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0z
Bu ¢alismada ortaklik yapisi/sahiplik yogunlasmasina gore sinyal teorisinin (temettiiniin bilgi icerigi)
gecerliligi arastirimistir. Sahiplik yogunlasmasinin olgiisii olarak §irketlerir; halka aciklik orant kullanilmistir.
Calismanin veri donemi 2010-2018 aras: yillar olup érneklemini Borsa Istanbul’a kote olan imalat sanayi
sirketleri olusturmaktadir. Sinyal teorisinin gegerliligi, temettii duyurularinin hisse senedi fiyat etkisi (olay
etiidii) yontemi ve temettii degisimleri ile gelecek yillarin kdr degisimleri arasindaki iliskinin incelenmesi ile test
edilmigtir. Her iki analiz sonucunda sahiplik yogunlasmasina gére sinyal teorisinin gegerliliginde onemli
farkliliklar tespit edilmigtir. Sahiplik yogunlagmasi diisiik (halka aciklik orami yiiksek) sirketlerde sinyal
teorisinin gegerli oldugu, sahiplik yogunlasmas: yiiksek sirketlerde ise soz konusu teorinin gegerli olmadigi
belirlenmistir. Bir baska ifade ile sahiplik yogunlagmast arttik¢a sinyal teorisinin zayifladigi anlasilmigtir. Elde
edilen bulgular sinyal teorisinin kavramsal yapisina ve oziine uygundur. Bu bulgular sinyal teorisinin

gecerliligine yonelik yapilacak ampirik ¢alismalarda sahiplik yapisimin dikkate alinmasi gerektigini ortaya
koymustur.

Anahtar Kelimeler: Sinyal Teorisi, Temettiiniin Bilgi I¢erigi, Ortaklik Yapisi, Sahiplik Yogunlasmasi, Halka
Aciklik Orani

Jel Kodlari: G300, G350

INFORMATION CONTENT OF DIVIDEND ACCORDING TO OWNERSHIP
CONCENTRATION: EVIDENCE FROM ISTANBUL STOCK EXCHANGE

ABSTRACT

In this study, the validity of signalling theory (information content of dividend) according to ownership
structure/concentration was researched. As a measure of ownership concentration, the free float ratio of
companies was used. The data period of the study is between the years 2010-2018 and the sample is composed of
manufacturing companies listed on Istanbul Stock Exchange. The validity of the signalling theory was tested by
examining stock price effect of dividend announcements (event study method) and by examinig the relationship
between dividend changes and and profit changes in the years following the dividend change. It was determined
that signalling theory is valid in companies with low ownership concentration (high free float ratio) and that
theory is not valid in companies with high ownership concentration. In other words, it is understood that as the
concentration of ownership increases, signal theory weakens. The findings are in accordance with the essence of
signalling theory. These findings revealed that ownership structure should be taken into consideration in
empirical studies on the validity of signalling theory.
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Devran DENIZ

1. GIRIS

Sinyal teorisi sirketlerin sahiplik ve yOnetim yapisinin birbirinden ayrilmasinin bir
sonucu olarak ortaya ¢ikmaktadir. Sirket yoneticileri ile sirketin sahipleri arasinda sirketin
finansal durumuna dair bilgi farkliligi (asimetrik bilgi) bulunmaktadir. Sirket yoneticileri
sirketin finansal durumuna ait son durumu ortaklara aktarmak icin temettii kanalim
kullanabilmektedir (Bhattacharyya, 1979: 259). Ciinkii yoneticiler temetti dagitimlarim
sirketin stirdiriilebilir karina bagl olarak yapmaktadirlar. Yani kar seviyesinde kalic1 artis
oldugunda temettii tutar1 artirilmakta, kalict azaliglar oldugunda ise temettii tutar
azaltilmaktadir. Ciinkii yoOneticiler temettli tutarlarinda negatif yonde degisim yapmaktan
cekinmektedir. Ozet olarak sinyal teorisine gore (temettiiniin bilgi igerigi) temettii
tutarlarindaki degismeler sirketin gelecekteki finansal durumuna dair yatirimcilara bir isaret
olarak degerlendirilmektedir (Lintner, 1956: 99-100). Nitekim Miller ve Rock (1985) gelecek
donemlere dair finansal beklentileri iyi olmayan sirketlerin yiiksek seviyede temettii
dagitmasinin akilci ve siirdiiriilebilir olmadigini1 bu nedenle sadece gelecek finansal beklentisi

iyi olan sirket yoneticilerinin yiiksek tutarda temettii dagitabilecegini ifade etmistir.

Sinyal teorisi ampirik olarak iki sekilde test edilmektedir. Bunlardan birincisi ve
yaygin olarak kullanilani olay etlidii yontemi ile temettii duyurularinin hisse senedi fiyat
etkisinin incelenmesidir. Bu testin gerekgesi temettii dagitimlari sirketin gelecekteki finansal
durumu hakkinda bilgi veriyorsa temettii duyurusu yapildiginda bu bilginin hemen hisse
senedi fiyatina yansiyacagi diisincesidir. Bu alanda yapilan galigmalar genellikle teoriyi
destekleyen sonuglar iiretmistir. Ancak s6z konusu yontemin sinyal teorisinin gegerliligini

6l¢me hususunda sakincalar1 oldugu bircok arastirmaci tarafindan belirtilmektedir.?

Sinyal teorisinin 0ziine daha uygun olan ancak daha az ampirik ¢alisma yapilan
yontem ise temettli degisimleri ile temettii degisimini takip eden yillarin kar degisimleri
arasindaki iliskinin incelenmesidir. Sinyal teorisi kavramsal olarak bir ¢ok arastirmaci
tarafindan kabul edilmesine ragmen (Benartzi vd., 1997: 1008) bu yontemle test edildiginde
genellikle teoriyi destekleyen ampirik sonuglar elde edilmemistir. Bu ydntemle teoriyi
destekleyen ilk calisma Nissim ve Ziv’e (2001) aittir.®> Bu galismada yazarlar beklenenin tersi

yonde sonuglar iireten daha onceki ¢aligmalar1 bagimsiz degisken olarak 6z kaynak karlilig

2 Temettii duyurularinda olusan fiyat hareketi sadece sinyal teorisinin degil vergi etkisi, eldeki kus teorisi, yasam dongiisii teorisi, islem
maliyetleri teorisi gibi teorilerin de etkisini icermektedir. Olay penceresindeki fiyat hareketinde bahsedilen teorilerin etkilerini ayristirmak
imkansiz olup s6z konusu fiyat hareketi biitiin teorilerin birlesik etkisi seklinde yorumlanabilir. Bu nedenle s6z konusu fiyat hereketi ancak
duyuruya negatif ve pozitif fiyat tepkisi 6ngoren iki ayr1 teori grubunun birbirlerine kars1 kiimiilatif iistiinliigiini verebilir (Asquith ve Mullis,
1983: 81-82; Bajaj ve Vijh, 1990: 218).

8 Nissim ve Ziv’in (2001) kullanmis oldugu model ¢alismanin bundan sonraki kisminda NZ modeli diye kisaltarak ifade edilmistir.
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(ROE) degiskeninin modele eklenmemesi nedeniyle elestirmis ve ROE degiskenini modele
dahil etmislerdir. Daha sonra yapilan ve ROE degiskeninin modele dahil edildigi ¢alismalarin
birgogunda sinyal teorisini destekleyen sonuglar elde edilmistir. Ancak az sayida olsa da ayn1

modelle teoriyi desteklemeyen sonuglar elde eden aragtirmacilar da olmustur.

Kisacasi, her iki yontemle de zaman zaman sinyal teorisini desteklemeyen ampirik
sonuglarin elde edildigi goriilmektedir. Bu sonuglar sinyal teorisinin gegerliligini etkileyen
baska faktorler olabilecegine isaret etmektedir. Bu nedenle bu calismada sinyal teorisinin
c¢ikis noktasi olan yoneticiler ve ortaklar arasindaki ayriminin derecesine gore sinyal teorisinin
gecerliligi incelenmistir. Bir bagka ifade ile ortaklik yapisi veya sahiplik yogunlasmasina gore

4 Literatiirde bu iliskiyi inceleyen calismaya

sinyal teorisinin gecerliligi arastirilmistir.
rastlanmamistir. Ancak konu ile ilgili teorik ¢ergeve sahiplik yogunlagmasi yiikseldik¢e sinyal
teorisinin gegerliliginin azalacagini isaret etmektedir. Ciinkii temettii tutarlarinda dramatik
degisimlerden kagman yoneticiler sahiplik yogunlasmasi arttik¢a (sahipligin biiyiik oranda
paylara sahip az sayida ortaga ait olmasi durumu) bahsedilen davranis sekli konusunda daha
esnek davranabilmektedir. Bu da s6z konusu sirketlerde temettiiniin bilgi igeriginin azalmasi
anlamma gelmektedir. Sahiplik yogunlasmasi diisiik sirketlerde ise tam tersinin yani
temettiiniin bilgi igeriginin artmasi beklenmektedir. Ozet olarak sinyal teorisi yonetici ve
ortaklar arasindaki asimetrik bilgi varligindan kaynaklaniyorsa, yoneticiler ve ortaklar
arasindaki bilgi asimetrisini azaltan en onemli unsur olan sahiplik yogunlasmasi arttik¢a
teorinin gegerliliginin azalmasi beklenmektedir. Nitekim Vieira (2005), Kaymaz (2010) ve
Ozvar ve Ersoy (2017) gibi bircok arastirmaci da yapmis olduklar1 calismalarda sinyal

teorisinin gegerliliginin sahiplik yogunlagsmasindan etkilenebilecegini kavramsal olarak

belirtmislerdir.

Literatiirde her ne kadar dogrudan bu alanda yapilan ampirik ¢alismaya rastlanmamais
olsa da ortaklik yapisi ile sinyal teorisinin varligi arasindaki iligkiye dolayli sekilde isaret
eden ¢aligmalar bulunmaktadir. Temettii dagitim oranlar ile sahiplik yogunlagsmasi arasinda
negatif; temettii dagitim oranlar ile yonetici ve ortaklar arasindaki asimetrik bilgi seviyesi
arasinda pozitif iliski bulan aragtirmalar bunlara 6rnek olarak verilebilir. (Harada ve Nguyen,
2006: 2; Saking ve Glingor, 2015: 19; Zare vd., 2013: 4090). Yani sahiplik yogunlagmasi
arttikca temettii dagitimina olan ihtiyacin azaldigi goriilmektedir. Bu da séz konusu

sirketlerde sinyal teorisinin gecerliliginin azalacagina isaret etmektedir.

4 Sahiplik yogunlasmas: sirketin paylarnin hangi dlciide belirli birey veya tiizel kisiliklerin elinde yogunlastiginmin &lgiisiidiir. Sahiplik
yogunlasmas: yiiksek sirketlerde sirketin paylari gorece az sayida birey veya tiizel kisinin elinde toplanmisken sahiplik yogunlagmas: diisiik
sirketlerde tam tersi gegerlidir (Topaloglu ve Coskun, 2017; Ersoy ve Cetenak, 2015)
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Bu calismanin sonunda sinyal teorisinin sahiplik yogunlagsmasindan etkilendigi
yoniinde elde edilebilecek sonuglarin literatiire 6nemli katki saglayacagi diisiiniilmektedir.
Bunlardan en Onemlisi teorinin gegerliligine iliskin yapilan ¢alismalar arasindaki
uyusmazligin giderilmesine katki saglayacak olmasidir. Calismanin kisitlar1 arasinda imalat
sanayi sektoriiniin alt sektorlerine gore incelenmemesi sayilabilir. Alt sektorler bazinda veri
sayisinin azalmasi nedeniyle serbestlik derecesi ve sonuglarin giivenilirligi azalmaktadir. Bu
nedenle ilerleyen yillarda veri sayilarinin daha da artmasiyla alt sektorler bazinda sonuglar

incelenebilir.

Calismanin bundan sonraki kismini sirasiyla literatiir, veri seti, hipotez ve metodoloji,

bulgular ve sonug boliimleri olusturmaktadir.
2. LITERATUR

Sinyal teorisinin ilk test yontemi olan olay etiidii yontemi ile temettii duyurularinin
fiyat etkilerini inceleyen ¢ok sayida arastirma yapilmistir. Bunlarin g¢ogunda temettii
duyurularmin pozitif fiyat etkisine ulasilmistir. Bu pozitif etki temettii artis duyurularinda
hisse senedinde normaliistii pozitif getiri, temettii azalis duyurularinda normaliistii negatif
getiri anlamima gelmektedir. Degisim yaratmayan temettii duyurulari ise hisse senedi
degerinde herhangi bir etki yaratmamaktadir. Bir baska ifade ile temettii degisimi ile hisse
senedi fiyat1 degisimi arasinda pozitif yonli iliski bulunmaktadir. Nitekim temettii
duyurularina verilen bu piyasa tepkisi temettii duyuru etkisi (dividend announcement effect)
fenomeni olarak bilinmektedir (Gunasekarage ve Power, 2006: 209-210). Tablo 1’de olay

etiidii yontemiyle yapilan s6z konusu ¢alismalar 6zet halde sunulmustur.
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Tablo 1. Olay Etiidii Y6ntemi ile Temettii Duyurularinin Fiyat Etkisini Arastiran Calisma

Sonuglari

Aragtirmacy/

Sonug
Aragtirmacilar *

Ulke Gozlem Sayist Bulgu

Olay giinii ve olaydan bir giin 6ncesinde fiyat
Aharony ve Swary (1980) ABD 3 bin 399 tepkisi elde edilmistir. Temettii artislarinda (+)
pozitif, azalislarinda negatif fiyat degisimi.

Ilk defa temettii 6demesinin (initiation)
duyuruldugu giinlerde %3,7, temettii artis
duyurularinda %2,07 pozitif normaliistii getiri
elde edilmistir.

Asquith ve Mullins (1983) ABD 282 )

Temettii baslatma duyurularinda %3,09, temettii
Healy ve Palepu (1987) ABD 303 sonlandirma duyurularinda -%9,5 normaliistii (+)
getiri elde edilmistir.

Abeyratna ve Power Temettii duyurularinin pozitif fiyat etkisi tespit

2002 Ingiltere 1781 edilmistir. *)
( s
Yilmaz ve Selguk (2010) Tiirkiye 184 Temettii duyurularinin pozitif fiyat etkisi tespit *+)
edilmistir.
Kirbas (2015) Tiirkive 436 Temettli duyurularinin pozitif fiyat etkisi tespit (+)
Y edilmistir.
Baskaya (2012) Tiirkive 123 Temettii duyurularinin pozitif fiyat etkisi tespit (+)
y edilmistir.
. 1 Temettli duyurularinin pozitif fiyat etkisi tespit
Deniz (2019a) Tiirkiye 1.426 edilmistir. )
Benartzi vd. (1997) ABD 4 bin 996 Temettii duyurularinin herhangi bir fiyat etkisi Tliski
' ' bulunamamustir. yok
Conroy vd. (2000) Japonya 3 bin 890 Temettii duyurularinin herhangi bir fiyat etkisi Iligki
bulunamamustir. yok
Chen vd. (2002) Cin 1232 Temettii duyurularinin herhangi bir fiyat etkisi Tliski
bulunamamustir. yok
Giinalp vd. (2010) Tiirkive 301 Temettii duyurularinin negatif yonde etkisi )
pvd. Y bulunmustur.
Kadioglu vd. (2015) Tiirkiye 902 Temettii duyurularinin negatif yonde etkisi )

bulunmustur.

_»

*: (+) isareti temettii duyurularinin pozitif fiyat etkisini gostermekte olup sinyal teorisini desteklemektedir.
duyurularinin negatif fiyat etkisini gostermekte olup sinyal teorisinin tam tersinin gegerli oldugu anlamina gelmektedir.

isareti ise temettii

Tablo 1’den gorildiigii gibi yurtdisinda yapilan g¢alismalarin ¢ogunda temettii
duyurularinin pozitif fiyat etkisine ulasilmistir. Arastirmalarin bir kisminda ise herhangi bir
iliskiye rastlanmamustir. Yurt i¢inde yapilan ¢alismalarda ise temettiiniin pozitif fiyat etkisine

ulasan galigmalar olsa da tersi yonde sonuglar da elde edilmistir.

Tablo 2’de ise temettii degisimleri ile gelecek yillarin kar degisimleri arasindaki
iliskinin NZ modeli ile arastirildigi c¢alismalar bulunmaktadir. NZ modelini kullanan
arastirmacilar genellikle sinyal teorisini destekleyen sonuclar elde etmislerdir. Temettii
degisimlerinin gelecekteki kar degisimleri i¢in genellikle 1 veya 2 yillik sinyal etkisi tespit
edilmistir. Ancak Viera (2005) Fransa ve Portekiz, Grullon vd. (2005) ABD, Kadioglu ve

Ocal (2016) Tiirkiye icin iliski elde edemeyen arastirmacilar olmustur.
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Tablo 2. Temettii Degisimleri ile Gelecekteki Kar Degisimlerinin iliskisini NZ Modeli ile

Aragtiran Calisma Sonuglart

*

Arastirmact/ Ulke/ Ulkeler | S071em Bulgu Sonug *
Aragtirmacilar Sayisi
Temettli degisimleri ile temettii
degisimini takip eden birinci ve
Nissim ve Ziv (2001) ABD 31bingoo | Kinci yiin Kar - degigimleri |
arasinda pozitif yonlii iliski
bulunmustur (2 yillik sinyal
etkisi).
. 2 yillik sinyal etkisi
Jung (2007) ABD 61 bin 148 bulunmustur. (+)
. Fransa ve . Her iki iilke i¢in 2 yillik sinyal
Alivd. (2017) Almanya 5 bin 826 etkisi bulunmustur. (+)
Ghodrati ve Hashemi . 2 yillik sinyal etkisi
(2014) Iran 573 bulunmustur. *)
Kaymaz (2010) Tiirkiye 139 1 yillik sinyal etkisi +)
bulunmustur.
Imalat  sanayi sirketlerinin
Deniz (2019b) o 1.048 tamami, finansal  sirketlerin +)
Tiirkiye bityiik dlgekli olanlarda 1 yillik
sinyal etkisi bulunmustur.
L Fransa, . Fransa ve Portekiz igin iliski | fligki yok
Vieira (2005) Portekiz ve 3bin278 | pylunamamustir. ingiltere icin 2 ve (Z)
Ingiltere yillik sinyal etkisi bulunmustur.
Grullon vd. (2005) ABD 38 bin 545 fliski elde edilmemistir. Iliski yok
Kadioglu ve Ocal , L
(2016) Turkiye 1.239 Iliski elde edilmemistir. Iliski yok

: (+) isareti temettii degisimleri ile temettii degisimini takip eden yillarin kar degisimi arasindaki iliskinin pozitif yonlii

gostermekte ve sinyal teorisini destekleyen sonug elde edildigini gostermektedir.

3. VERI SETIi, HIPOTEZ VE METODOLOJI

oldugunu

Bu kisimda oncelikle veri seti sunulmus sonrasinda arastirmanin metodolojisi ve

hipotezi siralanmistir.

3.1 Veri Seti

Calismanin veri setini 2010-2018 doneminde en az bir kez temettii dagitan imalat

> Borsa Istanbul’a kayith 179 imalat sanayi

sanayl sektor sirketleri olusturmaktadir.
sirketinden 111’1, s6z konusu veri doneminde en az bir kez temettii dagitim1 yapmustir.® Bu

sekilde imalat sanayi sirketlerine ait toplam 753 temettii duyurusuna ulagilmistir. Ancak

% Veri déneminin 2010 yilindan baslatilmasmin bazi nedenleri bulunmaktadir. Temettii dagitim duyurulart KAP platformundan 2010 yili ve
sonrasinda diizenli sekilde elde edilebilmistir. Ayrica 2010 yilindan daha eskiye dogru gittikge sirketlerin ortaklik yapisina dair bilgilerin de
zaman zaman elde edilemedigi goriillmiistiir.

¢ 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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yarattigi bazi1 sakincalardan dolay1 listeden asagida sayilan temettii dagitim duyurulan

¢ikarilmstir.

- Birden fazla temettii dagitim1 yapilan yilin temettii duyurulari

- Genel kurul ve yonetim kurulu arasindaki anlagsmazlik veya baska bir nedenle ayni

yilin temettii tutarina ait sik sik degistirilen temettii duyurulari

- Temettli avans1 6demesine dair duyurular

- Sirketin ortaklik yapisina dair bilgilerin tam olarak elde edilemedigi veya birden fazla

kaynak arasinda tutarsizlik oldugu gézlemler.

Bunlarin sonucunda imalat sanayi sirketlerine ait 645 temettii duyurusu kalmistir. 645
gbzlem kullanilarak olay etiidii yontemi ile analizler gergeklestirilmistir. Temettli degisimleri
ile gelecek yilin kar degisimi arasindaki iligki i¢in ise 645 gozlemden de bir kismi
cikartlmistir. Clinkii Tiirkiye’de bir faaliyet donemine ait temettii dagitim kararlar1 genellikle
ertesi yilin Mart ve Nisan aylarinda verilmektedir. Bu durum bir faaliyet doneminin temettii
degisimi ile ertesi yilin kar degisimi arasindaki iliskiyi yapay olarak giiglendir (Grullon vd.,
2005: 1662). Bu yiizden Watss (1973) ve Grullon’un (2005) ¢alismalariyla uyumlu sekilde bir
veri ayiklamasi yapilmistir. Bu amagla temettli dagitim kararlart ertesi yilin 1. ¢eyrek finansal
tablolarinin kamuya duyurulmasindan 6nce aciklanan temettii duyurular1 analizde birakilmais,
diger gozlemler listeden ¢ikarilmistir. Bu sekilde zaten kamuya aciklanmig bir finansal
sonucun temettii dagitimlarmin sinyal etkisi olarak degerlendirilmesinden kaginilmustir.’
Toplam 645 temettii duyurusundan 1. Ceyrek finansal sonuglar1 agiklandiktan sonra yapilan
duyurular c¢ikanldiginda 463 goézlem kalmis ve hipotez testleri bu gozlemlerle

gerceklestirilmistir.

Calismada kullanilan temettii tutarlar1 ve temettii duyuru tarihleri KAP, s Yatirim web
sayfast ve Finnet haber expert modiiliinden temin edilmis ve dogruluklar1 birbirleriyle
karsilastirilarak kontrol edilmistir. Sirketlerin finansal tablo bilgileri de (6z kaynaklar ve net
donem kar1) Finnet veri dagitim sirketinden elde edilmistir. Sirketin sahiplik yogunlagmasinin
temsilcisi olarak halka agiklik orani kullanilmis olup, halka agiklik oranlar1 yil bazinda
sirketlerin faaliyet raporlarindan temin edilmistir. Halka agiklik oraninin diisiik olmasi
sahiplik yogunlasmasinin yliksek, halka agiklik oranmin yiiksek olmas1 sahiplik

yogunlagmasimin diigiik oldugu anlamma gelmektedir. Halka agik olan kisimda sirketin

" Nitekim Watts (1973) sinyal teorisini temettii dagitim karar1 verirken yéneticilerin hali hazirda kamuya agiklanmayan bilgileri kullanmast
seklinde degerlendirmistir.
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toplam paylarinin %5’inden daha biiyiik kesimini elinde bulunduran ortaklar var ise halka

aciklik oranindan s6z konusu kisim ¢ikarilmistir.

Ayrica bagimli ve bagimsiz degiskenler, analizlerin u¢ degerlerden (outlier)
etkilenmemesi igin, %95 seviyesinde winsorize edilmistir. Winsorize edilen u¢ degerler
analizden tamamen ¢ikarilmak yerine belirli bir araliga sikistirllmaktadir. Boylece veri kaybi

yasanmamaktadir.®

3.2. Hipotez ve Metodoloji

Arastirmanin amaci sinyal teorisinin sahiplik yapisindan etkilenip etkilenmediginin
belirlenmesidir. Bunun i¢in 2 arastirma hipotezi kurulmustur. Ciinkii sinyal teorisi ampirik
olarak 2 sekilde test edilmektedir. Bunlardan birincisi temettii duyurularinin pozitif fiyat
etkisinin olup olmadiginin olay etiidii yontemi ile tespit edilmesidir. Bu testin mantig1 temettii
dagitimlan sirketin gelecek finansal durum hakkinda bilgi veriyorsa bu durumda s6z konusu
bilginin duyuru yapildiginda hemen fiyata yansiyacag: diisiincesidir. ikinci yéntem ise sinyal
teorisinin Ozinii daha iyi yansitan ve teorinin ampirik testi i¢in en giiglii model temettii
degisimleri ile temettli degisimini takip eden yillarin kazanglar1 arasinda iligski kurulmasidir
(Grullon vd., 2005; Kaymaz, 2010). Nitekim olay etiidii yonteminin sinyal teorisinin
gecerliligini 6lgmede bazi sakincalar1 bulunmaktadir (Bajaj ve Vijh, 1990: 218). Bu nedenle
iki testin sonuglar1 arasinda catisma olmasi durumunda ikinci yontemin sonuglarinin dikkate
alinmas1 daha uygun olacaktir. Arastirmanin birinci aragtirma hipotezi asagidaki gibi

olusturulmustur:

Hi: “Sahiplik  yogunlasmasina gore temettii duyurularimin pozitif fiyat etkisi
farkhilagmaktadir.”.

Temettli duyurularinin fiyat etkisinin 6lgiilmesi ise literatiirde yapilan tiim ¢alismalara
benzer sekilde yapilmistir. Bunun icin oOncelikle bagimsiz degisken olarak yalin temettii

degisimi yaklasimi ile temettii degisimi (1) numarali formiille hesaplanmugtir.®

ADLULL— — (Divi,t_Divi,t—l) (1)

BVit-1

8 Bir degiskenin winsorize edilmesi istatistiksel analizlerin u¢ degerlerden etkilenmemesi icin ilgili degiskenin dagiliminin belirli bir araliga
stkistirlmasidir (Cebenoyan ve Strahan, 2004: 26). Ornek olarak bir degisken %90 seviyesinde winsorize edildiginde, degiskenin ilk %5’lik
dilimi 5. yiizdelige (5. percentile), son %5’lik dilimi 95. yiizdelige (95. Percentile) sabitlenmektedir. Ampirik ¢aligmalarda genellikle %99
veya %95 seviyesinde winsorize etme islemine uygulanmaktadir.

9 Literatiirde beklenmeyen temettii degisimini hesaplamada iki tiir yaklasim bulunmaktadir. Bunlarm en ¢ok kullanilanlarindan biri yalin
temettii degisimi yaklagimidir (naive expectation model / random walk). Bu yéntemde duyurusu yapilan temettii miktari ile bir 6nceki yilin
temettii miktar1 arasindaki fark temettii degisimi olarak kullanilir. Yani bu yontemde temettii degisiminin tamami beklenmeyen
temettii degisimi (unexpected dividend change) olarak degerlendirilir (Asquith ve Mullins, 1983; Aharony ve Dotan, 1994).

Yalin temettii degisimlerine karsi arastirmacilarin elestirileri bulunsa da istiin yonlerinin fazla olmasi sebebiyle bu ¢alismada s6z konusu
yaklasim kullanilmustir. Konu ile ilgili detayl bilgi i¢in Nissim ve Ziv’in (2001) eseri incelenebilir.
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Bu formiilde,

Div;, : 1 firmasinin t yilinda agiklanan toplam temettii miktarini
ADiv; : 1 firmasinin t yi1linda 6nceki yila gore temettli degisimini
BVi_1 . 1 firmasindan t-1 y1l sonundaki 6z kaynaklarimin defter degerini

gostermektedir.1°

Daha sonra bagimli degisken olarak temettii duyurusu etrafindaki olay penceresinde
hisse senetlerinin normaliistii getirileri hesaplanmistir. Olay penceresi, olay giinii, olay dncesi
is glinii ve olay sonrasi is giinlinii kapsayan (-1,1) seklinde 3 is giliniinden olugmaktadir.
Normaliistii getirilerinin hesaplanmasi i¢in pazar getiri modeli (market adjusted return model)
kullanilmistir.! Bir baska ifade ile normaliistii getiri sirketin 3 giinliik getirisinin imalat
sanayi endeksinin 3 giinliik getirisinden farki alinarak hesaplanmistir. S6z konusu hesaplama

(2) numarali formiilde gosterilmistir.
ARy = Riy — IRy (2)
Bu denklemdeki,

AR;; : 1 sirketine ait t yilinda yapilan duyuru i¢in olay penceresindeki normaliistii

getiriyi,
R: : 1 sirketine ait t yilindaki yapilan duyuru i¢in olay penceresindeki getiriyi,
IR;; :isirketinin t yilindaki olay penceresindeki BIST Sinai endeksi getirisini
gostermektedir.

Arastirmanin ikinci aragtirma hipotezi ise asagidaki gibi olusturulmustur.

Ha: “Sahiplik yogunlasmasina gére temettii degisimi ile temettii degisimini takip eden
yilin kdr degisimi arasindaki iliski farklilasmaktadir.”.
Temettii degisimindekine benzer sekilde Ball ve Watts (1972), Watts ve Leftwich

(1977), Ball ve Brown (1968) gibi pek ¢ok aragtirmacinin “kar degisiminin rassal yiiriiylis
gosterdigi” tespitlerinden dolayr (Healy ve Paleu, 1987: 11) ardisik yillarin donem net

10 Temettii degisimi degiskeninin sirketin hisse sayisindaki degisimlerden etkilenememesi igin hisse basina temettii yerine sirketin toplam
temettli miktar1 esas almmustir. Ayrica sirketler arasindaki olgek farkliligini gidermek igin 6z kaynaklarin defter degeri deflatorii
kullanilmustur.

1 Normaliistii getirilerin hesaplanmasinda BIST100 veya BIST Tiim endeksi yerine BIST Sinai getiri endeksi kullanilmustir. Bununla
sirketin getirisinin tiim sektorler yerine sadece kendi sektoriine ait sirketlerle karsilastirilmak istenmistir. Bu sekilde normaliistii getirilerin
daha dogru hesaplanmasi amaglanmstir. Ayrica BIST Smai fiyat endeksi yerine BIST Smai getiri endeksi tercih edilmistir. Burada amag
yine normaliistii getirilerin en dogru sekilde hesaplanmasidir. Ciinkii getiri endeksleri firmalarin dagitmis oldugu nakit kar paylarina gore
ayarlanmakta oldugu i¢in fiyat endekslerine kiyasla daha dogru karsilastirma (benchmark) olanag: saglamaktadir (www.borsaistanbul.com).
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karlarmin farki alinarak kar degisimi degiskeni hesaplanmistir. Sirketlerin hisse sayisindaki
degismelerden kar degisiminin etkilenmemesi i¢in hisse basina kar yerine toplam kardan

hesaplama yapilmistir.

(Eit—Eit—1)
®)
Burada,
AEix 1 firmasmin t yilinda bir 6nceki yila gore karinin degisimini
E;¢ : 1 firmasinin t yilina ait donem net karin

BV; ¢4 :ifirmasmin t-1 y1l sonundaki 6z kaynaklarinin defter degerini

gostermektedir.?

Temettii degisiminin hesaplanmas1 da yukarida agiklanan (1) numarali formiille
hesaplanmistir. Ancak 2. arastirma hipotezinde temettii degisimleri ile gelecek yillarin kar
degisimleri iligkilendirecegi i¢in her iki degiskenin zaman indisi (t) 6nem kazanmaktadir.
Bunun i¢in zaman indisinde bir diizeltmeye ihtiyag duyulmustur. Bir faaliyet donemine ait
temettli duyurusu ertesi yil agiklandigi igin temettii tutar1 degiskeninin indisi bir yil geriye
alinmustir. Aksi halde temettli degisimi ile gelecek yilin kar degisimi arasinda bulunacak iliski
aslinda es zamanlh bir iliskiyi gosterecektir. Sonu¢ olarak (4) numarali formiille temettii

degisimi degiskeni hesaplanmustir.

_ (Divi—Divit_4)

ADiv; y = ———— 4
Lt BVit 4 ( )

Burada,

Div; : 1 firmasmmin t yilina ait temettii miktarin1 (t+1’inci  yilda

duyurulan)

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

BVt . 1 firmasindan t-1 y1l sonundaki 6z kaynaklarin defter degerini
gostermektedir.

Her iki arastirma hipotezinin testi i¢in benzer yaklasim kullamlmistir. Oncelikle
sermaye yogunlagsmasinin temsilcisi olarak sirketlerin 2010-2018 yillar1 arasindaki ortalama

halka aciklik oran1 hesaplanmistir. Her bir sirketin s6z konusu donemde halka aciklik orani

2 (1) ve (2) numarali formiiller i¢in paydada sirastyla E;,_, ve Div;,yerine 6z kaynaklarin defter deferini ifade eden BV,,,’in
kullanilmasinin nedeni degisimlerin standartlagtirilarak olgiilmek istenmesidir. Her iki (bagimli ve bagimsiz) degiskenin 6l¢eginin benzer
olmasi egim (regresyon) katsayisinin mutlak degerce biiyiikliigiiniin de kolayca yorumlanmasi avantajin1 getirmektedir. Ayrica bu sekilde
sadece iki yil arka arkaya temettii dagitimi yapilan yillarin disinda da temettii degisiminin hesaplanmas1 miimkiin olmaktadir.
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acikligr (range) %10 dan biiyilk olmadigr i¢in ortalama alinmasinin bir sakincasi
gorilmemistir. Daha sonra veri grubundaki sirketler halka aciklik ortalamasina gore
ortancadan iki esit parcaya boliinmiistiir. Halka aciklik orani yiiksek ve diisiik olan iki ayri
grup icin temettii duyurularinin fiyat etkisi test edilmistir. Benzer sekilde ayni gruplar igin
temettii degisimlerinin gelecek yilin kar degisimi ile olan iliskisi test edilmistir. Elde edilen
sonuglar sirasiyla sinyal teorisinin diisiik ve yiiksek sahiplik yogunlagmasi olan sirketlerde

gecerli olup olmadigini gostermistir.

Sinyal teorisinin gegerliliginin test edildigi regresyon modelleri i¢in sirasiyla agagidaki

panel veri modelleri kullanilmistir.

1. Model: Literatiirde olay etiidii yonteminde kullanilan tek modeldir (1. Arastirma

hipotezinin testi i¢in).

AR = B+ B, *ADiv+ & (5)

2. Model: Nissim ve Ziv (2001) regresyon modeli (NZ Modeli) (2. Arastirma
hipotezinin testi i¢in).

AEjtq1 = By, + B, *ADivy+ ROE;+ ¢, (6)

(6) nolu denklemdeki ROEi; degiskeni i firmasinin t yilina ait 6z kaynak getirisini ifade

etmekte olup asagidaki formiille hesaplanmustir.

ROE; = — (7)

BVit—1

Goriildugi gibi 1. modelde temettli degisimi ile olay penceresindeki normaliistii getiri
arasindaki iligki incelenmektedir. 1 egim katsayisinin pozitif ve istatistiksel agidan anlamli
olarak tahmin edilmesi temettii degisimlerinin hisse senedi fiyat1 lizerinde pozitif yonlii bir
etki yarattigin1 gosterecektir. 2. modelde ise temettii degisimi ile ertesi yilin kar degisimi
arasindaki iliski incelenmektedir. 31 katsayisinin pozitif ve istatistiksel agidan anlamli tahmin
edilmesi bir faaliyet donemi temettii degisiminin ertesi yilin kar degisimi hakkinda bilgi
icerigine sahip oldugunu gosterecektir.’® Ozetle her iki model de sinyal teorisinin gegerliligini

test etmeye yaramaktadir.

13 Bu modelde temettii degisimleri ile gelecek 1 yiln kar degisimi arasindaki iliski incelenmistir. Ciinkii Kaymaz
(2010), Deniz (2019b) gibi arastirmacilar Tirkiye’deki sirketlerde sinyal etkisinin sadece 1 yil i¢in gecerli
oldugunu tespit etmislerdir.
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4. BULGULAR

Bu kisimda yukarida bahsedilen her iki yontemle sahiplik yogunlagsmasina gore sinyal
teorisinin gegerliligine ait test sonuglar1 bulunmaktadir. Oncelikle sahiplik yogunlagsmasina
gore temettii duyurularinin fiyat etkisini gosteren Tablo 3 asagida sunulmustur. Bu sonuglar

(5) numarali denklemin panel veri analizi ile tahmin edilmesi sonucunda elde edilmistir.

Tablo 3: Sahiplik Yogunlagsmasina Gére Temettii Duyurularinin Fiyat Etkisi

ARit = Boi + P1.ADivit + &it
Egim Kat
Gozlem Sayisi Halka Aqiklik gl hatsayist t istatistigi
Oram (B1)
Sahiplik Yogunlasmasi
2 %17. .09* .
Yiiksek Sirketler (1. Grup) 326 6175 0.09 1.98
Sahiplik Yogunlasmasi
319 %44.8 18*** .
Diisiik Sirketler (2. Grup) > 0.18 4.28

% %1, *: %10 seviyesinde anlamlilig ifade etmektedir.

AR : 1 sirketinin t yilinda olay penceresindeki normaliistii getirisi (Denklem 2).

ADiv; : i sirketinin t yilindaki temettii degisim orani (Denklem 1).

Panelde zaman ve birim etkisi kontrol edilmis ve yalnizca birim etkisi bulunmus olup birim etkili tek yénlii model tercih edilmistir. Onsel
bilgiler ve Hausman testi sonucunda tek yonlii sabit etkili modelin kullanilmasina karar verilmistir. Otokorelasyon ve yatay kesit
bagimliligina rastlanmamug ancak degisen varyans problemine rastlanmistir. Bu nedenle degisen varyans sorununa direngli White (1980)
tahmincisi kullanilmigtir. Ayrica Levin, Lin ve Chu (2002) ve Hadri’nin (2000) birinci nesil birim kok testleri sonucunda degiskenlerin
duragan oldugu belirlenmistir. Eserin sayfa sayisimin ¢ok yiikselmemesi igin test sonuglart sunulmamis olup istenilmesi durumunda
okuyucularla paylasilabilir.

Tablo 3’ten goriilmektedir ki halka aciklik orani, sahiplik yogunlagmasi yliksek
sirketler icin ortalama %17.5, sahiplik yogunlagmasi diisiik sirketler icin %44.8 olarak
hesaplanmistir. Gozlem sayilar ise 1. Grup i¢in 326, 2. Grup icin 319°dur. Panel veri analizi
sonucunda hesaplanan B: egim katsayist 1. Grup i¢in 0.09 ve t degeri 1.98 olup %10
seviyesinde anlamlidir. 2. Grup i¢in ise 1 egim katsayis1 0.18 ve t degeri 4.28 olup %1

seviyesinde anlamlidir.

Dolayisiyla sahiplik yogunlasmasi diisiik sirketler i¢in temettii duyurularmin fiyat
etkisi sahiplik yogunlagmas: yliksek olan sirketlere gore daha belirgindir. Cilinkii 2. grupta
egim katsayist ve t degeri/anlamlilik seviyesi diger gruba gore oldukga yiiksektir. Ancak
yiiksek sahiplik yogunlagmasi olan sirketlerde de %10 anlamlilik seviyesinde temettii
duyurularmin fiyat etkisi tespit edilmistir. Bu nedenle sahiplik yogunlagmasina gore temettii
duyurularinin fiyat etkisinin farklilagtigin1 ifade eden Hi hipotezi kabul edilmemistir.
Dolayisiyla sinyal teorisinin 6ziinii daha iyi yansitan 2. modelin sonuglar1 daha 6nemli

goriinmektedir.

2. Arastirma hipotezinin test sonuglari i¢in (6) numarali denklem panel veri analizi ile

tahmin edilmis ve sonuglar1 Tablo 4’te sunulmustur.
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Tablo 4. Sahiplik Yogunlasmasina Gére Temettii degisimi ile Gelecek Yilin Kéar Degisimleri

Arasindaki liski
AEit+1 = Boi + B1*ADivit + B2*ROEi: + €it
Gozlem Sayis1 | Halka Aciklik Orant Egim (I[(;ll)tsaym istat;[stigi
Sahlphskiri:ﬁzfifrgar:p;{uksek 223 %16. 8 0.02 0.24
Sahiplsﬂi‘ﬂi‘t’i‘fl(?srgrajg)l) siik 240 %44.1 0.37* 1.89

*: %10 seviyesinde anlamlilig1 ifade etmektedir.

AE; w1 @ 1 sirketinin t+1 yilinda bir 6nceki yila gore kar degisimi (Denklem 3).

ADivy; : i sirketinin t yilindaki temettii degisim oran1 (Denklem 4).

ROE; : i sirketinin t yilindaki 6z kaynak getirisi (Denklem 7).

Panelde zaman ve birim etkisi kontrol edilmis ve yalnizca birim etkisi bulunmus olup birim etkili tek yénlii model tercih edilmistir. Onsel
bilgiler ve Hausman testi sonucunda tek yonlii sabit etkili modelin kullanilmasina karar verilmistir. Otokorelasyon ve yatay kesit
bagimliligina rastlanmamis ancak degisen varyans problemine rastlanmistir. Bu nedenle degisen varyans sorununa karsi direngli White
(1980) tahmincisi kullanilmigtir. Ayrica Levin, Lin ve Chu (2002) ve Hadri’nin (2000) birinci nesil birim kok testleri
sonucunda degiskenlerin duragan oldugu belirlenmistir. Eserin sayfa sayisinin gok yiikselmemesi igin test sonuglart sunulmamis olup
istenilmesi durumunda okuyucularla paylasilabilir.

Tablo 4’ten goriilmektedir ki sahiplik yogunlagsmasi yiiksek sirketler i¢in 1 egim
katsayist (0.02) ve t degeri (0.24) sifira ¢cok yakin ve istatistiksel agidan anlamli degildir. 223
gbzlem icin t degerinin sifira ¢ok yakin olmasi sahiplik yogunlasmasi yiiksek sirketlerde
temettli degisimlerinin gelecek yillarin kar degisimleri ile iliskisiz oldugunu gostermektedir.
Ancak sahiplik yogunlagmas: diisiik sirketler i¢in B1 egim katsayist (0.37) pozitif ve t degeri
(1.89) %10 seviyesinde anlamlidir. Yani bu sirketlerde temettii degisiminin gelecekteki kar
degisimleri ile pozitif yonde iligkili oldugu bir baska ifade ile sinyal teorisinin gegerli oldugu
anlagilmaktadir. Bir bagka ifade ile Hz hipotezi kabul edilmis olup sahiplik yogunlagmasi
temettli degisimlerinin gelecekteki kar degisimleri olan iliskisini etkilemektedir. Diisiik
sahiplik yogunlagsmasi olan sirketlerde temettii degisimleri ile gelecekteki kazanglar arasinda
bir iligki (pozitif yonlii) mevcutken yiiksek sahiplik yogunlasmasi olan sirketlerde boyle bir

iliski bulunmamaktadir.

Ozet olarak analiz sonuglarindan sahiplik yogunlasmasmnin (SY) temettii duyurularinin
fiyat etkisin {izerinde belirgin sekilde etkili olmadig1 anlasilmistir. Temettii duyurularinin
fiyat etkisi SY’nin diisiik oldugu sirketlerde %1, SY nin yiiksek oldugu sirketlerde %10
seviyesinde anlamlidir. Ancak temettii degisiminin gelecek yilin kar degisimi ile olan
iligkisinde SY’nin diisiik oldugu sirketlerde %10 seviyesinde anlamli sonu¢ elde edilmis,
SY ’nin yiiksek oldugu sirketler i¢in ise anlamli sonug elde edilememistir. 2. Yontemin sinyal
teorisinin Oziinii daha dogru yansitmasi nedeniyle her iki analizin sonucunda sahiplik
yogunlagsmasina gore sinyal teorisinin gegerliliginin degistigi sonucuna ulagilmistir. Yani

sahiplik yogunlasmasinin ylikselmesi sinyal teorisinin gegerliligini diigiirmektedir.
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Elde edilen bulgular sinyal teorisini iliskin kavramsal yapiya ortiismektedir. Bu
nedenle sinyal teorisinin gegerliligine iliskin bundan sonra yapilacak ¢alismalarda ortaklik
yapist veya sahiplik yogunlasmasi degiskenlerinin analize dahil edilmesinin gerektigi

anlasilmaktadir.

5. SONUC

Temettiiniin bilgi igerigi (sinyal teorisi) teorik acidan gii¢lii destege sahip olmasina
ragmen ampirik calismalar agisindan ayni destegi elde edememistir. Bu nedenle bu ¢alismada
sahiplik yogunlagmasina gore sinyal teorisinin gecerliligi arastirilmistir. Cilinkii temettiilerin
bilgi igeriginin (sinyal teorisinin) ¢ikis noktasi sahiplik ve yonetim yapilarinin birbirinden
ayrilmig olmasidir. Bu nedende ortaklik yapisi veya bir bagka ifade ile sahiplik
yogunlagmasinin sinyal teorisinin gegerliligini etkiledigi teorik olarak beklenmektedir. Ayrica
ampirik ¢aligmalarda sahiplik yogunlagmasi yliksek olan sirketlerin genellikle daha az temettii
dagittigr yoniinde sonuglar bulunmaktadir. Bu sonuglar sahiplik yogunlagmasi yiiksek
sirketlerin dolayli olarak temettii dagitimi1 sinyal kanalina ihtiyaclarinin daha disiik oldugunu

isaret etmektedir.

Dolayisiyla hem sinyal teorisinin ¢ikis noktast hem de ampirik calismalarda elde
edilen dolayli bulgular nedeniyle bu calismada sinyal teorisinin gegerliligi sahiplik
yogunlagsmasima gore incelenmistir. Bunun igin Borsa Istanbul imalat sanayi sirketlerinde,
sahiplik yogunlagmasina gore temettii duyurularinin fiyat etkisi ve temettii degisimleri ile

gelecek yillarin kar degisimleri arasindaki iliski incelenmistir.

Yapilan analizler sahiplik yogunlasmasinin temettii duyurularinin fiyat etkisini
belirgin sekilde etkilemedigi anlasilmistir. Sahiplik yogunlasmasi diisiik (halka aciklik orani
yiiksek) sirketlerde temettli duyurularmin fiyat etkisi %1 seviyesinde anlamli iken sahiplik
yogunlagsmast yliksek (halka aciklik orani diisiik) sirketlerde %10 seviyesinde anlaml
bulunmustur. Ancak temettii degisimlerinin gelecek yillarin kar degisimi ile olan iligkisi
incelendiginde sahiplik yogunlasmasina gore belirgin farklar elde edilmistir. Sahiplik
yogunlasmas: diisiik sirketlerde temettii degisimlerinin gelecek yillarin kar degisimi ile olan
iliskisine dair pozitif yonlii ve anlamli sonuglar elde edilmis fakat sahiplik yogunlagmasi
yiiksek sirketlerde boyle bir iligki elde edilmemistir. Yani sahiplik yogunlagmasi ile

temettiiniin bilgi icerigi arasinda negatif yonlii iliski tespit edilmistir.

Temettli degisimleri ile gelecek yillarin arasindaki kar degisiminin arastirilmasi sinyal

teorisinin Oziinii daha iyi yansitmasi nedeniyle uygulanan 2 yontem arasindan sdz konusu

SAHIPLIK YOGUNLASMASINA GORE SINYAL TEORISININ GECERLILIGI: BORSA ISTANBUL UYG...... 2047



bmij (2019) 7 (5): 2034-2051

yontem belirleyici analiz olarak degerlendirilmistir. Dolayisiyla her iki analiz sonucunda
sahiplik yogunlagsmasinin temettiiniin bilgi igerigi (sinyal teorisi) iizerinde negatif yonde etkili
oldugu anlagilmistir. Yani sahipligin konsantre sekilde sinirli sayida sahis veya tiizel kisiligin
elinde toplanmasi durumunda temettii dagitimlarmin igerdigi bilgi azalmakta
anlamsizlagsmaktadir. Sahipligin daha genis bir kitleye yani ¢ok sayida ve az paya sahip
ortaklara yayilmasi durumunda temettii dagitimlarinin bilgi igerigi yiikselmektedir. Yani en
yalin haliyle sahiplik yogunlasmasi ile sinyal teorisinin gegerliligi arasinda negatif yonlii bir

iligki vardir.

Elde edilen sonug sinyal teorisinin kavramsal yapisina uygun olarak goriilmektedir. Bu
sonug sinyal teorisinin testine iligkin yapilacak ¢alismalarda sahiplik yogunlasmasinin kontrol
degiskeni olarak mutlaka kullanilmasi gerektigine isaret etmektedir. Bu durumda ampirik
calismalar arasindaki tutarsizliklarin azalmast muhtemel goriinmektedir. Bundan sonra
finansal veya hizmet sektoriine ait sirketlerde benzer arastirmanin yapilmasit da faydal

goriinmektedir.
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