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Bu ¢alismada 2006-2018 veri donemi i¢in Borsa Istanbul’a kayitli bulunan imalat sanayi ve finansal
sektore ait girketlerde sinyal teorisinin (temettiiniin bilgi icerigi) gecerliligi arastirilMistir. Bunun i¢in sirketlerin
temettii degisimleri ile gelecek yillardaki kdr degisimleri arasindaki iliski incelenmigtir. Analizler sonucunda
temettii degisimleri ile temettii degisimini takip eden yiln kdr degisimi arasinda pozitif yonli iligki tespit
edilmistir. S6z konusu iliski imalat sanayi sektoriinde hem biiyiik hem kiiciik olgekli, finansal sektorde ise
yalnizea biiyiik dlgekli sirketlerde gegerlidir. Sonu¢ olarak Borsa Istanbul’da imalat sanayi sektoriinde ve
finansal sektérde biiyiik dlcekli sirketlerde temettiiniin  gelecek yillarin finansal durumu hakkinda bilgi icerigi
oldugu dogrulanmigtir. Temettii degigimi ile temettii degigimini takip eden 2’inci yilin kar degisimi arasinda ise
bir iliski bulunamamistir. Bu durum temettii degisiminin ertesi yilinda olan kar degisiminin kalict oldugunu

gastermektedir. Dolayisiyla s6z konusu bulgu yoneticilerin temettii degisimini ancak gsirketin finansal
durumunda kalict degisimler oldugunu diisiindiikleri zamanlar yaptig: fenomeniyle ortiismektedir.

Anahtar Kelimeler: Sinyal Teorisi, Temettiiniin Bilgi I¢erigi, Borsa Istanbul
Jel Kodlari: G300, G350

INFORMATION CONTENT OF DIVIDEND (SIGNALLING THEORY): EVIDENCE
FROM ISTANBUL STOCK EXCHANGE

ABSTRACT

In this study, the validity of signalling theory (information content of dividend) in manufacturing
industry and financial companies registered in Istanbul Stock Exchange was researched for the 2006-2018 data
period. For this purpose, the relationship between the dividend changes of companies and the profit changes in
the years following the dividend change was analysed. As a result of the analysis, a positive relationship was
found between the dividend change and the profit change of the year after the dividend change. This relationship
is valid for both large and small scale companies in the manufacturing industry sector and only for big scale
companies in the financial sector. As a result, in Istanbul Stock Exchange's manufacturing industry and large-
scale companies in the financial sector it has been found that the dividends contain information about
companies’ the financial situation in the next years after dividend changes. However, no relationship was found
between the dividend change and the profit change in the second year following the dividend change year. This
shows that the profit change in the following year of the dividend change is permanent. This finding coincides
with the phenomenon that managers make dividend changes only when they think that there are permanent
changes in the financial position of the company.
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1. GIRIS

Sinyal teorisi (temettiiniin bilgi igerigi) sirket yoneticilerinin temettii dagitim karari
verirken sirketin mevcut finansal durumu ile birlikte gelecek finansal duruma dair
beklentilerini de géz oniinde bulundurduklarini bu nedenle temettii degisimlerinin sirketin
gelecekteki kar veya nakit akislar1 hakkinda bilgi verebilecegini ifade etmektedir. Bir baska
ifade ile temettiilerin gelecekteki karlar hakkinda bilgi igerigine (information content of

dividend) sahip oldugu diistiniilmektedir.

Sinyal teorisini ilk ortaya atan arastirmaci Lintner (1956) yoneticilerle yaptig1 ankete
dayali calismada temettli kararlarinin sirketin uzun donemli siirdiiriilebilir karina bagh
oldugunu tespit etmistir. Bhattacharyya (1979) yoneticilerin sirket hakkinda yatirimcilardan
daha fazla bilgiye sahip oldugu ve temettii dagitimi ile gelecek nakit akislar1 hakkinda
yatirimcilara sinyal gonderdiklerini ifade etmistir. Miller ve Rock (1985) gelecek finansal
beklentileri iyi olmayan firmalarin yiiksek temettii dagitmasinin akilcit ve siirdiiriilebilir
olmadigini bu ytiizden sadece gelecek finansal beklentisi iyi olan firma yoneticilerinin yiiksek
temettii dagitabilecegini ifade etmistir. Miller ve Modigliani de (1961) sinyal teorisinden ilk

bahseden ve teorik olarak destek veren arastirmacilardandir.

Sinyal teorisi kurumsal finans literatiiriinde hem arastirmacilar hem de uygulayicilar
tarafindan genelgeger bir bilgi olarak kabul edilmektedir (Benartzi vd., 1997: 1008). Ancak
sinyal teorisinin gegerliligi iizerine hald ampirik ¢aligmalar yapilmaktadir. Bu durumun

nedeni ampirik ¢calismalar arasindaki uyumun teorideki kadar giiclii olmamasidir.

Sinyal teorisinin ampirik olarak 2 sekilde test edildigi goriillmektedir. Bunlardan ilki ve
yaygin olarak kullanilani olay etlidii yontemi ile temettii dagitim duyurularinin hisse senedi
fiyat etkisinin arastirilmasidir.? Aslinda bu yoéntemle farkli veri setleri ile yapilmis calisma
say1st oldukca fazladir ve genellikle temettii duyurularimin pozitif fiyat etkisini yani sinyal
teorisini destekleyen sonuglar elde edilmistir. Ancak bu yontemle sinyal teorisini test etmenin
bazi sakincalari bulunmaktadir.®> Teorinin 6ziine daha uygun olan yontem temettii
politikasindaki degisiklikler ile gelecek yillarin karlar1 arasinda iligkinin aragtirtlmasidir. Bu
alanda yapilmis ¢aligma sayisi1 olay etiidii yontemine gore daha sinirli ve sonuglar birbirleri ile

tutarli degildir. Ayrica bu yontemle yapilan ¢aligma Tiirkiye 6zelinde olduke¢a azdir.

2 Bu testin gerekgesi temettiiler gelecek karlar hakkinda sinyal veriyorsa temettii duyuru giinii etrafinda hisse senedi fiyat hareketi yasanacagi
diisiincesidir.

% Temettii duyurularindan sonra olusan fiyat hareketi salt sinyal teorisinin degil vergi etkisi, eldeki kus teorisi, islem maliyetleri teorisi,
yasam dongiisii teorisi gibi bagka teorilerin de etkisini igermektedir. Olay penceresindeki fiyat hareketinde s6z konusu teorilerin etkilerini
ayristirmak ampirik olarak imkénsiz olup bu hareket biitiin teorilerin birlesik etkisi olarak yorumlanabilir. Bu da ancak duyuruya pozitif ve
negatif fiyat tepkisi bekleyen iki ayri teoriler grubunun birbirlerine kars: toplam ustiinliginii verebilir (Asquith ve Mullis, 1983: 81-82; Bajaj
ve Vijh, 1990: 218).
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Yukarida belirtilen nedenlerden dolay1 bu calismada Borsa Istanbul’da imalat sanayi
ve finansal sirketlerde temettii degisimleri ile gelecekteki karlar arasindaki iligki incelenerek
sinyal teorisinin gecerliligi arastirilmistir. Sinyal teorisinin ¢ok ¢alisilmadigi finansal
sirketlerin analize dahil edilmis, ayrica elde edilen sonuclarin sirket biiylikligline gore gecerli
(robust) olup olmadig1 da kontrol edilmistir. Sayilan nedenlerle elde edilen ampirik sonuglarin
literatiire katki saglayacagi diisiinlilmektedir. Calismanin bundan sonrasini sirasiyla literatiir,

veri seti, hipotez ve metodoloji, tanimsal istatistikler ve sonug¢ kisimlar1 olugturmaktadir.
2. LITERATUR

Sinyal teorisinin 6ziine uygun olan temettli degisimleri ile gelecekteki kar degisimleri

arasindaki iligkinin incelendigi ¢alismalar asagida 6zetlenmistir.

Watts (1973) cari temettiilerle gelecek karliliklar arasindaki iligskiyi inceleyen ilk
arastirmacilardan biridir. Yazar bu calismada 310 firmanin 1945-1968 yillar1 arasi verilerini
kullanarak bir faaliyet donemin temettiisii ve kazanci ile bir sonraki yilin kazanglari arasinda
regresyon analizi gergeklestirmistir. Sonugta temettii tutar1 bagimsiz degiskeni i¢in ortalama
regresyon katsayisi (310 firma igin) pozitif ¢ikmis ancak t istatistigi diisiik bulunmustur. Yani
sinyal teorisi ile ilgili yapilan bu Oncli ampirik caligmada istatistiksel agidan anlamli bir

iligskiye ulagilamamistir (Watss, 1973: 191-211).

Benartzi, Michaeley ve Thaler (BMT) (1997) temettii degisimleri ile gelecek yillarin
kar degisimlerini iligkilendirdigi ¢alismasinda sinyal teorisini destekleyen pozitif bir iligki
bulamamistir. Hatta aksine s6z konusu degiskenler arasinda negatif yonlii iliski bulunmustur.
Yani temettiisii artan (azalan) firmalarda ertesi yillarda negatif (pozitif) normal iistii kazang
degisimleri tespit edilmistir. Ancak daha sonra Nissim ve Ziv (2001) tarafindan Benartzi ve
arkadaslarinin kullandigi model karliligin ortalamaya doniis 6zelligini (ROE mean reversion)

dikkate almamasindan dolay1 elestirilmis ve spesifikasyon hatasi oldugu belirtilmistir.*

Ho ve Wu (2001) 1964-1995 donemi ig¢in ABD sirketlerinde sinyal teorisini
arastirmiglardir. Beklenen temettiinlin hesaplamasindaki giiriiltiinlin (noise) sonuclar
tizerindeki etkisini yok etmek ic¢in sadece temettii baslatma (intiation) ve sonlandirma
(omission) duyurulari dikkate alinmistir. S6z konusu donemde belirlenen kosullara uygun 120
temettli baslatma 234 temettii sonlandirma duyurusu tespit edilmistir. Sonucta temettii
degisimi ile gelecek yillardaki kar degisimi arasinda beklenenden farkli bir iligkiye

ulagilmistir. Temettii baslatan sirketlerin gelecek 4 yildaki beklenmeyen kar degisimi sifirdan

4 Bu konuda detayl bilgi igin Nissim ve Ziv’in (2001) eseri incelenebilir.
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farklt bulunmamistir. Temettii sonlandiran sirketlerin ise gelecek iki yilda beklenmeyen
pozitif kar degisimine sahip oldugu goriilmiistiir. Bu arastirmada da karin ortalamaya doniis

ozelliginin modelde olmamasi aragtirmanin 6nemli bir eksikligidir.

Farsio, Geary ve Moser (2004), 1988-2002 yillar1 i¢in S&P 500 endeksindeki sirketler
icin sinyal teorisini arastirmistir. Yazarlar temettii degisimi ile kar de§isimi arasinda granger
nedensellik testi uygulamis ve temettii degisiminden kar degisimine dogru bir nedensellik
bulunmamuistir. Ancak kurulan modelde ROE degiskeni bulunmamaktadir. Ling (2008) 1998-
2007 veri donemi icin Malezya Borsasina kote sirketlerde sinyal teorisini arastirmistir. 2 bin
679 gozlemle BMT modelini kullanmis ve temettii degisimleri ile gelecekteki kar degisimleri
arasinda iligki bulamamistir. Bu ¢alismada da kontrol degiskeni olarak ROE kullanilmamustir.
Gonedes (1978), DeAngelo, DeAngelo ve Skinner (1992,1996), Grullon, Michaeley ve
Swaminathan (2002), Benartzi vd. (2005) ve Lie (2005) cari temettiilerle gelecek karlar
arasinda iligki bulamayan diger arastirmacilardir (Vieira, 2005; Ho ve Wu, 2001). Thanatawee
(2009) Tayland, Lee vd. (2012) Malezya sirketleri i¢in s6z konusu iliskiyi bulamamustir.

Yukaridaki ¢alismalardan goriildiigii iizere temettii ile gelecek yillarin kar1 arasindaki
iliskinin incelenmesinde genellikle sinyal teorisini destekleyen sonuclar elde edilmemistir.
Ancak bu alanda kose tasi denilebilecek ve teoriyi destekleyen sonuglar elde eden ilk 6nemli
calismay1 Nissim ve Ziv (2001) yapmustir. Calisma NYSE ve AMEX endekslerine kayith
finansal olmayan sirketlerin 1963-1998 yillar1 arasindaki yaklasik 31 bin 800 temettii dagitim
verisi ile yapilmistir. Yazarlar bu calismada bagimsiz degiskenin temettii degisimi, bagimli
degiskenin gelecek yillardaki kéar degisimi oldugu regresyon modelinin kullanan 6nceki
caligmalar1 elestirmis ve s6z konusu degiskenler arasinda pozitif bir iliski bulunmamasinin
nedenini spesifikasyon problemi olarak gormiistiir. Daha agik bir ifade ile yazarlar bu duruma
temettii degisimi ve gelecekteki kar degisimi ile iligkili olan ROE (6z kaynak karlilig1)
degiskeninin modelde olmamasini gerekge gostermistir. Zira ROE degiskeni ortalamaya
donme (mean reversion) ozelligi ile gelecekteki karlilik hakkinda onemli bir tahmincidir
(Freeman vd., 1982: 652). S6z konusu degiskenin modele dahil edilmesiyle yazarlar temettii
degisimi ile gelecekteki kar degisimleri arasinda 2 yila varan kuvvetli iliskiler bulmustur.
Sonugta Nissim ve Ziv (2001) ROE kontrol degiskenlerinin modele dahil edilmesiyle sinyal

teorisinin ampirik olarak dogrulandigi calismalarin baslangicin1 yapmustir.®

Aslinda Aharony ve Dotan (1994) ve Healy ve Palepu (1987) karin ortalamaya

dontigiinii analize dahil eden ilk arastirmacilardir. Ancak yazarlar modele ROE degiskeni

® Caligmanin bundan sonraki kisminda Nissim ve Ziv’in (2001) kullanmis oldugu model kisaca NZ modeli diye adlandirilmistir.
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yerine temettli degisim donemindeki kar degisimini dahil etmiglerdir. Aharony ve Dotan
(1994) 838 adet ABD sirketinin 4 bin 324 ¢eyreklik temettli dagitim verisi i¢in sonuglar elde
etmistir. Temettii degisimi ve temettii dagitiminin ait oldugu ceyrek dénem icin kar degisimi
bagimsiz degiskenler, gelecek 4 ceyrek i¢in kar degisimi bagimli degisken olarak alinarak
regresyon analizi yapilmistir. Sonucta temettli degisimi ile gelecek 2 ¢eyrekteki kar degisimi
arasinda pozitif yonlii lineer iligki bulunmustur. Sonraki donemlerde ise beklenen iliskiden
sapmalar gozlenmistir. Bir bagka ifade ile elde edilen bulgular Nissim ve Ziv’in (2001)
sonuglar1 kadar giiglii degildir. Gézlem sayisinin az olmas: ve ROE yerine kar degisiminin
bagimsiz degisken olarak kullanilmasinin bu sonuca sebep olmasi muhtemeldir. Healy ve
Palepu (1987) temettii degisiminin Olglisii olarak farkli bir 6l¢ii kullanmig temettii
duyurularmin (-1,0) penceresindeki normaliistii getiriyi dikkate almislardir. Temettii baglatma
duyurular i¢in temettii degisimleri ile gelecek 2 yilin kar degisimi arasinda iligki elde edilmis

ancak temettii sonlandirma duyurulari i¢in beklenin aksi yoniinde sonug¢lar bulunmustur.

Jung (2007) 1976-2003 veri donemi igin ABD sirketlerinde 61 bin 148 adet ¢eyreklik
gozlemle sinyal teorisinin gecerligini NZ modeli ile test etmistir. Yazar sonucgta temettii
degisiminin gelecek 2 yilki kar degisimi ile iliskili oldugunu tespit etmistir. Ali vd. (2017)
901 Fransiz, 888 Alman sirketi {izerinde 5 bin 846 gozlemle temettii degisimi ile gelecek kar
degisimi arasindaki iligkiyi incelemistir. Kurulan regresyon modelinde kontrol degiskeni
olarak ROE kullanilmistir. Sonugta bir faaliyet doneminin temettii degisimi ile sonraki 2 yila
kadar kar degisimi arasinda pozitif yonli bir iligki bulunmustur. Ghodrati ve Hashemi (2014)
Tahran Borsasina kayitl 191 sirketin 2010-2012 donemi i¢in temettii degisimi ile gelecekteki
kar degisisimi arasindaki iliskiyi arastirmiglardir. Caligma sonunda temettii degisimi ile
gelecek 2 yilin kar degisimleri arasinda pozitif yonli iliskinin varligini tespit edilmistir.
Vieira (2005) 1989-2002 dénemi icin Fransa ve Ingiltere, 1995-2002 donemi icin Portekiz
sirketlerinde temettli degisimi ile gelecek yilki kar degisimlerinin iligkisini incelemistir. Yazar
ROE degiskenini iceren NZ modelini kullanmis ve Fransa ve Portekiz sirketleri icin soz
konusu degiskenler arasinda bir iliski bulamamistir. Ancak Ingiltere sirketleri icin temettii
degisimlerinin gelecek 2 yila kadarki kar degisimi ile iliskili bulmustur. Yazar bu sonucu
Portekiz ve Fransa sirketlerinde sahiplik yogunlasmasimin daha yiiksek olmasina baglamigtir.®
Harada ve Nguyen (2005), Baker, Mukherjee ve Paskelian (2006), Stacescu (2006) ve Vivian
(2006) temettii degisimleri ile gelecek karlar arasinda giicli iliski bulan diger

arastirmacilardir.

© Sahiplik yogunlagmasi sirketin 6z kaynaklarma az sayida kisi veya kurumun sahip olmast yani miilkiyet hakkinin birkag kisi veya kurumda
olmasidir (Ersoy ve Cetenak, 2015: 509).
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Grullon vd. (2005) Nissim ve Ziv’in ROE’nin ortalamaya doniis 6zelligini lineer
olarak kabul etmesini elestirmis ve kurduklari nonlineer modelde sinyal teorisinin gegerli
olmadigimi gostermislerdir. Ancak daha sonra nonlineer model ile de temettii degisimleri ile
gelecekteki kar degisimlerinin iligkisi oldugunu tespit eden Lukose (2015) gibi aragtirmacilar
olmustur. Ayrica lineer ve nonlineer seklinde 2 model kurulmasi durumunda lineer olan
modelin temettii degisimi ile gelecekteki kar degisimi iligkisini dogrulamasi tarafimizca

temettii degisiminin gelecekteki karlar hakkinda bilgi i¢erigi oldugu olarak yorumlanmalidir.

Tiirkiye’deki sirketler icin ise bu alanda c¢ok az sayida calisma bulunmaktadir.
Bunlardan ilkinde Kaymaz (2010) 2000-2008 déneminde Borsa Istanbul’a kayith 48 adet
imalat sanayi firmasinin 131 gdzlemi icin temettii degisimleri ile 1 yil sonraki kar degisimleri
arasindaki iliskiyi incelemis ve 1 yillik sinyal etkisinin varligini tespit etmistir. Bu ¢alismada
bagimli degisken olarak toplam 7 adet karlilik 6l¢iisiindeki degisimi kullanmig ve tamami i¢in

tutarli sonuglar elde etmistir. Sonuglarin giiven seviyesi %95 ten biiytiktiir.

Kili¢ Bugan ve Ozbezek (2016) 1990-2014 déneminde siirekli olarak temettii dagitimi
yapan 19 adet sirket i¢in panel nedensellik analizi ile sinyal teorisini arastirmistir. Sonugta 7
sitket i¢cin temettiiden sirket karmma dogru tek yonlii nedensellik tespit etmis ve sinyal

teorisinin gegerliligine dair zayif bulgular olarak degerlendirmistir.

Kadioglu ve Ocal (2016) 2004-2014 déneminde paylar1 Borsa Istanbul’da islem goren
123 adet sirketin 1239 adet nakit temettli verisini kullanmistir. Yazarlar BMT (1997) ve NZ
(2001) modellerinin her ikisini de kullanmig ancak bir faaliyet doneminin temettii degisimi ile
ertesi 2 yilin kazang degisimleri arasinda herhangi bir iliski bulamamislardir. Ancak bu
calismada toplam temettii yerine hisse basina temettii tutarinin kullanilmis olmasi, ayrica
temettli degisim degiskenindeki bazi 6lgiim farkliliklarindan dolay1 s6z konusu sonucun elde

edilmis olmas1 muhtemeldir.

Ozetle bir faaliyet doneminin temettii degisimleri ile ertesi yillarin kar degisimlerini
ilskilendiren caligmalarda ilk defa Nissim ve Ziv (2001) tarafindan kullanilan ROE kontrol
degiskeninin kullanilmas1 donlim noktas1 olarak goriinmektedir. Ciinkii ROE’nin ortalamaya
doniis 6zelligini dikkate almayan neredeyse biitiin ¢aligmalar beklenen pozitif yonlii iliskiyi
bulamamis hatta beklenenin tam aksine negatif yonlii iligki elde etmislerdir. ROE’nin kontrol
degiskeni olarak kullanildig1 ¢alismalarin ise neredeyse tamaminda temettii degisimleri ile

gelecek yilki kar degisimleri arasinda pozitif yonlii iliski tespit edilmistir.
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3. VERI SETI, HIPOTEZ VE METODOLOJI

Bu kisimda oncelikle veri seti sunulmus sonrasinda arastirmanin metodolojisi ve

hipotezi siralanmistir.
3.1. Veri Seti

Calismanin veri setini 2006-2018 doneminde en az bir kez temettii dagitan finansal ve
imalat sanayi sektor sirketleri olusturmaktadir. Borsa Istanbul’a kayitlh 179 imalat sanayi
sirketinden 115’1, 128 finansal sirketten 92’si s6z konusu veri déneminde en az bir kez
temettii dagitimi yapmustir.” Bu sekilde imalat sanayi ve finansal sektdr sirketlerine ait
toplam 1.702 temettii duyurusuna ulasilmistir. Ancak yarattigi bazi sakincalardan dolay1

listeden asagida sayilan temettii dagitim duyurulari ¢ikarilmistir.

- Birden fazla temettii dagitimi yapilan yilin temettii duyurulari
- Genel kurul ve yonetim kurulu arasindaki ihtilaf veya bagka bir nedenle ayni yilin
temettil tutarina ait sik sik degistirilen temettli duyurular

- Temettii avans1 6demesine dair duyurular

Yukarida siralanan nedenler dolayisiyla veri listesinden ¢ikarilan duyuru siirli sayida
olmustur. Ancak veri doneminin ilk yili olan 2006 yilinda yapilan temettii duyurular1 bir
onceki yilin temettii miktar1 veri setinde olmadigi i¢in degisimi hesaplanabilen duyurular
degildir. Biitiin bunlarin sonucunda imalat sanayi sirketlerine ait 859 finansal sirketlere ait

567 olmak tlizere toplam 1.426 degisimi hesaplanabilen temettii duyurusu elde edilmistir.

Ayrica Tirkiye’de temettii dagitimlar1 genellikle faaliyet doneminden sonra yillik
olarak yapilmaktadir. Faaliyet donemine ait temettii dagitim kararlari da yonetim kurullar
tarafindan genellikle ertesi yilin Subat ve Mayis aylar1 arasinda verilmektedir. Bu durum bir
faaliyet doneminin temettlii degisimi ile ertesi yilin kar degisimi arasindaki iliskiyi yapay
olarak gii¢lendirir ve sonuglarin yanli olmasina neden olabilir. Bir baska ifade ile bulunacak
bir iligkinin gercek bir sinyal etkisi olmama ihtimalini dogurur (Grullon vd., 2005: 1662). Bu
sebeple Wats (1973), Healy ve Palepu (1988), Nissim ve Ziv (2001), Ho ve Wu (2001) ve
Grullon’un (2005) ¢alismalariyla uyumlu sekilde bir veri ayiklamasi yapilmistir. Bunun igin
temettli dagitim karar1 1. Ceyrek finansal sonuclari aciklanmadan once yapilan temettii

duyurular1 analizde birakilmig, 1. Ceyrek finansal sonuglari agiklandiktan sonra yapilan

7 S6z konusu yillarin bir kisminda Borsa Istanbul’a kayith olup sonradan iflas veya baska bir nedenle Borsa Istanbul’dan gikan sirketlerin s6z
konusu yillar arasindaki eger varsa temettii dagitimlart analizde bulunmamaktadir.
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temettli duyurular ise analizden g¢ikarilmistir. Bu sekilde zaten kamuya agiklanmis finansal

sonuglarin temettii dagitimlarinin sinyal etkisi olarak yorumlanmasindan kag¢inilmgtir.®

Toplam 1.426 temettii duyurusundan 1. Ceyrek finansal sonuglar agiklandiktan sonra
yapilan duyurular ¢ikarildiginda imalat sanayi sirketleri i¢in 778, finansal sirketler i¢in 492

gozlem kalmis ve hipotez testleri bu gozlemlerle gergeklestirilmistir.

Calismada kullanilan temettii duyuru tarihleri ve agiklanan temettii tutarlar1 KAP,
Finnet haber expert modiilii ve Is Yatirim web sayfasindan temin edilmis ve dogruluklari
birbirleriyle kontrol edilmistir. Sirketlerin mali tablo bilgileri de (net donem kér1 ve 6z

kaynaklar) Finnet veri dagitim sirketinden temin edilmistir.

Ayrica analizlerin u¢ degerlerden (outlier) etkilenmemesi i¢in bagimhi ve bagimsiz
degiskenler %95 seviyesinde winsorize edilmistir. Winsorize ederek u¢ degerlerin analizden

tamamen ¢ikarilmasina yani veri kaybina engel olunmaktadir.®
3.2. Hipotez ve Metodoloji

Calismanin arastirma hipotezi literatiirdeki benzer arastirmalarda oldugu gibi

asagidaki sekilde olusturulmustur.

Ha: “Beklenmeyen temettii degisimi (temettii degisimi) ile gelecekteki kdar degisimleri

arasinda pozitif yonlii iliski vardir.”.

Ball ve Brown (1968), Ball ve Watts (1972), Watts ve Leftwich (1977) gibi ¢ok sayida
arastirmacinin “kar degisiminin rassal yiirliylis gosterdigi” tespitlerinden hareketle kar
degisimi ardigik yillarin donem net karlarmin farki alinarak hesaplanmistir (Healy ve Paleu,
1987: 11). Kar degisiminin sirketlerin hisse sayisindaki degismelerden etkilenmemesi igin
hisse basina kar yerine toplam kardan hareket edilmistir. Ayrica sirketler arasindaki 6lgcek
farklilig1 sorununu gidermek i¢in dénem net karlar1 arasindaki fark bir 6nceki yil sonuna ait
0z kaynaklarin defter degerine boliinmiistiir. Bunlarin sonucunda kar degisimi asagidaki

numaral1 formiille hesaplanmistir.1°

_ (Eit—Eit-1)
AEi't - BVi,t—l (1)

8 Bu kriter Watts’in (1973) yaklagimiyla uyumludur. Watts (1973) sinyal teorisini y&neticilerin temettii dagitim karar1 verirken heniiz
kamuya agiklanmamis dahili bilgileri kullanmasi seklinde degerlendirmistir.

® Bir degiskenin winsorize edilmesi istatistiksel analizin u¢ degerlerden etkilenmemesi igin o degiskenin dagiliminin istenen bir araliga
stkistirilmasidir (Cebenoyan ve Strahan, 2004: 26). Ornegin bir degisken %90 seviyesinde winsorize edildiginde, degiskenin ilk %5’lik
diliminin 5. yiizdelige (5. percentile), son %5’lik dilimi ise 95. yiizdelige (95. Percentile) sabitlenmektedir. Ampirik ¢aligmalarda en ¢ok %95
veya %99 seviyesinde winsorize etme islemine rastlanmaktadir.

10 Kaymaz (2010)’un BIST 6zelinde yaptig1 calismada vergi sonrasi kara dayali aktif ve 6z kaynak karliliklarindaki degisimlerin bagimli
degisken olarak kullanilmasi durumunda benzer sonuglar etmistir. Bu sebeple bu ¢aligmada dénem net karlar1 arasindaki degisim dikkate
alinmustir. Ayrica diger degiskenlerin benzer sonuglar iirettigi kontrol edilmis ve raporlanmamistir.
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Burada,

AEir 1 firmasmin t yilinda bir 6nceki yila gore karinin degisimini
E;, : 1 firmasinin t y1lina ait donem net karini
BV; ¢y :ifirmasmin t-1 y1il sonu 6z kaynaklarinin defter degerini

gostermektedir.

Beklenmeyen temettii degisimi de yalin temetti degisimi yaklagimiyla
hesaplanmustir.!* Ciinkii Miller ve Shah (1995), Baker vd. (2003), Kuzucu (2015), O. Arslan
(2015) ve Rahman (2015) gibi arastirmacilarin ¢alismalarindan yoneticilerin temettii dagitim
oranindan ziyade temettli tutarinin istikrarli olmasina énem verdigi anlasilmaktadir. Benzer
sekilde yatirnmcilar da temettii tutarinin istikrarli olmasini temettii dagitim oraninin istikrarli
olmasindan daha degerli bulmaktadir. Sonug¢ olarak temettii degisimi (2) numarali formiille
hesaplanmustir. 2 Calisgmanin bundan sonraki kisimlarinda beklenmeyen temettii degisimi

yerine temettii degisimi ifadesi kullanilmstir.

_ (Dvj—Divjt_41)

ADiv;; = ————+— 2
@
Burada,
Div; , . 1 firmasinin t yilina ait temettii miktarini (t+1’inci yilda
duyurulan)
ADiv; , : 1 firmasinin t yilina ait bir 6nceki yila gore temettii degisimini
BVii_4 . 1 firmasindan t-1 y1l sonundaki 6z kaynaklarin defter degerini
gostermektedir.

11 Beklenmeyen temettii degisimini hesaplamada literatiirde iki tiir yaklagim bulunmaktadir. Bunlardan ilki yalin temettii degisimi
yaklasimidir (naive expectation model/random walk). Bu yontemde temettii tutar: rassal bir degisken olarak kabul edilerek duyurusu yapilan
temettii tutar ile bir onceki yilin temettiisii arasindaki fark beklenmeyen temettii degisimi olarak kabul edilir. Bir baska ifade ile temettii
degisiminin tamami1 beklenmeyen temettii degisimi (unexpected dividend change) olarak alinmaktadir (Asquith ve Mullins, 1983; Aharony
ve Dotan, 1994).

Literatiirde yalin temettii degisimlerine karsi elestiriler bulunmaktadir. Ciinkii yalin temettii degisimi beklenen ve beklenmeyen (piyasa
acisindan siirpriz olan) degisiklikleri birbirinden ayirt edemez. Ciinkii model cari donem karin1 ve piyasanin en son beklentilerini
igermemektedir (Kaymaz, 2010: 128). Bu sebeple ikinci bir yaklasim olarak gesitli regresyon modelleri kullanarak veya yatirim sirketlerinin
tahmini dogrultusunda tamamlanmig hesap déneminin temettii tutari tahmin edilmeye ¢alisilir. Gergeklesen temettii ile tahmin edilen temettii
arasindaki fark beklenmeyen temettii degisimi olarak kabul edilir (Kaymaz, 2010: 128). Bu yaklasimin amaci temettii degisimlerinin siirpriz
olan kisminin dlgtilmesidir. Ancak beklenen temettiiniin hesaplanmasina yonelik literatiirde bir kistas bulunmamaktadir. Ayrica beklenen
temettii ol¢limil sirasinda yapilacak hata terimlerinin, yaklasimin saglayacag: faydalari yok edip etmeyecegi de bagka bir tartisma konusudur
(Nissim ve Ziv, 2001: 2112). Ayrica alan yazindan yoneticilerin temettii dagitim oranlarindan ziyade temettil tutarimn istikrarina 6nem
verdikleri bilinmektedir. Biitiin bu sebeplerle bu aragtirmada yalin temettii degisimi kullanilmis olup ¢alismanin bundan sonraki kisminda
beklenmeyen temettii degisimi ifadesi yerine yalnizca temettii degisimi ifadesi kullanilmistir.

2 (1) ve (2) numarall formiiller i¢in paydada swasiyla E;,; ve Div;, yerine 6z kaynaklarin defter degerini ifade eden BV,,,’in
kullanilmasimin birinci nedeni mutlak degerce kiigiik ama oransal olarak biiyiik degisimlerin standartlagtirilarak daha dogru 6l¢tilmesidir. Bir
diger amag ise sonuglarin Nissim ve Ziv (2001) ve Benartzi ve digerlerinin (1997) sonuglart ile karsilastirilmak istenmesidir. Ayrica piyasa
degeri yerine defter degeri ile standartlastirmanin baskaca faydalari Nissim ve Ziv’in (2001) eserinde anlatilmigtir (Nissim ve Ziv, 2001:
2117). Her iki (bagimh ve bagimsiz) degiskenin 6lgeginin benzer olmasi egim katsayisinin mutlak degerce biyiikliigiiniin de kolayca

yorumlanmasi avantajini getirmektedir.
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Tahmin edilecek panel veri modeli i¢in; Benartzi vd. (1997) ve Nissim ve Ziv (2001)

denklemleri kullanilmistir. Bu denklemler sirasiyla asagidaki gibidir.
Benartzi vd. (1997) regresyon modeli (BMT Modeli) :
AE;;yj=a+b=*ADiv;; + ¢ , }=0,1,2 igin 3
Nissim ve Ziv (2001) regresyon modeli (NZ Modeli):
AEit,j=a+b*ADiv;y + ROE;;,j_4 +e;, , j=0,1,21i¢in 4)
seklinde yazilabilir.*®
(4) nolu denklemdeki ROEi: degiskeni i firmasimin t yilina ait 6z kaynak getirisini

ifade etmekte olup asagidaki formiille hesaplanmustir.

Ej,
ROE;; = 5, )

(3) ve (4) numarali denklemlerde j=1 ve j=2 igin b egim katsayisinin pozitif ve
istatistiksel agidan anlamli olmasi temettii degisimlerinin gelecekteki kar degisimi iizerinde
sirastyla 1 ve 2 yil i¢in sinyal etkisinin oldugu anlamma gelmektedir. Ancak j=0 i¢in
bulunacak iliski bir sinyal etkisi degil temettii degisimi ile kar degisimi arasindaki es zamanl
(contemporaneous) iliskiyi gosterir. Es zamanli iligki literatiirde yapilan hemen her ampirik
calismada tespit edilmistir. Nissim ve Ziv (2001), Benartzi ve arkadaslarinin (1997) kullanmis
oldugu (3) numarali modeli ROE’nin kontrol degiskeni olarak modelde olmamasi nedeniyle
elestirmistir. Yazarlar Benartzi ve arkadaslarinin (1997) pozitif sinyal etkisi bulamamasi hatta
negatif egim katsayisi elde etmesinin nedeni olarak bu durumu gostermistir. Bu nedenle bu
calismada NZ modeli ile elde edilecek sonuglar temettiiniin gelecek yillardaki karlar tizerinde
sinyal etkisine sahip olup olmadigini sonucunu verecektir. Ancak BMT modelinin sonuglari

da bilgi amacl bulgular kisminda sunulmustur.

Hipotezlerin test sonuc¢larina gegmeden Once temettii dagitimlarina iliskin kullanilan

veri seti ve tanimsal istatistikler asagida sirasiyla sunulmustur.

18 Ampirik ¢alismalarda yazarlar genellikle temettii artislari icin ayr1 temettii azaliglart igin ayri sekilde temettii degisimi degiskeni de
kullanmaktadir. Ancak bu durumda her iki grup arasindaki farklilik olgiilememektedir. Ayrica bu ¢alismadaki veri sayisi gelismis
iilkelerdekine gére daha az olup bahsedilen sekilde bir gruplama yapilmasi durumunda serbestlik derecesi azalacaktir. Bu nedenlerden dolay:
bahsedilen sekilde bir ayrim yapilmamigtir.
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4. TANIMSAL iSTATISTIKLER

Bu kisimda 2006-2018 doénemi i¢in Borsa Istanbul sirketlerinin temettii dagitimlar
hakkinda bilgiler veren tanimlayici istatistikler sunulmustur. Calisma ddnemi boyunca

derlenen verilerden elde edilen istatistiklerin sunulmasinin faydali olacag: diisiiniilmektedir.

Tablo 1’de 2006-2018 donemi boyunca dagitilan toplam briit nakit temettii tutari
sektor ve alt sektdrler bazinda sunulmustur. imalat sanayi sirketleri 63,2 milyar TL, finansal
sirketler ise 54,7 milyar TL briit nakit temettii ddemesi gerceklestirmistir. imalat sanayi
sektoriinde en biiylik payr %32,1 ile kimya petrol ve plastik sanayi alt sektorii almistir.
Finansal sektorde ise bankalar ve finans kurumlari tek basina temettli 6demelerinin
%58,3’lnii gergeklestirmistir. Holding ve yatirim sirketleri ile beraber bu iki sektoriin orani

yaklasik %86’ya ylikselmektedir.

Tablo 1. 2006-2018 Doneminde Sektorel Bazda Temettii Dagitim Tutarlar

Toplam Briit Sektor
Sira | Sektor Alt Sektor Temettii Miktar1 | Icindeki

(Milyar TL) Pay1

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

10 | Finansal Sektér | Banka ve Finans Kurumlari 31.9 58.3%
11 | Finansal Sektér | Holding ve Yatirim Sirketleri 15.1 21.7%
12 | Finansal Sektér | Gayrimenkul Yatirim Ortakliklari (GYO) 4.9 9.0%
13 | Finansal Sektér | Sigorta 1.7 3.2%
14 | Finansal Sektor | Araci Kurumlar 0.4 0.7%
15 | Finansal Sektér | Menkul Kiymet Yatirim Ortakliklar1 (MKYO) 0.3 0.5%
16 | Finansal Sektér | Leasing ve Faktoring 0.2 0.5%
17 | Finansal Sektér | Girisim Sermayesi Yatirim Ortaklhigi (GSYQ) 0.1 0.2%
Alt Toplam 54.7 100%

Tablo 2’de ¢alisma donemi i¢in sektorel bazda temettii verimleri gosterilmistir. Son 12
yilda imalat sanayi sirketleri %7.84, finansal sirketler ise %3.58 ortalama temettii verimi
saglamigtir. Bu durum imalat sanayi sirketlerinin daha ¢ok temettii kazanci, finansal

sirketlerin ise sermaye kazanci sagladiginmi isaret etmektedir. Bir baska ifade ile finansal
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kurumlar i¢ kaynaklar1 daha ¢ok temettii olarak dagitmak yerine genellikle yeniden yatirima

daha fazla yoneltmektedir

Alt sektorler bazinda imalat sanayi sektoriinde metal ana sanayi (%9.36), kimya petrol
plastik (%8.93), kagit {irlinleri basim ve yayim (%8.85) alt sektorleri; finansal sektorde ise
MKYO (%14.83), leasing ve faktoringlerin (%12.47) yiiksek temettii verimi sagladigi
goriilmektedir. Banka ve finans kurumlari ile holding ve yatirim sirketlerinin diisiik temettii

verimi sagladig1 goriilmektedir.

Tablo 2. 2006-2018 Doneminde Sektorlere Gore Temettii Verimleri 14

Toplam Temettii
Sektor Alt Sektor T_emettii verimi
(Milyar TL)

Imalat Sanayi Metal Ana Sanayi 14.7 %9.36
Imalat Sanayi Kimya Petrol Plastik 20.3 %8.93
Imalat Sanayi Kagit Uriinleri Basim ve Yayimn 0.5 %8.85
Imalat Sanayi Tag ve Topraga Dayali Sanayi 10.1 %8.16
Imalat Sanayi Dokuma Giyim Deri 0.7 %7.75
Imalat Sanayi Metal Egya 11.7 %5.79
Imalat Sanayi Diger imalat 0.2 %5.55
Imalat Sanayi Orman Uriinleri ve Mobilya 0.1 %5.26
Imalat Sanayi Gida Igki Tiitiin 50 %3.03
Alt Toplam 63.2 %7.84

Finansal Sektor | Menkul Kiymet Yatirim Ortakliklar 0.3 %14.83
Finansal Sektor | Leasing ve Faktoring 0.2 %12.47
Finansal Sektér | Aract Kurumlar 0.4 %8.65
Finansal Sektoér | Girisim Sermayesi Yatirim Ortaklig1 0.1 %7.54
Finansal Sektor | Gayrimenkul Yatirim Ortakliklar 4.9 %5.85
Finansal Sektér | Sigorta 1.7 %5.29
Finansal Sektor | Holding ve Yatinim Sirketleri 151 %3.54
Finansal Sektor | Banka ve Finans Kurumlari 31.9 %2.92
Alt Toplam 54.7 %3.58

Genel Toplam/Ortalama 117.9 %5.84

Tablo 3’de ise sektdrel bazda temettii dagitim oranlar1 (Dividend Payout Ratio-DPR)
sunulmustur.’® Imalat sanayiinde (%54) temettii dagitim oran1 finansal sektore gore (%18.6)
cok daha yiiksektir. Alt sektorler bazindaki sonuglar temettii verimi ve tutart i¢in olan
sonuglara benzerdir. Ornegin finansal sektdrde en diisiik temettii dagitim orani banka ve

finans kurumlari (%16.7) ile holding ve yatirim sirketi (%19.8) alt sektorlerine aittir.

% Temettii verimleri yalmzca temettii dagitimi yapilan duyurularin ortalamasini yansitmaktadir. Temettii dagitimi yapilmayan duyurular
dikkate alindiginda bu oran daha diisiik ¢ikacaktir.

5 Temettii dagitim oram dag@itilabilir karin ortaklara dagitilan rasyosudur. SPK tarafindan yayinlanan Kar Payir Rehberinde (KPR) net
dagitilabilir donem kar1; “net donem karindan varsa ge¢cmis yillar zararlarinin ve genel kanuni yedek akgenin diisiilmesi ile bulunan tutar”
olarak tanimlanmistir. Ayrica bagislar dagitilabilir kara eklenmektedir. 207 sirketin 12 yillik dénemdeki s6z konusu verilerin ulasmanin
zorlugundan dolay1 net kar yaklasik dagitilabilir kar olarak kabul edilmistir.
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Tablo 3. Sektodrlere Gore Temettii Dagitimi Oranlari (DPR) 16

’;‘r((e)lflleatrt?i Tem. Dag.
Sektor Alt Sektor (Milyar ((I)Dr;;;;
TL)

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

Alt Toplam/Ortalama 63.2 %54.0
Finansal Sektdr | Menkul Kiymet Yatirim Ortakliklar 0.3 %93.9
Finansal Sektor | Sigorta 1.7 %53.1
Finansal Sektor | Leasing ve Faktoring 0.2 %45.5
Finansal Sektor | Araci Kurumlar 04 %42.1
Finansal Sektér | Girisim Sermayesi Yatirim Ortakligi 0.1 %30.0
Finansal Sektor | Gayrimenkul Yatirim Ortakliklar 4.9 %23.3
Finansal Sektor | Holding ve Yatirim Sirketleri 15.1 %19.8
Finansal Sektor | Banka ve Finans Kurumlari 31.9 %16.7

Alt Toplam 54.7 %18.6

Genel Toplam/Ortalama 117.9 %28.7

5. ANALIZ VE BULGULAR

Arastirma hipotezinin ilk dnce kategorik analiz test sonuglari sunulmustur. Bunun igin
onceki yila gore artis iceren temettlii duyurulart artisin biiylikliigiine gore ortancadan 2 gruba
(dramatik artis ve 1ilimli artis), benzer sekilde azalis duyurulari azalisin biiytlikliigiine gore
ortancadan 2 gruba (dramatik azali, 1liml1 azalig) ayrilmistir. Son olarak bir dnceki yila gore
gore degisim gostermeyen temettii duyurulart ayri bir grupta toplanmigtir. Boylece temettii
duyurulart 5 grupta simiflandirilmistir. Bu islem hem finansal hem de imalat sanayi sektorii

i¢in yapilmistir.

Tablo 4’te finansal sektorden 492 temettii duyurusu igin elde edilen sonuglar
bulunmaktadir. Goriildiigli gibi t=0 yil1 i¢in temettii tutarini diisiiren (dramatik veya ilimli)
sirketlerin ayni1 yil i¢in ortalama kar degisimi negatif; temettii tutarini artiran sirketlerin

(dramatik veya 1limli) aynmi yil i¢in ortalama kar degisimi pozitiftir. S6z konusu negatif ve

18 Temettii dagitim orani yalnizca dagitim yapan sirketler i¢in dl¢iilmiistiir. Temettii dagitmayan sirketler dikkate alinirsa bu oran daha diisiik
cikacaktir.
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pozitif ortalamalar %5 anlamlilik seviyesinde sifirdan farklidir. Yani kar degisimleri ile
temettii degisimleri arasinda es zamanli bir iliski bulunmaktadir. Bu es zamanh iliski sinyal
teorisinin gegerliligi hakkinda herhangi bir sonug iiretmeyip sadece kar degisimi ile temettii
degisimi arasindaki es zamanli iliski oldugunu gostermektedir. Bu es zamanl iligki literatiirde
ampirik caligmalarda kanitlanmis genelgecer bir bulgu olup aslinda karin temettiiniin bir
nedenseli oldugu anlamina gelmektedir. Ciinkii bir faaliyet donemi tamamlanip kar bilgisi

olustuktan sonra o donemin temettii miktarina karar verilmektedir.

Ayrica Tablo 4’te bir faaliyet donemi temettii degisimlerine gore ertesi yil kar degisim
bilgileri bulunmaktadir. Goriildiigi gibi t=0 yili i¢in temettli tutar1 azalan (dramatik veya
ilimh Slgiide) sirketlerin kari ertesi yil (t=1) anlamli seviyede artmaktadir. Temettiisii t=0
yilinda dramatik Ol¢lide artan sirketlerin ertesi yil kari ise anlamli 6l¢iide diismektedir. Bu
tablodan ilk bakista temettlii degisimlerinin gelecekteki kérlar hakkinda negatif yonlii bir
sinyal verdigi anlasilmaktadir. Oysaki Nissim ve Ziv’in (2001) ifade ettigi gibi ROE’nin
ortalamaya donen bir degisken olup modele dahil edilmemesi teoriyle zit bir sonucun elde
edilmesine sebep olmaktadir. Ornegin temettiisii dramatik lciide azalan bir sirketin temettii
ile kar degisimi arasindaki es zamanl iliskiden dolay1 o yil karinin da bir 6nceki yila gore
onemli 6l¢iide azalmig olmas1 muhtemeldir. ROE’nin ortalamaya donme 6zelliginden dolay1
da bu sirketlerin ertesi y1l karinin artis gésterme ihtimali oldukga yiiksektir. Bu durumda ROE
degiskenin dikkate alinmadig bir analizde bir faaliyet doneminin temettii degisimi ile ertesi
yilin kar degisimi arasinda negatif yonlii bir iliskinin varligi seklinde yanli bir sonuca

ulasilmaktadir.
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Tablo 4. Temettii Degisim Seviyesine Gore Es zamanli ve Gelecek Yilki Kar Degisimi
(Finansal Sirketler)

Temettii Gozlem Tem. Deg. Kar Deg. Ort. Kar Deg. Ort.
Degisimi Sayisi Ort. Y11 0) Y1)
(Y11 0) (492) Y11 0) ve t istatistigi. ve t istatistigi.
. -4,99% 5,74%
-4.79 ' '
Azalig (Dramatik) 80 4,7% 34 33
-2,20% 1,78%
-0.89 ’ '
Azalig (Iliml1) 80 0,8% 23 18
< o 1,23% 1,03%
Degismeme 52 0% 07 0.7
2,85% 0,69%
0 i) H
Artis (Iliml1) 140 0,6% 3.9 0.9
0, - [0)
Artis (Dramatik) 140 5,0% 8’502/0 1_’173A)

Tem. Deg. Ort. : Temettii degisimi ortalamasi; Kar Deg. Ort.: Kar degisimi ortalamasi.
Temettii degisimi: (ADiv/BV-1)

Kér Degisimi: (AE/BV-1)

tistatistigi %1, %5 veya %10 seviyesinde anlamli olan degisimler ve t degeri kalin yazilmustir.

Benzer sonuglar Tablo 5°te imalat sanayi sektorii igin bulunmaktadir. Temettii
degisimi ile ayn1 yilin kér degisimi arasinda pozitif yonlii bir iligki goériinmektedir (es zamanlt
iligki). Temettii degisimi ile 1 yil sonraki kar degisimi arasinda ise bir iliskisizlik
goriinmektedir. Ciinkii t=0 yilindaki temettii degisim seviyesine gore 5 gruptan 3’iiniin
gelecek yilki kar degisimi sifirdan farkli degildir. Ayrica temettiiniin 1liml1 azalis gosterdigi
grubun ertesi yil kar degisimi pozitif (%1,64) olup negatif sinyal goriinmektedir. Sadece
temettlisii 1hmli artig gosteren sirketlerde ertesi yil kar degisimi pozitif (%1,73) olup sinyal
teorisi desteklenmistir. Dolayisiyla imalat sanayi sektdriinde de ROE degiskeninin modele
dahil edilmedigi analizlerde temettii degisimi ile gelecek yilin kar degisimi arasinda pozitif bir

iliski bulunmamustir.

Tablo 5. Temettii Degisim Seviyesine Gore Es zamanli ve Gelecek Yilki Kér Degisimi
(Imalat Sanayi Sirketleri)

Temettii Gozlem Tem. Deg. Kar Deg. Ort. Kar Deg. Ort.
Degisimi Sayisi Ort. (Y1l 0) Yill1)
(Y11 0) (778) Y11 0) ve tistatistigi. ve t istatistigi.
. -6,5% 0,18%
- 0 1 Ll
Azalis (Dramatik) 139 6,1% 73 0.2
-1,50% 1,64%
- 0 1 L
Azalig (Ilimlr) 139 1,5% 29 1.9
. 0,53% 1,65%
~ 0 ) )
Degismeme 63 0% 0.3 0.4
3,34% 1,73%
0 1 L
Artis (Ilimlr) 218 1,6% 6.7 28
. 9,87% 0,49%
0 1 l
Artig (Dramatik) 219 8,0% 131 0.6

Tem. Deg. Ort. : Temettii degisimi ortalamasi; Kar Deg. Ort.: Kar degisimi ortalamasi.

Temettii degisimi: (ADiv/BV-1)

Kar Degisimi: (AE/BV.-1)

t istatistigi %1, %5 veya %10 seviyesinde anlamli olan degisimler ve t degeri kalin yazilmstir.
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Yukaridaki sonuglardan sonra ROE degiskenini dikkate alan bir kategorik analiz
yapilarak temettli degisimi ile gelecek yilin kar degisimi arasinda pozitif yonlii bir iligki
oldugu gosterilmeye ¢alisiimistir. Bu amagla oncelikle imalat sanayi sektoriinde t=0 yil1 i¢in
temettli ve kar degisimine gore ertesi yilin kar degisimini gosteren bir tablo olusturulmustur.
Tablo 6’dan gortldigi gibi sirketlerin tim gézlemleri t=0 yilindaki kar degisim seviyesine
gore 6 gruba ayrilmistir. Daha sonra her bir kar degisim grubuna dahil olan sirketlerin temettii
duyurular artis veya azalis seklinde 2 gruba ayrilmistir.!” Ornegin t=0 yilinda kar1 dramatik
ol¢iide artan sirketlerin ayni y1l i¢in yaptiklar1 127 adet temettii duyurusunun 111°1 artig 16’s1
azalis yoniinde olmustur. Temettii artis duyurulart ve azalis duyurularinin ertesi yila ait kar
degisim ortalamalar1 sirasiyla -%2,3 ve -%10,9 olup aradaki fark %8,6’dir. Temettii artis
duyurular lehine olan bu pozitif fark istatistiksel agidan %5 seviyesinde anlamlidir. Kar
degisim seviyesine gore olusturulmus toplam 6 gruptan 4’i i¢in s6z konusu farklar temettii
artis duyurulart lehine pozitif ve anlamlidir. Sonug olarak kar degisim seviyesi sabitlendiginde
bir faaliyet doneminin temettii degigimi ile ertesi yilin kar degisimi hakkinda pozitif yonlii bir
iliski bulunmugstur. Temettiisiinii artiran sirketlerin azaltanlara gére ertesi yilki kar degisimi
daha yiiksektir. Dolayisiyla temettiiniin bilgi icerigi (sinyal teorisi) imalat sanayi sektorii i¢in
dogrulanmaktadir. Bir baska ifade ile Ha arastirma hipotezi imalat sanayi sektorii igin
kategorik analizle dogrulanmistir.

Tablo 6. Temettii ve Kar Degisim Seviyesine Gore Gelecek Yilin Kar Degisimi (Imalat
Sanayi Sirketleri)

Kar Degisimi | Codem | Tem. Gizlem Kar Fark t
_ Sayis1 | Degisimi Ort. Degisimi - e lexs
(t=0) (651%) (t=0) Sayisi ort. (t=1) (i-d) istatistigi
. Artis (i) 17 2,8% 190 )
Azalis (Dramatik) 89 Azalis (d) 72 4.0% 1,2% 0,3
Artis 25 6,3% o
Azalig (Ortalama) 89 Azals 64 1.2% 5,1% 24
e Artig 39 2,3% 0
Azalig (Diistik) 90 Azalis 51 3.9% -1,6% -0,8
- Artis 94 1,7% o
Artis (Diisiik) 128 Azalis 34 220 3,9% 2,7
Artis 103 2,0% o
Artig (Ortalama) 128 Azalis o5 3.8% 5,8% 2,8
. Artis 111 -2,3% o
Artis (Dramatik) 127 Azals 16 -10,9% 8,6% 2,0

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

* Gecikmeli degerlerin kullanilmasi ile kayip gozlem olusmast ve temettii degisiminin olmadigr duyurularin
alinmamasi nedeniyle 778 olan gozlem sayis1 651’e diismiistiir.

Tem. Degisimi Ort.: Temettii Degisimi Ortalamast, Kar Degisimi Ort.: Kar Degisimi Ortalamasi,

7 Bir 6nceki yila gore temettiiniin degismedigi duyurular sinirl sayida olmast ve teorik bir beklenti igermemesi nedeniyle analize dahil
edilmemistir.

TEMETTUNOUN BILGI ICERIGI (SINYAL TEORiSI): BORSA ISTANBUL UYGULAMASI 1545



bmij (2019) 7 (4): 1530-1554

Tablo 7°de ise ayni yontemle finansal sektor igin elde edilen bulgular sunulmustur.
Bulgular imalat sanayi sektoriinden farkli olarak finansal sektdrde temettiiniin gelecek yilki
kar degisimleri ile iligskisi olmadigin1 gostermektedir. Yani kar degisim seviyesi
sabitlendiginde temettii degisikligi ertesi yila ait kar degisimi hakkinda bilgi vermemektedir.
Ciinkii t=0 y1ilindaki kar degisim seviyesine gore olusturulan 6 gruptan hi¢birinde temettii artis
ve azalis duyurulariin ertesi yilki kar degisimi ortalamalar1 arasindaki fark anlamli degildir.

Dolayisiyla kategorik analiz sonucunda Ha arastirma hipotezi finansal sektdr igin

reddedilmistir.
Tablo 7. Temettii ve Kar Degisim Seviyesine Gore Gelecek Yilin Kar Degisimi (Finansal
Sirketler)
Kar Degisimi | CoZlem Tem. | Gozlem Kar Fark t
(t=0) Sayisi Degisimi Savist Degisimi (i-d) istatistizi
(397%) | (Ort) (t=0) y (Ort.) (t=1) £
. Artig (i) 12 9,0% o
Azalig (Dramatik) 54 Azalss (d) 42 8.7% 0,3% 0,1
Artis 22 2, 7% 100 )
Azalig (Ortalama) 54 Azahs 32 4.6% 1,9% 1,0
- Artig 25 5,9% 0
Azalig (Diisiik) 55 Azahs 30 3.6% 2,3% 1,0
- Artig 60 1,6% 0
Artis (Diistik) 78 Azalis 18 20.2% 1,8% 1,3
Artig 69 1,9% 0
Artis (Ortalama) 78 Azahs 9 2.6% -0,7% -0,2
. Artis 61 -10,3% 0
Artig (Dramatik) 78 Azalis 17 26.3% -4,0% -1,2

Tem. : Temettii, Ort. : Ortalama
t istatistigi %1, %5 veya %10 seviyesinde anlamli olan degisimler kalin yazilmistir.
* Gecikmeli degerlerin kullanilmasi ile kayip gozlem olusmas:t ve temettii degisiminin olmadigi duyurularin
alinmamasi nedeniyle 492 olan gdzlem sayis1 397’ye diismiistiir.
Ozetle kategorik analiz sonuglar1 imalat sanayi sektoriinde temettiiniin gelecekteki kar
degisimleri ile pozitif yonde iligkili oldugunu ancak finansal sektérde boyle bir iliskinin

olmadigini isaret etmektedir. Ancak panel regresyon analizi daha giivenilir sonuglar iiretmekte

olup arastirma hipotezinin bu yontemle test sonuglar1 agagida sunulmustur.

Tablo 8’de BMT modeli test sonuglart bulunmaktadir. Goriildiigii gibi j=0 iken hem
imalat sanayi hem de finansal sektor i¢in egim katsayisi pozitif ve %1 seviyesinde anlamlidir.
Bu sonug temettii ile sirket karlilig1 arasindaki ampirik olarak kanitlanmis es zamanl iliskiyi
gosteren bilinen bir sonugtur. Ancak j=1 i¢in her iki sektdr i¢in de negatif ve finansal sektor
icin %1 seviyesinde anlamli egim katsayisi (B1) elde edilmis olup bu sonu¢ temettii
degisimleri ile gelecek yil karinin negatif yonde iligkili oldugunu gostermektedir. Elde edilen

negatif yonli iligski kar degisiminin sabitlenmedigi (modele dahil olmadig1) kategorik analiz
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sonuglarina benzemektedir. Ancak bu sonu¢ daha once belirtildigi gibi yanli bir bulgu olup
modelde ROE degiskenin olmamasindan kaynaklanmaktadir. Dolayisiyla bu modelin
sonuglari bilgi olarak raporlanmig olup Ha aragtirma hipotezinin reddini gerektirmemektedir.

Tablo 8. Temettii degisimi ile Gelecek Yillarin Kar Degisimleri Arasindaki iliski (BMT
Modeli-Panel Veri Tahmin Sonuglari)

AE; s = BoitP1*ADivi + €iy
Imalat Sanayi Sektorii Finansal Sektor
(778 gbzlem) (492 gbzlem)
Egim. Katsayisi . Egim. Katsayis1 .
Sign. Sign.
(B) ° (B1) °
j=0 0,66*** 0,01 0,57*** 0,01
=1 -0,10 0,47 -0,45%** 0,01
j=2 -0,09 0,26 0,06 0,68

*** 0461 seviyesinde anlamlilig1 ifade etmektedir.

AEiuj : 1 sirketinin t+] yilinda bir 6nceki yila gore kar degisimi (Denklem 1).

ADivy : i girketinin t yilindaki temettii degisim oran1 (Denklem 2).

Panelde (J=0,1,2 i¢in) zaman ve birim etkisi kontrol edilmis ve yalnizca zaman etkisi bulunmus olup

zaman etkili tek yonlii model tercih edilmistir. Onsel bilgiler ve Hausman testi sonucunda tek yénlii

sabit etkili modelin kullanilmasina karar verilmistir. Otokorelasyon ve yatay kesit bagimliligina
rastlanmamis ancak degisen varyans problemine rastlanmistir. Bu nedenle degisen varyans sorununa

direngli White (1980) tahmincisi kullanilmistir. Ayrica Levin, Lin ve Chu (1992) ve Hadri’nin (2000)

birinci nesil birim kok testleri sonucunda degiskenlerin duragan oldugu belirlenmistir. Eserin sayfa

sayisinin dergi limitini agmamas1 igin i¢in test sonuglar1 sunulmamig olup istenilmesi durumunda
okuyucularla paylasilabilir.

Tablo 9°da NZ modelinin panel veri tahmin sonuglari bulunmaktadir. J=0 igin elde
edilen pozitif Pi1 katsayilari temettii ile kar arasindaki bilinen es zamanl iliskiyi
gostermektedir. Olgegi ayni olan iki degisken arasindaki egim katsayisinin 1’e yakin olmasi
donem kan ile temettii tutar1 arasindaki es zamanli iligkinin ne kadar giicli oldugunu
gostermektedir. J=1 i¢in imalat sanayi sektoriinde P1 egim katsayis1 pozitif (0,31) ve %1
seviyesinde anlamlidir. Bu sonu¢ imalat sanayi sektoriinde temettii degisiminin gelecek yilki
kar degisimi ile pozitif yonlii iliskisini yani bilgi icerigine sahip oldugunu gostermektedir.
Bununla birlikte finansal sektérde j=1 igin P1 egim katsayisi pozitif (0,19) olarak tahmin
edilmis ancak anlamli bulunmamaistir. Bu sonug¢ finansal sektdrde temettiiniin sirketin gelecek
yil kar1 hakkinda bilgi icerigine sahip olmadigini gostermektedir. Yani Ha arastirma hipotezi 1
yil i¢in imalat sanayi sirketlerinde kabul, finansal sirketlerde reddedilmistir. Bu sonu¢ da Ha

hipotezinin kategorik analiz test sonuglariyla (kar degisiminin sabitlendigi modelde) aynidir.

Ayrica her iki sektorde temettii degigimi ile temettii degisimini takip eden 2. yilin kar

degisiminin iliskili olmadig1 gériilmektedir (j=2 i¢in [ egim katsayilart anlaml degildir). Bu
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sonug¢ imalat sanayi sektoriinde temettii degisiminden 1 yil sonra gerceklesen kdr degisiminin
kalict oldugu anlamina gelmektedir. Tahmin sonuglarinda her iki sektorde biitiin j’ler i¢cin B2
katsayilarinin negatif ve anlamli olmasi ise ROE degiskenin ortalamaya doniis 6zelligini
gostermekte ve bu nedenle kontrol degiskeni olarak modelde olmasimnin 6nemini

gostermektedir.

Tablo 9. Temettii degisimi ile Gelecek Yillarm Kar Degisimleri Arasindaki iliski (NZ
Modeli-Panel Veri Tahmin Sonuglar1)

AEiwj = BoitP1*ADivit + B2*ROE; 141 + &iy

Imalat Sanayi Sektorii Finansal Sektor

(778 gozlem) (492 gozlem)
Egim Kats. (B1) Egim Kats. (B2) Egim Kats. (B1) Egim Kats. (B2)
j=0 0,95*** -0,61*** 0,85*** -0,94***
= 0,31*** -0,64*** 0,19 -0,72%**
=2 -0,07 -0,54*** -0,18 -0,82***

**% 051 seviyesinde anlamlilig1 ifade etmektedir.

AE;ij : 1 sirketinin t+] yilinda bir dnceki yila gore kar degisimi (Denklem 1).

ADivi; : 1 sirketinin t yilindaki temettii degisim orani (Denklem 2).

ROE; w+j-1: 1 sirketinin t+j-1 yilindaki 6z kaynak getirisi (Denklem 5).

Panelde (J=0,1,2 igin) zaman ve birim etkisinin varhig1 tespit edilmistir. Onsel bilgi ve Hausman test
sonuglarma gore 2 yonlii sabit etkiler modelinin kullanilmasina karar verilmistir. Grup i¢i tahminci ile
tahmin yapabilmek i¢in bagimli ve bagimsiz degiskenlere grup ic¢i doniisim uygulanmistir
(degiskenlerin kendisinden birim ve zaman ortalamalar1 ¢ikarilmigtir).'® Déniistiiriilmiis degiskenler
kullanilarak havuzlanmig modelle e§im katsayilar1 tahmin edilmis, bu modelde otokorelasyona
rastlanmamis ancak degisen varyans problemine rastlanmistir. Bu nedenle havuzlanmis model degisen
varyans problemine karsi direngli olan White (1980) tahmincisi ile tahmin edilmistir. Ayrica Levin, Lin
ve Chu (1992) ve Hadri’nin (2000) birinci nesil birim kok testleri sonucunda doniistiirilmiis
degiskenlerin duragan oldugu belirlenmistir. Test sonuglari istenilmesi durumunda okuyucularla
paylasilabilir.

Finansal sektorde 1 yil igin temettiiniin sinyal etkisinin pozitif ancak anlamli
bulunmamasindan dolay1 ayni analiz her iki sektdr icin sirket biiyiikliiklerine gore ayri ayri
tekrar yapilmistir. Tablo 10’da imalat sanayi ve finansal sektor icin NZ modeline ait panel
veri modeli tahmin sonuglar1 gosterilmistir. Sonuglar sadece j=1 yil icin gosterilmistir.
Gortldigi gibi imalat sanayi sektoriinde biiyiik sirketler i¢in egim katsayisi (B1) 0.30, kiigiik
sirketler i¢in 0.36 ve her ikisi de %1 seviyesinde anlamlidir. Yani sinyal teorisi imalat sanayi
sektoriinde biiyiik ve kiigiik sirketlerin her ikisi icin de kabul edilmis olup temettiiniin gelecek

bir ytlin kari hakkinda bilgi icerdigi anlasiimaktadir. Finansal sektorde ise sonuglarda sirket

18 Birim ve zaman etkisinin oldugu panel veri modelinde, sabit etkiler varsayimiyla degiskenlerden hem
birimlere hem de zaman gore ortalamalar diigiiriilerek, birim ve zaman etkisinin olmadig1 doniistiirilmiis
degiskenlerle havuzlanmis model ile tahmin yapilabilmektedir. Detayli bilgi icin Tatoglu’nun (2016) eseri
incelenebilir.
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biiyiikliigiine gore dramatik farklhiliklar vardir. Egim katsayist biiyiik sirketlerde pozitif (0,62)
ve %l seviyesinde anlamh, kii¢iik sirketlerde 0,13 olup anlamsizdir. Yani sinyal teorisi
finansal sektorde biiyiik sirketler i¢in gegerli, kii¢iik sirketlerde gecerli bulunmamuistir. Bu ise
finansal sektorde temettiiniin gelecek donem karlart hakkinda bilgi iceriginin biiyiik sirketler

icin gegerli oldugunu géstermektedir.

Tablo 10. NZ Modeli-Panel Veri Tahmin Sonuglar1 (=1 yil i¢in) Sirket Biiytikliiklerine Goére

AE;i+j = BoitP1*ADivi + B2*ROE; 141 + €iy
Biiyiik Sirketler Kiigiik Sirketler
J=1 y1l igin P —
Egim Katsayis1 Sign. Egim Katsayis1 Sign.
' . (B2) (B1)
Imalat Sanayi 030 | 0,01 036* | 001
Sektorii
Finansal Sektor 0,62*** 0,01 0,13 0,52

**% 051 seviyesinde anlamlilig1 ifade etmektedir.

AEi; : 1 sirketinin t+j bir dnceki yila gore kar degisimi (Denklem 1).

ADivi; : 1 sirketinin t yilindaki temettii degisim orani (Denklem 2).

ROE; 1+j-1: 1 sirketinin t+j-1 yilindaki 6z kaynak getirisi (Denklem 5).

Panelde zaman ve birim etkisinin varligi tespit edilmistir. Onsel bilgi ve Hausman test sonuglarina gére
2 yonlii sabit etkiler modelinin kullanilmasina karar verilmigtir. Grup i¢i tahminci ile tahmin
yapabilmek i¢in bagimli ve bagimsiz degiskenlere grup i¢i doniisiim uygulanmistir (degiskenlerin
kendisinden birim ve zaman ortalamalart ¢ikarilmistir). Doniistiiriilmiis degiskenler kullanilarak
havuzlanmis modelle egim katsayilari tahmin edilmis, bu modelde otokorelasyona rastlanmamis ancak
degisen varyans problemine rastlanmistir. Bu nedenle havuzlanmis model degisen varyans problemine
kars1 direngli olan White (1980) tahmincisi ile tahmin edilmistir. Ayrica (Levin, Lin ve Chu (1992) ve
Hadri’nin (2000) birinci nesil birim kok testleri sonucunda doniistiiriilmiis degiskenlerin duragan oldugu
belirlenmistir. Test sonuglar1 istenilmesi durumunda okuyucularla paylasilabilir.

6. SONUC

Bu calismada Borsa Istanbul’a kayith imalat sanayi ve finansal sektor sirketlerinde
nakit temettiiniin bilgi ieriginin (sinyal teorisi) gegerli olup olmadig1 arastirilmistir.X® Bunun

icin temettii degisimlerinin gelecekteki kar degisimleri ile iliskisi olup olmadig1 incelenmistir.

Yapilan kategorik analiz sonuglari imalat sanayi sektoriinde arastirma hipotezini
desteklemis ve temettiiniin gelecek 1 yilki kar degisimi hakkinda bilgi icerdigi tespit
edilmistir. Zira t=0 yilinda kar degisimi ayn1 kategoride olan sirketlerin temettii degisimine
gore (artis veya azalig) gelecek yilki kar degisimleri arasinda anlamli farkliliklar oldugu
goriilmiistiir. Temettiisiinii artiran sirketlerin temettii azaltan sirketlere gore ertesi yil kar

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

19 Sinyal teorisi (temettiin bilgi igerigi) nakit temettiiler icin ifade edilen bir teori olup ¢alismada sadece temettii ifadesi kullanilarak nakit
temettiiler kastedilmistir.
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Arastirma hipotezi ayrica Nissim ve Ziv (2001) modeli i¢in daha giiclii bir test
yontemi olan panel regresyon analizi ile test edilmis ve sonuglar kategorik analiz sonuglarina
benzer ¢ikmustir. Imalat sanayi sektoriinde temettii degisimi ile gelecek 1 yilki kar degisimi
arasinda pozitif yonli lineer iliski bulunmustur. Finansal sektorde ise bahsedilen iliskiye
bliyiik oOlgekli sirketler icin ulasilmis kiiciik Olcekli sirketlerde herhangi bir iliski elde
edilememistir. Dolayisiyla imalat sanayi sektdriinde tiim sirketlerde finansal sektorde ise

biiyiik 6l¢ekli sirketlerde sinyal teorisinin gegerli oldugu tespit edilmistir.

Ayrica temettii degisimi ile gelecekteki kar degisimleri arasinda bulunan iliski gelecek
1 yilla smurli kalmistir (ABD ve Avrupa iilkeleri sirketlerinde genellikle 2 yillik iligki
bulunmaktadir). Bir baska ifade ile bir faaliyet doneminin temettii degisimi ile 2 yil sonraki
yulik kar degisimi arasinda iliski bulunamamistir. Bu bulgu temettii degisimini takip eden
yilda gergeklesen kar degisiminin kalict oldugunu gostermektedir. Nitekim bu bulgu,
yoneticilerin ancak karlarda kalic1 degisimlerin olmasi durumunda temettii tutarinda degisim
yaptiklar1 fenomeniyle ortiismektedir. S6z konusu bulgu Kaymaz’in (2010) Tiirkiye sirketleri
icin temettii dagitimlarinin 1 yillik sinyal etkisi buldugi sonugla da ortiismektedir. 2 yil yerine
1 yillik sinyal etkisinin bulunmasinin nedeni olarak Tiirkiye’de sahiplik yogunlagmasinin
ABD ve Avrupa iilkelerine gore daha yiliksek olmasi ihtimalini diisinmekteyiz. S6z konusu
sonu¢ gelismekte olan iilkelerde sinyal teorisinin gegerliliginin gelismis iilkelere gore daha

diisiik oldugu alanyazinmiyla da ortiismektedir.

Ancak sirketlerin biiyiikligiine gore elde edilen sonuglar teorik beklenti ile uyumlu
gorinmemektedir. Cilinkii literatiirde kurumsal yonetim ilkelerinin daha az uygulanmasi
nedeniyle kiigiik sirketlerde yonetici ve yatirimcilar arasindaki bilgi asimetrisinin daha ytiksek
oldugu ve bu nedenle sinyal teorisinin daha gii¢lii oldugu savunulmaktadir. Bu ¢calismada elde
edilen farklilik Tiirkiye’de kiiciik sirketlerde sahiplik yogunlasmasinin® biiyiik sirketlere gore
daha diisiik olmasi1 ihtimaline dayandirilmistir. Cilinkii sahiplik yogunlagsmasi daha diisiik olan
sirketlerde temettiiniin yatirimcilara aktardigi bilgi igerigi azalmaktadir (Ozvar ve Ersoy,

2017: 133).

Finansal sektorde ampirik olarak sinyal teorisinin daha az gegerli olmasi sonucu da
teorik beklenti ile ortiismektedir. Ciinkii finansal sirketlerde imalat sanayi sirketlerine gore
denetim faaliyetleri daha siki, seffaflik ve mali tablo giivenilirlikleri daha yiiksektir. Bu

nedenlerden dolay1 yonetici ve yatirnmcilar arasindaki bilgi asimetrisi ve sinyal teorisinin

20 Sahiplik yogunlasmas: sirketin 6z kaynaklarina az sayida kisi veya kurumun sahip olmasi yani miilkiyet hakkinin birka¢ kisi veya
kurumda olmasidir (Ersoy ve Cetenak, 2015: 509).
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gecerliliginin azalmasi beklenmektedir. Nitekim bu calismada finansal sirketlerin temettii
verimi ve temettii dagitim oranlar1 imalat sanayi sirketlerine gore daha diisiik ¢ikmis olup, bu
bulgu seffaflig1 yiiksek olan finansal sirketlerde temettii dagitimina ihtiyacin daha az oldugu

seklinde yorumlanmustir.

Elde edilen sonuglar, bu ¢alismayla ayni veri donemi ve ayni veri setini kullanildigi
Deniz’in (2019) temettii duyurularinin fiyat etkisini tespit ettigi ¢alisma sonuglar1 ile de
ortiismektedir. S6z konusu caligmada yazar imalat sanayi sektoriinde kiiclik ve biiytlik 6lgekli
tiim sirketlerde finansal sektorde ise sadece biiyiik dlgekli sirketlerde yatirimcilarin temettii
duyurusuna fiyat tepkisi verdigini etmistir. Bu durumda elde edilen bulgular yatirimecilarin

temettii duyurularia verdikleri piyasa tepkisi ile de ortiismektedir.

Ayrica elde edilen sonug sinyal teorisinin tam tersi gorlisii savunan yasam dongiisii
teorisinin (life cycle theory) Borsa Istanbul sirketlerinde gecerli olmadigini gdstermistir.
Ciinkli yasam dongiisii teorisi temettii artiglarini firmanin olgunlagsmasi (azalan yatirim
firsatlar1) ve bunun neticesinde gelecekteki kar veya nakit akiglarinin azalmasimin isareti
olarak gormektedir. Bir baska ifade ile teori temettii degisimleri ile gelecekteki kar
degisimleri arasinda negatif yonlii bir iliskinin oldugunu ifade etmektedir (Grullon vd., 2002:
388).

Bundan sonra bu alanda ¢alisma yapacak arastirmacilara Oneriler ve bu ¢alismanin
kisitlar1 da bulunmaktadir. Ornegin sinyal teorisini temettiilerin gelecek karlarla birlikte
gelecek nakit akiglar hakkinda da bilgi verebilecegini ifade eden arastirmacilar mevcuttur (Al
Qudah, 1996: 1267). Ampirik ¢aligmalarda benzer sonuglar elde edilmekle beraber (Benartzi
vd., 1997: 1011) bundan sonra yapilacak caligmalarda temettii degisimi ile gelecek karlar
yerine gelecek nakit akislar1 arasinda iliski kurulmasi1 da faydali olacaktir. Benzer sekilde
temettii degisimi ile gelecekteki hisse senedi getirileri arasindaki iliskiyi inceleyen ¢aligimalar
da literatiire katki saglayacaktir. Nitekim temettiiniin gelecekteki karlar ile iliskili olmasi hisse
senedi getirileri ile de iliskili olmasini1 gerektirir. Ciinkii kar degisimlerinin hisse senedi
fiyatlarina yansimasi beklenmektedir.

Ayrica yapilacak caligmalarda, yoneticilerle yatirimeilar arasinda bilgi asimetrisinin
Ol¢iisii olabilecek kurumsal yonetim endeksi, sirketi takip eden analist sayisi, ortaklik
yogunlasmasi gibi kriterlere gore sinyal teorisinin gegerliligini arastirmak bu alanda yapilmis

sinirli sayida ¢alisma olan literatiire katki saglayacaktir.
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Temettii degisimleri ile gelecekteki karlarin iliskisinin incelenmesinde 6rneklem sag
kalim yanlilig1 (sample survivorship bias) goriilebilmektedir. Ciinkii temettiisii azalan veya
sonlanan (omission) sirketlerin gelecekte iflas etme veya benzeri nedenlerle borsa kodundan
cikma ihtimali diger sirketlere gore daha yiiksektir (Healy ve Palepu, 1987: 26-28). Yapilan
arastirmalarda secilen Orneklemde genellikle sag kalan sirketlerin bulunup digerleri
bulunmamaktadir. Bu durum temettiisii azalan veya sonlanan sirketlerin gelecek yillardaki kar
degisimlerinin oldugundan daha yiiksek hesaplanmasina neden olmaktadir (Ho ve Wu, 2001:
968-971). Bu da temettii degisimi ile gelecekteki kar degisimi arasindaki pozitif yonli
iligkinin zayiflamasi bir baska ifade ile sonuc¢larin yanli olmasi anlamina gelmektedir. Bu
nedenle bundan sonraki ¢alismalarda iflas eden veya liste dis1 kalan sirketlerin analize dahil
edilmesi ile temettii degisimi ile gelecekteki kar degisimi arasindaki pozitif yonli iligkinin

giicliniin ve siiresinin artmas1 muhtemel goriinmektedir.
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