile ROAI arasindaki
iligkileri soyle gosterebiliriz;

ROA1; = u+ 0,02 DPit+ & + Uz

Regresyon modelimizi, kar payr édemeleri (DP)’deki 1 TL’lik bir artigin
ROA1’de sadece 0,02 TL’lik bir artisa neden oldugu seklinde yorumlayabiliriz.
Boylelikle kar pay1 6demeleri (DP) ile ROA1 arasinda ¢ok zayif pozitif bir iligkinin
bulundugu sonucuna varabiliriz. Ayrica R? degerinin ¢ok diisiik (0,0179) ¢ikmasi,
bagimsiz degisken DP’nin bagimli degisken ROA1’deki degisiminin sadece %2’sini
aciklayabildigini gostermektedir.

ROAL1i=p+ 0,01 RPi+ & + Uy

Regresyon modelimizi, kar yedekleri (RP)’deki 1 TL’lik bir artisin ROA1’de
sadece 0,01 TL’lik bir artisa neden oldugu seklinde yorumlayabiliriz. Boylelikle kar
yedekleri (RP) ile ROA1 arasinda ¢ok zayif pozitif bir iligkinin bulundugu sonucuna
varabiliriz. Ayrica R? degerinin ¢ok diisiik (0,0297) ¢ikmasi, bagimsiz degisken
RP’nin bagiml1 degisken ROA1’deki degisiminin sadece %3’linii aciklayabildigini
gostermektedir.

Model 2: DP, RP, RE ile ROA2 arasindaki iligkinin rassal etkiler regresyon
modeli analiz sonuglar1 Tablo 8’de verilmistir.

Tablo 8. DP, RP, RE ile ROA2 Arasindaki Iliskinin Rassal Etkiler Modeli ile
Analizi

Bagimh Degisken: ROA2

Metot: Rassal Etkiler Regresyon Modeli
Dénem Araligi: 2005-2015

Yatay Kesit Sayist: 15

Toplam Panel (Dengeli) Gézlem Sayisi: 165

Bagimsiz Degiskenler

DP

RP

RE

Katsay1

0.0159999

0.0049048

-0.0134247
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Diizeltilmis Standart Hata 0.0126564 0.0055839 0.0025527
z Istatistik Degeri 1.26 0.88 -5.26
(P) Olasilik Degeri 0.206 0.380 0.000
R?Degeri 0.0109 0.0052 0.0312
Wald Ki-Kare istatistik Deg. 1.60 0.77 27.66
Ki-Kare (P) Olasilik Degeri 0.2062 0.3797 0.0000

Tablo 8 incelendiginde, %5 anlamlilik diizeyinde bagimsiz degiskenler DP ve
RP’nin olasilik (p) degerinin 0,05’den biiyiik olmasindan dolay1 Ho hipotezi kabul
edilir. Boylece bagimsiz degisken DP ve RP ile bagimli degisken ROA2 arasinda
anlamlt bir iligki olmadig1 sonucu ¢ikmaktadir. Model anlamliligina bakildiginda
yine Ki-kare istatistigi olasilik (p) degerinin 0,05’den biiyiik olmasindan dolay iki
modelimizin de anlamli olmadig1 goriilmektedir. Bu nedenle kar payr ddemeleri
(DP) ve kar yedekleri (RP)’nin ROA2 {izerinde herhangi bir etkisinin olmadigmni
sOyleyebiliriz.

Diger taraftan bagimsiz degisken RE’nin olasilik (p) degerlerinin 0,05’den
kiigiik olmasindan dolayr Hp hipotezi ret, alternatif H; hipotezi kabul edilir. Bu
durumda bagimsiz degisken RE ile bagimli degisken ROA2 arasinda anlamli bir
iligkinin oldugu sonucu ¢ikmaktadir. Ki-kare istatistigi olasilik (p) degerlerinin
0,05den diisiik olmas1 modelimizin anlamli oldugunu gostermektedir.

Rassal etkiler regresyon modeli yardimiyla RE ile ROA?2 arasindaki iligkileri
sOyle gosterebiliriz;

ROA2;; = p+ (-0,01 REjt) + & + Ug

Regresyon modelimizi, dagitilmayan Kkarlar (RE)’deki 1 TL’lik bir azalisin
ROA2’de sadece 0,01 TL’lik bir azalisa neden oldugu seklinde yorumlayabiliriz.
Boylelikle dagitilmayan karlar (RE) ile ROA2 arasinda ¢ok zayif negatif bir iligkinin
bulundugu sonucuna varabiliriz. Ayrica R? degerinin (0,0312) ¢ikmasi, bagimsiz
degisken RE’nin bagimli degisken ROA2’deki degisiminin sadece %3’iinil
aciklayabildigini gostermektedir.

Model 3: DP, RP, RE ile ROE arasindaki iliskinin rassal etkiler regresyon
modeli analiz sonuglar1 Tablo 9°da verilmistir.

Tablo 9. DP, RP, RE ile ROE Arasindaki iliskinin Rassal Etkiler Modeli ile
Analizi

Bagimh Degisken: ROE

Metot: Rassal Etkiler Regresyon Modeli
Dénem Araligi: 2005-2015

Yatay Kesit Sayisi: 15

Toplam Panel (Dengeli) Gozlem Sayisi: 165

Bagimsiz Degiskenler
DP RP RE
Katsay1 0.0177486 0.0109429 -0.0068256
Diizeltilmis Standart Hata 0.0101879 0.0045465 0.0032785
z Istatistik Degeri 1.74 241 -2.08
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(P) Olasilik Degeri 0.081 0.016 0.037
R? Degeri 0.0137 0.0214 0.0060
Wald Ki-Kare Istatistik Deg. 3.04 5.79 4.33

Ki-Kare (P) Olasilik Degeri 0.0815 0.0161 0.0373

Tablo 9 incelendiginde, %5 anlamlilik diizeyinde bagimsiz degisken DP’nin
olasilik (p) degerinin 0,05’den biiyiikk olmasindan dolay1r Ho hipotezi kabul edilir.
Boylece bagimsiz degisken DP ve bagimli degisken ROE arasinda anlaml1 bir iligki
olmadigi sonucu ¢ikmaktadir. Model anlamliligina bakildiginda, yine Ki-kare
istatistigi olasilik (p) degerinin 0,05’den biiyiikk olmasindan dolayr modelimizin
anlamli olmadig1 goriilmektedir. Bu nedenle kar pay1 6demeleri (DP)’nin 6zkaynak
karliligi (ROE) tizerinde herhangi bir etkisinin olmadigini sdyleyebiliriz.

Diger taraftan bagimsiz degiskenler RP ve RE’nin olasilik (p) degerlerinin
0,05’den kiigiik olmasindan dolay1 Ho hipotezi ret, alternatif H; hipotezi kabul edilir.
Bu durumda bagimsiz degiskenler RP ve RE ile bagimli degisken ROE arasinda
anlamli bir iliskinin oldugu sonucu ¢ikmaktadir. Ki-Kare istatistigi olasilik (p)
degerlerinin 0,05’den diisiik olmasi1 iki modelimizin de anlamli oldugunu
gostermektedir.

Rassal etkiler regresyon modeli yardimiyla RP, RE ile ROE arasindaki
iligkileri soyle gosterebiliriz;

ROE; = p+ 0,01 RPi+ & + Uy

Regresyon modelimizi, kar yedekleri (RP)’deki 1 TL’lik bir artisin ROE’de sadece
0,01 TL’lik bir artisa neden oldugu seklinde yorumlayabiliriz. Boylelikle kar
yedekleri (RP) ile ROE arasinda ¢ok zayif pozitif bir iligkinin bulundugu sonucuna
varabiliriz. Ayrica R? degerinin ¢ok diisiik (0,0214) ¢ikmasi, bagimsiz degisken
RP’nin bagimli degisken ROE’deki degisiminin sadece %2’sini aciklayabildigini
gostermektedir.

ROE;: = pn+ (-0,01 REit) + & * Ui

Regresyon modelimizi, dagitilmayan Karlar (RE)’deki 1 TL’lik bir azalisin
ROE’de sadece 0,01 TL’lik bir azalisa neden oldugu seklinde yorumlayabiliriz.
Boylelikle dagitilmayan karlar (RE) ile ROE arasinda ¢ok zayif negatif bir iligkinin
bulundugu sonucuna varabiliriz. Ayrica R? degerinin (0,0060) ¢ikmasi, bagimsiz
degisken RE’ nin bagiml degisken ROE’deki degisiminin %1 ’ini agiklayabildigini
gostermektedir.

2. Sabit Etkiler Regresyon Modeli

Calismanin bu kisminda bagimsiz degiskenler kar pay1 6demeleri (DP), kar
yedekleri (RP) ve dagitilmayan karlar (RE) ile bagimli degiskenler ROC1, ROC2 ve
EPS arasinda anlamli iligkiler olup olmadigi Arellano, Froot ve Rogers tahmincisi
ile yapilan sabit etkiler regresyon modeline gore degerlendirilecektir.

Bagimsiz degiskenler kar payr &demeleri (DP), kar yedekleri (RP) ve
dagitilmayan karlar (RE)’deki degisimin bagimli degisken ROCI1, ROC2 ve
EPS’deki degisimi etkileyip etkilemedigini test etmek igin kurulan hipotezler su
sekildedir:

Ho
Hi

DP, RP, RE ile ROC1, ROC2, EPS arasinda anlamli iliski yoktur.
DP, RP, RE ile ROC1, ROC2, EPS arasinda anlamli iligki vardir.
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Model 1: DP, RP, RE ile ROC1 arasindaki iligkinin sabit etkiler regresyon
modeli analiz sonuglar1 Tablo 10’da verilmistir.

Tablo 10. DP, RP, RE ile ROC1 Arasindaki iliskilerin Sabit Etkiler Modeli ile
Analizi

Bagimh Degisken: ROC1
Metot: Sabit Etkiler Regresyon Modeli
Dénem Araligi: 2005-2015

Yatay Kesit Sayisi: 15
Toplam Panel (Dengeli) Gozlem Sayisi: 165

Bagimsiz Degiskenler

DP RP RE
Katsay1 0.9498286 0.5317704 0.1925395
Diizeltilmis Standart Hata 0.308352 0.0823439 0.0505223
t Istatistik Degeri 3.08 6.46 3.81
(P) Olasilik Degeri 0.008 0.000 0.002
R? Degeri 0.3295 0.3518 0.0550
F Istatistik Degeri 9.49 41.70 14.52
F Istatistigi (P) Olasilik Deg. 0.0081 0.0000 0.0019

Tablo 10 incelendiginde, %5 anlamlilik diizeyinde bagimsiz degiskenler DP,
RP ve RE’nin olasilik (p) degerlerinin 0,05’den kiigiik olmasindan dolay1 Ho hipotezi
ret, alternatif Hi hipotezi kabul edilir. Bu durumda bagimsiz degiskenler DP, RP, RE
ile bagimli degisken ROC1 arasinda anlamli bir iligkinin oldugu sonucu ¢ikmaktadir.
F istatistigi olasilik (p) degerinin 0,05’den diisiik olmasi modellerimizin anlamli
oldugunu gostermektedir.

Sabit etkiler regresyon modeli yardimiyla DP, RP, RE ile ROC1 arasindaki
iligkileri soyle gosterebiliriz;

ROC1it = i + 0,95 DP;t + &it

Regresyon modelimizi, kar payr édemeleri (DP)’deki 1 TL’lik bir artigin
ROC1’de 0,95 TLlik bir artisa neden oldugu seklinde yorumlayabiliriz. Boylelikle
kar pay1r 6demeleri (DP) ile ROCI arasinda kuvvetli pozitif bir iliskinin bulundugu
sonucuna varabiliriz. Ayrica R? degerinin (0,3295) ¢ikmasi, bagimsiz degisken
DP’nin bagimli degisken ROC1’deki degisiminin %33’lnl agiklayabildigini
gostermektedir.

ROC1it = 0i + 0,53 RP;t + &it

Regresyon modelimizi, kar yedekleri (RP)’deki 1 TL’lik bir artisin ROC1°de
0,53 TL’lik bir artisa neden oldugu seklinde yorumlayabiliriz. Bdylelikle kar
yedekleri (RP) ile ROC1 arasinda kuvvetli pozitif bir iligkinin bulundugu sonucuna
varabiliriz. Ayrica R?degerinin (0,3518) ¢ikmasi, bagimsiz degisken RP’nin bagimli
degisken ROC1’deki degisiminin %35’ini agiklayabildigini gostermektedir.

ROC1it= pn+ (0,19 REit) + &t + u;
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Regresyon modelimizi, dagitilmayan karlar (RE)’deki 1 TL’lik bir artigin
ROC1’de sadece 0,19 TL’lik bir artisa neden oldugu seklinde yorumlayabiliriz.
Boylelikle dagitilmayan karlar (RE) ile ROC1 arasinda pozitif bir iliskinin
bulundugu sonucuna varabiliriz. Ayrica R? degerinin (0,0550) ¢ikmasi, bagimsiz
degisken RE’nin  bagimli degisken ROC1’deki degisiminin = %6’ sim1
aciklayabildigini gostermektedir.

Model 2: DP, RP, RE ile ROC2 arasindaki iliskinin sabit etkiler regresyon
modeli analiz sonuglart Tablo 11°de verilmistir.

Tablo 11. DP, RP, RE ile ROC2 Arasindaki iliskilerin Sabit Etkiler Modeli ile
Analizi

Bagimh Degisken: ROC2

Metot: Sabit Etkiler Regresyon Modeli
Donem Araligi: 2005-2015

Yatay Kesit Sayist: 15

Toplam Panel (Dengeli) G6zlem Sayisi: 165

Bagimsiz Degiskenler

DP RP RE
Katsay1 0.8918833 0.4076488 0.0339329
Diizeltilmis Standart Hata 0.2530211 0.0540762 0.0333459
t Istatistik Degeri 3.52 7.54 1.02
(P) Olasilik Degeri 0.003 0.000 0.326
R?Degeri 0.2603 0.1852 0.0015
F Istatistik Degeri 12.43 56.83 1.04
F Istatistigi (P) Olasilik Deg. 0.0034 0.0000 0.3261

Tablo 11 incelendiginde, %5 anlamlilik diizeyinde bagimsiz degiskenler DP
ve RP’nin olasilik (p) degerlerinin 0,05’den kiigiik olmasindan dolay1 Ho hipotezi ret,
alternatif Hi hipotezi kabul edilir. Bu durumda bagimsiz degiskenler DP ve RP ile
bagimli degisken ROC2 arasinda anlamli bir iligkinin oldugu sonucu ¢ikmaktadir. F
istatistigi olasilik (p) degerinin 0,05’den diigiik olmasi iki modelimizin de anlamli
oldugunu gostermektedir.

Diger taraftan RE’nin olasilik (p) degerinin 0,05’den biiyiik olmasindan
dolay1 Ho hipotezi kabul edilir. Boylece bagimsiz degisken RE ve bagimli degisken
ROC2 arasinda anlaml bir iliski olmadig1 sonucu ¢ikmaktadir. Model anlamliligina
bakildiginda yine Ki-kare istatistigi olasilik (p) degerinin 0,05’den biiyiik
olmasindan dolayr modelimizin anlamli olmadig1r goriilmektedir. Bu nedenle
dagitilmayan karlar (RE)’nin ROC2 fizerinde herhangi bir etkisinin olmadigini
sOyleyebiliriz.

Sabit etkiler regresyon modeli yardimiyla DP, RP, ile ROC2 arasindaki
iliskiyi soyle gdsterebiliriz;

ROC2i: = o + 0,89 DP;; + &it

Regresyon modelimizi, kar payr édemeleri (DP)’deki 1 TL’lik bir artigin
ROC2’de 0,89 TL’lik bir artisa neden oldugu seklinde yorumlayabiliriz. Boylelikle
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kar pay1 6demeleri (DP) ile ROC2 arasinda kuvvetli pozitif bir iligkinin bulundugu
sonucuna varabiliriz. Ayrica R? degerinin (0,2603) ¢ikmasi, bagimsiz degisken
DP’nin bagimli degisken ROC2’deki degisiminin %26’sm1 aciklayabildigini
gostermektedir.

ROC2i = i + 0,41 RPjt+ &it

Regresyon modelimizi, kar yedekleri (RP)’deki 1 TL’lik bir artisin ROC2’de
0,41 TL’lik bir artisa neden oldugu seklinde yorumlayabiliriz. Boylelikle kar
yedekleri (RP) ile ROC2 arasinda kuvvetli pozitif bir iligkinin bulundugu sonucuna
varabiliriz. Ayrica R?degerinin (0,1852) ¢ikmasi, bagimsiz degisken RP’nin bagimli
degisken ROC2’deki degisiminin %19’unu agiklayabildigini gostermektedir.

Model 3: DP, RP, RE ile EPS arasindaki iligkinin sabit etkiler regresyon
modeli analiz sonuglart Tablo 12°de verilmistir.

Tablo 12. DP, RP, RE ile EPS Arasindaki iliskilerin Sabit Etkiler Modeli ile
Analizi

Bagimh Degisken: EPS
Metot: Sabit Etkiler Regresyon Modeli
Dénem Araligi: 2005-2015

Yatay Kesit Sayist: 15
Toplam Panel (Dengeli) Gézlem Sayisi: 165

Bagimsiz Degiskenler

DP RP RE
Katsay1 0.9477537 0.5321998 0.1930667
Diizeltilmis Standart Hata 0.3099135 0.0817244 0.0501716
t Istatistik Degeri 3.06 6.51 3.85
(P) Olasilik Degeri 0.009 0.000 0.002
R?Degeri 0.3281 0.3525 0.0553
F Istatistik Degeri 9.35 42.41 14.81
F Istatistigi (P) Olasilik Deg. 0.0085 0.0000 0.0018

Tablo 12 incelendiginde, %5 anlamlilik diizeyinde bagimsiz degiskenler DP,
RP ve RE’nin olasilik (p) degerlerinin 0,05’den kiigiik olmasindan dolay1 Ho hipotezi
ret, alternatif Hi hipotezi kabul edilir. Bu durumda bagimsiz degiskenler DP, RP, RE
ile bagiml degisken EPS arasinda anlamli bir iligskinin oldugu sonucu ¢ikmaktadir.
F istatistigi olasilik (p) degerinin 0,05’den diisiik olmasi modelimizin anlaml
oldugunu gostermektedir.

Sabit etkiler regresyon modeli yardimiyla DP, RP, RE ile EPS arasindaki
iligkileri soyle gosterebiliriz;

EPSit = i + 0,95 DPjt+ &t

Regresyon modelimizi, kar payr édemeleri (DP)’deki 1 TL’lik bir artigin
EPS’de 0,95 TL’lik bir artisa neden oldugu seklinde yorumlayabiliriz. Boylelikle kar

payt 6demeleri (DP) ile EPS arasinda kuvvetli pozitif bir iliskinin bulundugu
sonucuna varabiliriz. Ayrica R? degerinin (0,3281) ¢ikmasi, bagimsiz degisken
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DP’nin bagimli degisken EPS’deki degisiminin %33’linii aciklayabildigini
gostermektedir.

EPSit = ;i + 0,53 RPi; + it

Regresyon modelimizi, kar yedekleri (RP)’deki 1 TL’lik bir artisin EPS’de
0,53 TL’lik bir artisa neden oldugu seklinde yorumlayabiliriz. Bdylelikle kar
yedekleri (RP) ile EPS arasinda kuvvetli pozitif bir iliskinin bulundugu sonucuna
varabiliriz. Ayrica R? degerinin (0, 3525) ¢ikmasi, bagimsiz degisken RP’nin
bagimli degisken EPS’deki degisiminin %35’ini agiklayabildigini gostermektedir.

EPSit= nu+ (0,19 REt) + & + U;

Regresyon modelimizi, dagitilmayan karlar (RE)’deki 1 TL’lik bir artisin
EPS’de 0,19 TL’lik bir artisa neden oldugu seklinde yorumlayabiliriz. Boylelikle
dagitilmayan Karlar (RE) ile EPS arasinda pozitif bir iligkinin bulundugu sonucuna
varabiliriz. Ayrica R? degerinin (0, 0553) ¢ikmasi, bagimsiz degisken RE’nin
bagiml degisken EPS’deki degisiminin %6’sini1 agiklayabildigini géstermektedir.

SONUC

Calismamizda halka agik anonim sirketlerin kar payr dagitimi yapmalarinin
ya da karlar1 dagitmayarak sirket bilinyesinde birakmalarinin, sirketlerin gelecek
donemlerdeki karliliklari iizerindeki etkisi aragtirilmusgtir.

Calismamizda bagimli degisken olarak sirket karliligini 6lgmekte kullanilan 6
(altr) farkli karlilik oranina yer verilmistir. Bagimsiz degisken olarak ise kar pay1
dagitimlari, kar yedekleri ve dagitilmayan karlar alinmugtir.

Calismada pay senetleri Borsa Istanbul’da islem géren ve ¢imento sektoriinde
faaliyet gosteren 15 firmanin 2005-2015 yillarina iligskin yillik finansal verileri
kullanilmustir.

Panel veri analizi yontemi kullanilarak kar pay1 6demeleri (DP), kar yedekleri
(RP) ve dagitilmayan karlar (RE) ile sirket karlilig1 arasindaki iliski tespit edilmeye
caligtlmustir.

Kar pay1 6demeleri (DP) ile ilgili yapilan analizlerde 6 adet karlilik oranindan
ROA1, ROC1, ROC2 ve EPS anlamli sonuglar verirken, ROA2 ve ROE anlamsiz
sonuclar vermistir. ROA1 ile DP arasindaki iligki istatistiksel agidan Onemsiz
bulunmustur. Ayrica analiz sonuglart DP’nin, ROC1’deki degisimin %33’{inii,
ROC2’deki degisimin %26’sin1 ve EPS’deki degisimin %33’iinii agiklayabildigini
gostermektedir.

Kar yedekleri (RP) ile ilgili yapilan analizlerde ise ROA1, ROE, ROCI,
ROC2 ve EPS anlamli sonuglar verirken ROA2 anlamsiz sonuglar vermigtir. ROA1
ve ROE ile RP arasindaki iligki istatistiksel agidan 6nemsiz bulunmustur. Ayrica
analiz sonuglart RP’nin, ROC1’deki degisimin %35’ini, ROC2’deki degisimin
%19’unu ve EPS’deki degisimin %35’ini agiklayabildigini gostermektedir.

Dagitilmayan karlar (RE) ile yapilan analizlerde ise ROA2, ROE, ROC1 ve
EPS anlamli sonuglar verirken ROA1 ve ROC2 anlamli sonuglar vermemistir.
ROA2, ROE, ROCI ve EPS ile RE arasindaki iliski teorik olarak anlamli olmakla
birlikte istatistiksel agidan Onemsiz bulunmustur. Analiz sonuglar1 RE’nin,
ROA2’deki degisimin %3’iinii, ROE’deki degisimin %1’ini, ROC1’deki degisimin
%6’s11 ve EPS’deki degisimin %6’simi agiklayabildigini gostermektedir.
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Kaér pay1 6demeleri (DP), kar yedekleri (RP) ve dagitilmayan karlar (RE) ile
sirket karliligi arasindaki iliskiyi Ol¢mekte kullanilan karlilik oranlarindan
istatistiksel agidan anlamli ve 6nemli bulunan ROC1, ROC2 ve EPS’deki en biiyiik
artisa kar payr 6demelerinin neden oldugu goriilmektedir. Buradan kar payi
O0demelerini artirmak suretiyle gelecek donemlerdeki ROC1, ROC2 ve EPS’yi
dolayisiyla sirketlerin gelecek donemlerdeki karliliklarini artirmanin miimkiin
olacag1 sonucuna varabiliriz.

Kar pay1 6demeleri ile ROC1, ROC2 ve EPS arasinda sadece anlamli degil
ayni zamanda gli¢lii pozitif bir iliskinin varlig1 istatistiksel yontemler kullanilarak
ortaya konulmustur. Ayrica ROC1, ROC2 ve EPS 6denmis sermayenin karliligini
gostermesi acisindan da Onemlidir. Kéar payr 6demelerinin sirket ortaklarina
yapilmast ve ROC1, ROC2 ve EPS’nin sirket ortaklar1 tarafindan sirkete yapilan
sermaye yatiriminin karliligini gostermesi, kar pay1 6demelerinin sermaye karliligini
pozitif ve gii¢lii bir yonde etkiledigi hipotezimizi destekledigini diisiinmekteyiz.

Kar pay1 6demeleri ile ROA1 arasindaki iliskinin 6nemsiz, kar pay1 6demeleri
ile ROA2 ve ROE arasindaki iliskinin ise anlamsiz ¢ikmasi, Grullon ve digerlerinin
(2005) kér pay1 degisiklikleri ile aktif karliligi (ROA) ve 6zkaynak karlilig1 (ROE)
arasinda tutarli bir iliski olmadig1 yoniindeki goriislerini desteklemektedir. Diger
taraftan kar payr 6demeleri ile ROC1, ROC2 ve EPS arasindaki iligskinin anlaml
cikmasi ise, Kaymaz’in (2010) kir payr O6demelerindeki degisimin 6zkaynak
karliligindaki degisim ile agiklanabilecegi goriisiinii destekler niteliktedir.
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