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Tiirk Bankacilik Sektor, amact da Borsa Istanbul’da (BIST) 2007-2019 donemi boyunca iglem géren ticari

Panel Veri Analizi, bankalarin finansal performanslan tizerinde kar dagitim kararlarimn anlaml bir etkisinin
olup olmadigimi panel veri analizi ile incelemektir. Bulgulara gére, bankalann temettii

Kar Pay: Dagutumz oranlar ile finansal oranlar arasinda istatistiksel olarak anlamlu iliskiler mevcuttur.

JEL Kodlar:
C01, C33, G21, L25

Keywords: Turkish Banking Sector ~ Panel Data Analysis  Dividend Payout

JEL Codes: Co1 C33 G21 L25

1 Bu calisma, 23-23 Eyliil 2020 tarihlerinde Kayseri'de diizenlenen 19. Uluslararasi Isletmecilik Kongresi'nde sunulmus, “Kar
Pay1 Dagitim Kararlarinin Isletme Degerine Etkisi: BIST Bankacilik Sektorii Uzerinde Ampirik Bir Calisma” adli bildirinin
yeniden gozden gegirilmis ve gelistirilmis halidir.
2 Dr. Ogr. Uyesi, Sivas Cumhuriyet Universitesi, 1.1.B.F., Bankacilik & Finans Boliimii, mtuncay@cumhuriyet.edu.tr,

https:/ /orcid.org/0000-0002-2379-1314
Doktora Ogrencisi, Sivas  Cumhuriyet Universitesi, S.B.E., Muhasebe, Finans ve Bankaciik ABD,
20199368003@cumhuriyet.edu.tr, https:/ /orcid.org/0000-0002-3576-863X

3

Business & Management Studies: An International Journal Vol.:8 Issue:4 Year:2020, 98-117

Bu makale, arastirma ve yayin etigine uygun hazirlanmig ve | Y™ ntihal taramasindan gegirilmistir.


http://dx.doi.org/10.15295/bmij.v8i4.1709
mailto:mtuncay@cumhuriyet.edu.tr
https://orcid.org/0000-0002-2379-1314
mailto:20199368003@cumhuriyet.edu.tr
https://orcid.org/0000-0002-3576-863X

Merve TUNCAY & Bayram YALDIZ

EXTENDED ABSTRACT

INTERACTION BETWEEN DIVIDEND PAYOUT DECISIONS AND
FINANCIAL PERFORMANCE OF THE BANKS LISTED IN BORSA ISTANBUL
FOR THE PERIOD OF 2007-2019

1. LITERATURE

1.1. RESEARCH PURPOSE AND IMPORTANCE

The banking sector plays a remarkable role in the significant movement of funds between
demanders and suppliers in the financial system. Hence, examining the financial performance of the
sector and determining the factors that contribute positively to financial performance is essential for
the continuity and healthy functioning of the system.

This study aims to investigate whether there is a significant effect of dividend distribution on
the financial performance of commercial banks that are traded in Borsa Istanbul (BIST) from 2007 to
2019 by the panel data analysis. According to the findings, there are statistically significant
relationships between payout ratios and financial ratios of banks.

1.2, CONTRIBUTION of the ARTICLE to the LITERATURE

In the literature, it is seen that many studies are investigating the effects of dividend
distribution on firm performance, but there is no consensus regarding the existence or direction of this
situation. The issue is seen to be quite open to new investigations and needs attention. Therefore, this
study is expected to make a significant contribution in terms of determining the possible effect of
payout decisions on financial performance.

Sandik¢1 (2014) investigated whether there is a difference between the distribution of
dividends on the financial performances of companies and set forth findings supporting the Gordon
and Lintner approach. Dereli (2017) revealed in his study that the dividend distributions of the
companies do not have a significant effect on stocks' value and stated that the view of Fischer Black is
still valid. Contrary to these views, Kaba (2009), Demirel (2014), Savsar (2012) and Bostanc1 (2017)
found out significant relationship between the market values of companies and their dividend
distribution amounts.

2. DESIGN AND METHOD

Annual financial statements of 10 banks traded in Borsa Istanbul are employed from 2007 to
2019. The variables used for the analysis are return on assets, return on equity and earnings per share,
loan-to-asset ratio, payout ratio, market-to-book ratio, and price-earnings ratio. The panel data
regression analyzes the data as it provides more informative finding and less multicollinearity among
variables than time-series and cross-section analyzes.

2.1. RESEARCH TYPE

The method utilized in the study is quantitative research technique. The relationship between
dividend decisions and financial performance are investigated by econometric models.

2.2. RESEARCH PROBLEMS

The research problem is if the dividend payout degree affects market-to-book value and price-
earnings ratio.

2.3. DATA COLLECTION METHOD

The analysis covers ten banks' financial indicators which are traded in Borsa Istanbul from
2007 to 2019. Accordingly, two models are employed considering the existing literature. The
dependent variables are the market-to-book ratio and price-earnings ratio. The data are obtained
through the Public Disclosure Platform (KAP) and Finnet platform. Other than the publicly available
data, no other information is used in the analysis or requested from the companies.

2.4. QUANTITATIVE /QUALITATIVE ANALYSIS

The econometric method employed in the analysis is panel data regression analysis. This
method has advantages as it can present more informative finding and less multicollinearity among
variables.

——————— -~ ]}
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2.5. RESEARCH MODEL
The econometric models established for the research are as follows:

PDDDy; = o + p1TOi +p2HBKi: + BsKAi: + BsAKie + BsOKie + pi (1)
FKit = o + P1TOx +P2HBKi¢ + B3KAi + BsAKie + PsOKie + it (2)

Here, i indicates the observation for the related bank for the year of t. Also:
PDDD: Market-to-book ratio

FK: Price-earnings ratio

TO:  Dividend payout ratio

HBK: Earnings per share

KA:  Loan-to-asset ratio

AK:  Return on asset (ROA)

OK:  Return on equity (ROE)

2.6. RESEARCH HYPOTHESES
The null hypotheses set for Model 1 and Model 2 are as below respectively:

Ho: Dividend payout ratio does not have a statistically significant effect on the market-to-book

ratio.

Ho: Dividend payout ratio does not have a statistically significant effect on the price-earnings

ratio.

3. FINDINGS AND DISCUSSION

3.1. FINDINGS as a RESULT of ANALYSIS

According to the descriptive findings, banks with the highest loan-to-asset ratio generally
have the lowest results in terms of other variables utilized. Also, banks with the highest price-earnings
ratio and market-to-book values on average have the lowest dividend rates (Table 3).

Pearson correlation findings indicate that when the statistically significant values are
examined, it is seen that there is a strong and positive relationship between PDDD and FK, AK and
OK variables, between AK and OK variables, and also a strong and negative relationship between FK
and HBK (Table 4).

Panel regression findings are represented in Table 5 and Table 6. The Hausman test findings
indicate that the random-effects model is appropriate for the whole dependent variables. For Model 1,
only the variable of KA is statistically significant, and it is negative. Model 2, the variables of KA, AK,
and OK have statistically significant effects on FK.

3.2. HYPOTHESIS TEST RESULTS

The null hypotheses could not be rejected based on the research findings. Hence the dividend
payout ratio does not have a statistically significant effect on both of the financial performance of
banks.

3.3. DISCUSSING the FINDINGS with the LITERATURE

The findings are compatible with those of Dereli (2017) and Sandik¢1 (2014), and support

the argument of the Modigliani and Miller approach that firm value is independent from dividend
payout decisions.

=7
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4. CONCLUSION, RECOMMENDATION AND LIMITATIONS

4.1. RESULTS of the ARTICLE

Considering the findings, it would be appropriate to implement policies that focus on the
loan-to-asset ratio rather than dividend payout ratio in order to increase financial performance in the
banking sector. However, the banking sector, which is subject to intensive supervision and regulations
in the financial system, cannot act entirely independently, and the decisions taken are influenced by
both national legal regulations and international regulations such as Basel.

4.2. SUGGESTIONS BASED on RESULTS

Banks should focus on policies regarding the loan-to-asset ratio rather than payout ratio in
order to increase market-to-book ratio, and price-earnings ratio.

The study is open to development by applying more sophisticated analysis methods, and
taking into account the national and international turmoil terms, other financial variables and also
macroeconomic indicators.

4.3. LIMITATIONS of the ARTICLE

A limited number of banks in the sector and a limited number of periods that yield the
optimum amount of regular observation could be considered for the analysis. Moreover, the data
covers only the banks operating in Turkey.

——————— -~ ]}
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1. GIRIS

Isletmelerde kar pay1 dagitimi hem bir finansman kaynagi olmasi bakimmdan
hem de yatrmmclarin isletmedeki yatrimlarinin  devamliligmi  yahut
gerceklestirilmesini etkilemesi bakimmndan onem tasimaktadir. Kar dagitim karari
belirlenirken amaglanan ise, diger finansal karar alanlarinda da oldugu gibi
ortaklarin servetinin maksimizasyonu, diger bir deyisle cari piyasa degerinin en
ytiksege cikarilmasidir. Firmanin elde ettigi kar1 kendi yatirimlarinin finansmaninda
m1 yoksa ortaklara kar payr olarak mi dagitacagi hem seceneklerin risk getiri
dengesini hem de kendi finansal ihtiyaclarimi dikkate almasim gerektiren bir

ikilemdir.

Isletme kar dagiim kararmmi netlestirirken, yasal faktorler ve vergi
diizenlemeleriyle beraber, kendi likidite durumu, hedefleri, bor¢larinin durumu,
karlilig1, finansman kaynaklarina erisim yetenegi, yoneticilerinin tutumlari, sektor ile
ekonominin kosullar: ve diger isletmelerin kar dagitim politikalar1 gibi hususlar:
dikkate almaktadir. Ancak dagitilacak karmn artirilmasi yontinde alman her karar
firmanin kendi otofinansman olanaklarinin azalmasi anlamina gelmektedir. Bu
ytizden kararin firmaya etkisinin analiz edilmesi gereklidir (Sayilgan, 2019: 407-420).
Isletmenin karlarmi yatirimlara yoneltmesi durumunda bundan kalan kisim adeta
bir yan tirtin gibi temettii olarak dagitilacak, yatirimlarin yabanci kaynakla finanse
edilmesi durumunda ise nakitleri temettii olarak dagitilabilecektir (Giirsoy, 2012:
607). Bu durumda isletme, segeneklerin finansal amaglarmi gerceklestirme

dogrultusunda performansina etkisini belirlemek isteyecektir.

Diger yandan, seceneklerin firmaya ne tiir yansimalarmnin olabilecegi teorik
olarak bircok calismada da irdelenmistir. Bunlar igerisinde, Modigliani-Miller
Yaklasimi, Artiklar Yaklasimi, Miisteri Etkisi Yaklasimi gibi calismalar isletme degeri
tizerinde kar dagitimmin ilgisizligini savunurken, Walter Modeli, Gordon-Lintner
Yaklasimi, Temsilci Maliyetleri Yaklasimi, Vergi Etkisi Yaklasimi, Sinyal Yaklasimi
ve Karsilama Teorisi gibi calismalar da kar payi ile isletme degeri arasinda iliski

oldugunu savunmaktadir (Gogmen Yagcilar, 2018: 253-265).

Business & Management Studies: An International Journal Vol.:8 Issue:4 Year:2020 102



Merve TUNCAY & Bayram YALDIZ

Bu calismanin amact da bankacilik sektoriinde kar payr dagitiminin
bankalarin finansal performansi tizerinde anlamli bir etkisinin olup olmadigmny, fiyat-
kazang orarni ile piyasa degeri-defter degeri oranlarim1 kullanarak ortaya koymaktir.
Analiz igin secilen bankalar ise 2007-2019 doneminde verilerine diizenli olarak
ulasilabilen ve borsada islem gore toplam 10 katilm ve mevduat bankasimi
kapsamaktadir. Ttirk bankacilik sisteminde Haziran 2020 donemi itibariyle toplam 54
banka faaliyet gostermekte olup bunlar, 14 kalkinma ve yatirirm bankasi, 6 katilim
bankas: ile 34 mevduat bankas: faaliyet gostermekte ve bu bankalardan 12 tanesi
Borsa Istanbul’da islem gormektedir. Bu donemde sektoriin net donem kari 31
milyar TL, aktif buyuklugit 5356 milyar TL gerceklesmis ve onceki yil sonuna kiyasla
%19,3 artmustir. Ayrica 2016 yilina kadar GSYH'a oranla artis gostermekle beraber bu
donemden itibaren benzer diizeyde seyreden toplam aktiflerin GSYH ya oran1 %1.05
diizeyindedir (KAP, 2020; BDDK, 2020). Bankacilik sektorti, Tiirk ekonomisinde
onemli role sahip olup sekttrde yasanan gelismeler ve olumsuzluklarin ekonomiye
ciddi yansmmalarinin olmas: kag¢milmazdir. Dolayisiyla sektoriin  finansal

performansini etkileyen unsurlarin incelenmesi bir gerekliliktir.
2.LITERATUR TARAMA

Literatiirde kar payr dagitimmin finansal etkileri tizerine bircok calismanin
oldugu ancak bu calismalarda tam olarak bir fikir birligi saglanamadig:
gorulmektedir. Calismalarin bir kisminda kar paymm anlaml etkisi olmadigr bir

kisminda ise anlamli etkileri oldugu ortaya koyulmaktadir.

Dereli (2017), yapmus oldugu calismasinda inceledigi firmalarmn kar pay1
dagitimlarmin pay senetleri tizerinde anlamli bir iliski olmadigini ortaya koymustur.
Bu bulgulara gore Fischer Black’in kéar payini bir yap-boza benzettigi goriisiintin hala
gecerli oldugunu belirtmistir. Ornek verilen bu goriislerin aksine Kaba (2009)
calismasinda, inceledigi firmalar icin hazirladig1 hipotezlerin analizinde korelasyon
ve t testini kullanarak kar dagitimi oranlari ile pay senetleri arasinda iliskinin olup
olmadigmi incelemis ve kar dagitimu ile pay senedi fiyatlari arasinda anlamli bir
iliski oldugunu tespit etmistir. Demirel (2014), firmalarin kar pay1 dagitim sekilleri ile

piyasa degerleri arasindaki iliskiyi regresyon analizi yontemi ile incelemis ve analiz
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sonucunda firmalarin piyasa degerleri ile kar pay1 dagitim tutarlar1 arasinda anlamli

bir iligki oldugunu tespit etmistir.

Tasc1 (2017), isletmelerin kar payr dagitiminmi etkileyen unsurlarin tespit
edilmesi ve bu unsurlarin kriz dénemlerinde hangi yonde degisiklik gosterdiginin
incelenmesini amagladig1 calismasinda ayni1 zamanda kar payr dagitim politikasi ile
ilgili kabul gormiis teorik yaklasimlarmn gecerliligini de test etmistir. BIST 100
Endeksi'ne kote olmus 43 firmanin verilerinden yararlanilarak 2004-2016 yillar1 arasi
analiz donemi olarak ele alinmistir. 2008 krizinin etkisinin tam olarak olctilebilmesi
i¢in analiz donemi tim donem, kriz 6ncesi donem (2004-2008) ve kriz sonras1 donem
(2009-2016) olmak tizere ti¢ doneme ayrilmis ve her dénem ayri ayri panel veri
analizi ile incelenmistir. Kéar payr 6deme orani, biiytime firsatlari, birikmis
kar/ozkaynak orani, sirket karliligt ve nakit orami olan bagimsiz degiskenler
arasindaki iliskinin pozitif yonlti oldugu tespit edilmistir. Buna gore, yatirnm
imkanlar1 ¢ok olan firmalarm, yatirimlar1 sonrasinda kazang beklentilerinin gtiglii
olmasindan dolayr kar payr o©demesi yapildigi sonucu bulunmustur. Kriz
zamanlarinda firmalarm kar pay: politikasina etki eden unsurlarm degistigi ve nakit
oraninin daha fazla 6nem kazandig1 sonucuna ulasilmistir. Birgok sirket 2009-2010
yillarinda yasadiklar1 nakit sikintisindan dolayr kar payr odeme oranlarini

azaltmasina ragmen 6deme yapmayzi stirdiirmiislerdir.

Bostanc1 (2017), BIST te kote olmus firmalarm 2009-2015 dénem verileri ile
2010-2016 yillarindaki kar payi dagitim politikalarmi etkileyen durumlar analiz
edilmistir. Kar dagitim kararlarinda hisse basina nakit kar payr dagitiminin yaninda
dagitilan karlara bedelsiz karlar1 da ilave eden iki regresyon denklemi kurulmustur.
Iki asamali dinamik panel regresyon analizi yapilmast durumunda, nakit kar pay1
odemesi anlamlilik dtizeyi %1 seviyesinde olumlu etki gosterirken; piyasa degeri
defter degeri orani ve firmanin aile yapisiyla yonetilmesi %1 anlamlilik seviyesinde

negatif etki gosterdigi tespit edilmistir.

Saraoglu (2017), gelismekte olan Avrupa, Afrika ve Orta Dogu’dan, Ttirkiye,
Rusya, Polonya ve Giiney Afrika tilkelerinin borsalarin test ederek karsilastirmay1

amaglamistir. 2005-2016 yillar arasinda kar pay1 dagitim politikasindaki degisiklikler
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araciligiyla piyasaya giren yeni bilgilerin pay senedi fiyatina etkisini olay galismasi
yontemi ve yarr giicli formda etkin piyasa hipotezi ile incelemistir. Calismanin
deneysel bulgularina gore kar paymin bilgi icerigi yaklasimi dort tilke piyasasinda
da kabul gormektedir. Kar payr odemesine baslama ve durdurma duyurular:
verildiginde istatistiki olarak anlamli sonuglar bulunmustur. Piyasalarda kar pay:
ddemesinin durdurulmasi kararimna tepkilerin kaldirag etkisi sebebiyle daha kuvvetli
olduguna ulasilmistir. Piyasay1 izleyen analistler tarafindan yakindan takip edilen
pay senetlerinin Tiirkiye, Giliney Afrika ve Rusya’da kar pay1 ddemesine baslamalar:
ve Tiirkiye’de kar payr 6demesinin durdurulmasma karar vermeleri yeni bilgiyi

diger hisse senetlerine bakarak daha etkin fiyatladiklar: sonucuna varilmstir.

Arslan (2016), firmalarm kar payr dagitacaklarim1 duyurmalar1 sonrasinda
ilgili firmalarmn paylarmin olaganiistii getiri elde etme durumlarmi olay calismasi
metodu yontemiyle arastirmayi hedeflemistir. Borsa Istanbul’a kote olmus ve 2016
yilinda kar payr o6demesi bulunan 31 firmaya yapilan arastirma sonrasi ilgili

firmalarin pay senedi fiyatlarmin olaganitistti getiri sagladig1 sonucuna varilmaistir.

Ileri (2016), kar pay1 dagitrm politikasimin firma degerine etkisini arastirmak
amaciyla yapmis oldugu calismada, Ttirkiye otomotiv sektoriindeki firmalarin nakit
kar pay1 odeme politikas: ile firma degeri arasindaki iliski arastirilmistir. Calisma
sonucunda, sirket degerlerinin firmadan firmaya farklihk gosterdigi bulunmus ve

net bir sonuca varilamamustir.

Ozaltm, Ersoy ve Bekci (2015), Bati Akdeniz Bolgesi'nde yatirim kararlarina
kar dagitim sekillerinin etkisini tespit etmek amaciyla bireysel yatirimcilardan bir
orneklem olusturmuslardir. Yaptiklar1 calismada anket yontemini kullanarak,
bireysel yatirimcilarin demografik yapilar: ve firmalarm kar dagitim sekillerine gore
yatirim kararlarindaki etkilenme durumlar: incelenmistir. Sirketlerin hisse basina kar
orani, ge¢mis donemlerdeki temettii dagitim sekilleri, kar pay1 dagitimmin yapilma
durumu yatirim Kkararlar1 {izerinde istatistiksel agidan anlamli sekilde farklilik
gostermektedir. Yatirimcilarim, yillar itibariyle artan oranda kar dagitim politikasini

diger kar dagitim politikalaria gore daha gok tercih ettikleri sonucuna varilmstir.
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Demirel (2014), yapmis oldugu calismada firmalarin kar pay:r dagitip
dagitmama kararlarim1 inceleyerek bu kararlarin hisse senedinin piyasa degeri
tizerindeki etkisi tespit etmeye calisilmistir. Borsa Istanbul 30 Endeksi'ne kote olmus
sirketlerin kar pay1 dagitim politikalar: ile piyasa degeri arasindaki iliskiyi regresyon
analizi kullanilarak test etmistir. Uygulamis oldugu analiz sonucunda firmalarin kar
payt dagitim miktarlari ile firmalarin piyasa degerleri arasinda pozitif anlaml iliski

oldugu sonucunu tespit etmistir.

Aghabaki (2014), kurumsal yonetim uygulamalarinin hisse senedi getiri
oranmna ve firma degerine etkisinin test edilmesi amaciyla, 2008-2012 dénemleri
arasinda IMKB’de kote olmus firmalardan olusturulan 6rneklem goklu regresyon
modeli ile incelenmistir. Arastirma sonucunda, firmanin 6z kaynak net karlilik
oranini ve kurumsal yonetim endeksini olumlu yonde etkiledigi sonucuna

varilmistir.

Sandikct (2014), sirketlerin finansal performanslar1 {izerinde kéar pay1
dagitiminin etkisinin olup olmadigin1 Mann Whitney-U testini kullanarak ve dagitim
yapan firmalarin dagitma ttirtine gore farkliligin olup olmadigini Kruskall Wallis H
testi ile incelemistir. Yapilan analizler sonucunda sirketlerin piyasa performansini
olemek icin kullandigr PD/DD oranlar1 ve Tobin Q degerleri kar pay1 dagitimina
gore anlamli farklilik bulunmusken, kar payr dagitim durumlarma gore sirketler

arasinda F/K orani bakimindan anlaml: farklilik goriilmedigi sonucuna ulasilmistir.

Agyei ve Yiadom (2011) yapmis olduklar1 calismada; Gana’da bulunan 16
ticari bankanin, 1999-2003 yillar1 arasindaki verilerini inceleyerek, firma degeri ile kar
payr dagitimu arasmndaki iliskiyi arastirmislardir. Calismada regresyon analizi
yontemini kullanarak degiskenler arasindaki iliskiyi incelemisler ve calismanin

sonucunda iki degisken arasmda pozitif yonlii bir iliskinin varlig: tespit edilmistir.

Gtinalp, Kadioglu ve Kiligc (2010), calismalarinda IMKB’de kote olmus 83
firmanin 321 adet nakit kar pay:1 agiklamasiyla ilgili fiyat verilerini kullanarak
regresyon analizi uygulamistir. Kar payr dagitimina iliskin yapilan agiklamanin hisse
senedine olan etkisi yonetim kurulu tarihleri temel alinarak test edilmistir.

Uygulama sonucunda, nakit kar pay1 dagitim zamaninin agiklanmasi ile hisse senedi
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fiyatlarinda dustislerin yasandigr yani istatistiki olarak negatif anlamli iliski
bulundugu tespit edilmistir. Nakit kar payr dagitim zamaninin belirtilmesinden
itibaren ilk ti¢ gtin diger gtinlere bakarak daha etkili olmak tizere etkinin on bes giin
boyunca devam ettigi gozlenmistir. Nakit kar payr dagitiminin agiklanma tarihinin
oncesi incelendiginde anlamli hisse senedi fiyat hareketlerinin olusmadig1 bunun
sonucu olarak nakit kar pay1 dagitim kararinin piyasaya sizmadigmin tespit edildigi

yapilan calismada belirtilmistir.

Ertas ve Karaca (2008), IMKB 30 Endeksinde islem goren firmalarmn kar payi
dagitiminin firma degeri tizerine olan etkisini tespit etmek amaciyla yapmus
olduklar1 calismada, kar payr dagitim ile kdr payr dagitimma karar verilen genel
kurul/yonetim kurulu tarihleri arasindaki gecen zaman incelenmistir. 30 gtinliik kar
payr dagitim takvimi ile 60 giinliik kar payr dagitim takvimi bakimindan yapilan

arastirmada 30 giinliik pay senedi takip verileri daha anlaml olarak bulunmustur.

Pekkaya (2006), IMKB 30 Endeksinde 1987-2006 yillar1 arasindaki sinirli sayida
bulunan verileri kullanarak 19 firmanin dagitim olup olmamasina bakilmaksizin kar
miktarlarmin firma degerine etkilerini test etmek amaciyla regresyon analizi yontemi
kullanilarak calisma sonuglandirilmistir. Sonuclara baktigimizda yalnizca 5 firmanin
istatistiksel sonuglart anlamlr c¢ikmustir. Agiklamak gerekirse, firma degeri ile
otofinansman pozitif iliski gostermektedir. Ancak, kar payr dagitim tutarmimn bazi
firmalarin degerinde pozitif yonlii etki gosterirken, bazi firmalar: ise negatif yonde

etkiledigi tespit edilmistir.

Aharony ve Swary (1980), calismalarinda; New York Borsasi'na kayitli 1963-
1976 tarihleri arasindaki 140 firmayi, kar payr dagitim ilani tarihinde kar paymn
artacagr ve kar paymin azalacagl duyurusunu yapan firmalar olarak iki gruba
ayrrmislardir. Yapilan bu calismada kar payr dagitimi konusunda agiklanan
duyurular: takip eden yirmi giin boyunca yatirimei davranislari arastirilmistir. Sonug
olarak, kar paymin artirilacag: yontinde duyuru yapan firmalarin hisse senetlerinin

degerlerinde artis meydana geldigi gozlenmistir.

——————— -~ ]}
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3.YONTEM VE VERI SETI

Bu calismada, verilerin hem zaman hem kesit boyutunu dikkate almasi

dolayisiyla daha fazla bilgi saglayabilen panel veri analizi uygulanmstir.

Panel veri analizi, zaman serisi ve kesit serisi analizleri ile kiyaslandiginda,
daha fazla gozlem ile calisabilme imkani sunmasi, daha ytiiksek serbestlik derecesi ile
calisilabilmesi hem birim hem de zaman etkileri bir arada degerlendirme imkan:

saglamasi bakimindan tisttinliik tasimaktadir (Baltagi, 2012: 6).

Analiz icin veriler MS Excel ve E-Views 10 paket programlar1 kullanilarak
diizenlenmis ve analiz edilmistir. 2007-2019 doénemini kapsayan yillik veriler
Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP) ve Finnet tizerinden saglanmistir. Kullanilan

tiim degiskenler Tablo 1'de yer almaktadar.

Tablo 1. Uygulamada Kullanilan Ttim Degiskenler

Kodu Degisken Tiir Aciklama

PDDD | Piyasa Degeri- Defter Degeri | Bagiml Piyasa Degeri / Oz Sermaye

FK Fiyat-Kazang Bagimlh Piyasa Fiyat1 /Pay Bas1 Kazang

TO Temettii Oran Bagimsiz | Temettii / Hisse Senedi Sayis1

HBK Hisse Bas1 Kar Kontrol Donem Net Kér1 / Hisse Senedi Sayist
KA Kredi-Aktif Kontrol Toplam Krediler / Toplam Aktifler
AK Aktif Karliligi (ROA) Kontrol Donem Net Kar1 / Toplam Aktif

OK Oz Kaynak Karlihigi (ROE) Kontrol Donem Net Kar1 / Oz Sermaye

Calismanin amaci, bankalarda kar dagitimmin finansal performans tizerinde
anlamli etkilerinin olup olmadigmi incelemektir. Bu kapsamda iki model
olusturulmustur. Birinci modelde bagimsiz degiskenlerin piyasa degeri/defter
degeri tizerindeki etkileri, ikinci modelde ise s6z konusu degiskenlerin fiyat-kazang
orani {izerindeki etkileri ele alimmistir. Arastirma modelleri, literatiirde yer alan ilgili

calismalardan hareketle (1) ve (2) numarali denklemlerdeki gibi kurulmustur:

PDDDit = Bo + p1TOi +p2HBKi: + PsKAit + PsAKie + BsOKit + pie (1)

FKit = Bo + P1TOx +P2HBK i + BsKAit + PsAKit + BsOKit + pit (2)
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Burada, i ilgili banka igin verilen degiskenin t yilindaki gozlemini temsil

etmektedir.

Mali tablolarinin bagimsiz denetimden gecmesi ve verilerine dtizenli olarak
erisilebilmesi dolayisiyla analizde kullanilan bankalar BIST te islem goren 10 katilim

ve mevduat bankasini kapsamaktadir (Tablo 2).

Tablo 2. Analizde Yer Alan Bankalar

Kod Banka Adi Kod Banka Adi
AKBNK | Akbank ISCTR Tiirkiye Is Bankast
ALBRK | Albaraka QNBEFB QONB Finansbank
GARAN | Garanti Bankasi SKBNK | Sekerbank
HALKB | Halk Bankasi VAKBN | Vakiflar Bankasi
ICBCT ICBC Turkey Bank YKBNK | Yap1 ve Kredi Bankas:

1.model icin sifir hipotezi, “Ho: piyasa degeri/defter degeri oramn tizerinde kar
dagitim oranmin anlamli bir etkisi yoktur”, 2.model icin sifir hipotezi ise, “Ho:
fiyat/kazang orani tizerinde kar dagitim oraninin anlaml bir etkisi yoktur” seklinde

kurulmustur.

4. BULGULAR

10 banka igin tanimlayic istatistikler Tablo 3’te yer almaktadir. 2007-2019
donemi icin tiim sektorde ortalama fiyat-kazang orani 12.345, piyasa degeri-defter
degeri oran1 1.301, hisse bas1 kar 0.663, kredi-aktif oran1 62.149, aktif karlilig1 1.582, 6z
kaynak karlilig1 13.882 ve temettii oran1 da 0.415 olarak gerceklesmistir. Bankalara ait
bireysel ortalamalar sektor geneliyle karsilastirmali olarak incelendiginde ise su

noktalar dikkat cekmektedir:

e Fiyat-kazang orani sektoriin {izerinde olan bankalar; ICBCT (41.537) ve
QNBFB (16.153) olup en yiiksek orana sahip ilk ti¢ banka; ICBCT (110.900),
QNBFB (47.910) ve ALBRK (32.560) iken en diisiik degerlere sahip bankalar;
ICBCT (0.000), SKBNK (0.000) ve VAKBN (2.350) olmustur.

e DPiyasa degeri-defter degeri orami sektoriin {izerinde olan bankalar; QNBFB
(2.279), ICBCT (1.652), GARAN (1.455), AKBNK (1.358) ve HALKB (1.324)’dir.
En yiiksek degere ulasmis ilk ti¢ banka; QNBFB (7.530), ICBCT (3.760), ve
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HALKB (3.480) iken en diistik degerlere ulasmis bankalar ise; HALKB (0.230),
VAKBN (0.340) ile ALBRK (0.340) olmustur.

e Hisse bas1 karlilig1 sektoriin tizerinde olan bankalar; HALKB (1.737), GARAN
(0.969), AKBNK (0.896), ISCTR (0.872) VE VAKBN (0.777)'dir. Hisse bas1
karlilig1 en ytiksek degere ulasmis bankalar da HALKB (2.980), VAKBN
(1.660) ve GARAN (1.580)'dir. En diistik degerler ise ICBCT (0.000), SKBNK
(0.000) ve ALBRK (0.050) igin tespit edilmistir.

e Kredi aktif orani sektoriin tizerinde olan bankalar; ALBRK (70.164), ICBCT
(65.184), SKBNK (64.409), QNBFB (63.903), VAKBN (63.588) ve YKBNK
(62.554)dir. En yiiksek degere ulasan ilk tic banka; ALBRK (78.460), ICBCT
(76.550) ve SKBNK (73.920) iken; en diisiik degerler AKBNK (41.670), ISCTR
(42.380) ve HALKB (45.040) igin tespit edilmistir.

o Aktif karlilig1r sektoriin {izerinde olan bankalar; GARAN (2.204), AKBNK
(2.087), HALKB (1.931), ISCTR (1.788), QNBFB (1.732) ile YKBNK (1.630)
olmustur. En yiiksek degere ulasan ilk ti¢ banka; GARAN (3.930), ALBRK
(3.210), AKBNK (3.180); en diistik degere ulasan ilk ti¢c banka ise; SKBNK (-
2.210), ICBCT (-0.330) ve yine ALBRK (0.140)"dr.

e Ozkaynak karlilig1 acismdan SKBNK (6.952) ile ICBCT (4.085) disindaki tiim
bankalarmn  sektor  ortalamasmin  tizerinde performans sergiledigi
goriilmektedir. Ozkaynak karlilig1 en yiiksek degere ulagmus ilk ti¢ banka ise;
GARAN (40.090), HALKB (32.460) ve ALBRK (23.250) olmustur. En dustik
degerlere de SKBNK (-31.420), ICBCT (-2.820) ve yine ALBRK (1.790)
bankalarinda rastlanmustir.

e Son olarak temettti oranlar1 incelendiginde, sadece ISCTR (3.667)'nin sektor
tizerinde bir orana sahip oldugu, en yiiksek degerlere de ISCTR (8.183),
GARAN (2.368) ve HALKB (0.143) ulasmustir. Temettti oranlar: ttim bankalar
i¢in en duistik 0.000 diizeyinde gerceklesmistir.

Bu degerlere gore; ortalamada tiim degiskenler agisindan yiiksek performans
gosteren banka QNBFB’dir ve genel olarak kredi aktif oranlarinda en yiiksek
ortalamaya ulasan bankalarda genel olarak diger degiskenlerin ytiksek ortalamalara

ulasamadig1 dikkat cekmektedir. Ayrica, fiyat-kazang orani ile piyasa degeri-defter
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degerleri ortalamada en ytiksek olan bankalarn yine en diisiik temettii oranlarina

sahip oldugu gortilmektedir (Tablo 3).

Tablo 3. Tanimlayici Istatistikler

Banka Dgsk. Ort. Maks. Min. Std.S. Banka Dgsk. Ort. Maks. | Min. Std.S.
FK 9.272 13.090 4.820 2451 FK 6.919 | 11.910 3.010 2315
PDDD 1.358 2.460 0.630 0.528 PDDD 0.992 1.910 0.410 0.436
HBK 0.896 1.510 0.570 0.308 HBK 0.872 1.500 0.550 0.330
AKBNK KA 54.805 61.320 41.670 5.845 | ISCTR KA 57465 | 66.300 | 42.380 8.837
AK 2.087 3.180 1.360 0.562 AK 1.788 2.430 1.200 0.352
OK 15.577 22.610 11.030 3472 OK 15.051 | 20.680 | 10.050 2.980
TO 0.032 0.085 0.000 0.022 TO 3.667 8.183 0.000 2.406
FK 9.755 32.560 3.920 8.079 FK 16.153 | 47.910 9.630 | 10.268
PDDD 1.062 3.160 0.340 0.765 PDDD 2.279 7.530 0.920 1.685
HBK 0.260 0.510 0.050 0.107 HBK 0.410 0.780 0.240 0.167
ALBRK KA 70.164 78.460 57.890 5.783 | ONBFB | KA 63.903 | 67.880 | 58.800 3.213
AK 1.456 3.210 0.140 0.888 AK 1.732 2.850 0.880 0.595
OK 14413 23.250 1.790 6.228 OK 15.163 | 23.120 8.020 4.474
TO 0.009 0.036 0.000 0.011 TO 0.000 0.006 0.000 0.002
FK 8.562 12.640 5.040 2.120 FK 10.245 | 18.950 0.000 5.708
PDDD 1.455 3.200 0.720 0.675 PDDD 0.900 2.410 0.450 0.493
HBK 0.969 1.580 0.420 0.368 HBK 0.181 0.360 0.000 0.108
GARAN | KA 58.465 65.470 47.160 5.058 | SKBNK | KA 64409 | 73.920 | 53.790 6.305
AK 2.204 3.930 1.440 0.682 AK 0.951 2430 | -2.210 1.169
OK 18.615 40.090 11.830 7.582 OK 6.952 | 18.880 | -31.42 | 12543
TO 0.382 2.368 0.000 0.721 TO 0.002 0.011 0.000 0.003
FK 6.603 13.480 3.480 Q7. FK 5.975 | 10.040 2.350 2.235
PDDD 1.324 3.480 0.230 0.968 PDDD 0.841 1.980 0.340 0.456
HBK 1.737 2.980 0.810 0.575 HBK 0.777 1.660 0.300 0.422
HALKB KA 60.958 68.420 45.040 7.154 | VAKBN | KA 63.588 | 69.500 | 53.350 5.106
AK 1.931 3.030 0.410 0.882 AK 1.510 2.600 0.690 0.466
OK 19.674 32.460 5.620 8.482 OK 14.757 | 21.270 8.970 3.181
TO 0.049 0.143 0.000 0.036 TO 0.009 0.015 0.000 0.006
FK 41.537 | 110.900 0.000 36.086 FK 8435 | 19.910 2.900 4.379
PDDD 1.652 3.760 0.450 1.219 PDDD 1.143 2.880 0.350 0.723
HBK 0.052 0.140 0.000 0.036 HBK 0478 0.830 0.210 0.183
ICBCT KA 65.184 76.550 48.810 9.863 | YKBNK | KA 62.554 | 68.280 | 56.860 3.737
AK 0.533 1.490 -0.330 0.450 AK 1.630 2.760 0.920 0.545
OK 4.085 11.920 -2.820 3.368 OK 14531 | 22.170 8.590 4.067
TO 0.000 0.000 0.000 0.000 TO 0.006 0.038 0.000 0.012
FK 12.345 | 110.900 0.000 15.724
PDDD 1.301 7.530 0.230 0.942
HBK 0.663 2.980 0.000 0.558
TOPLAM | KA 62.149 78.460 41.670 7.466
AK 1.582 3.930 -2.210 0.833
OK 13.882 40.090 | -31.420 7.650
TO 0.415 8.180 0.000 1.335

Tablo 4’te ise analizde kullanilan tiim degiskenlerin birbirleriyle iliskilerinin
glicinii ve anlamliliginm1 gosteren Pearson Korelasyon katsayilar:t sunulmustur. Buna
gore istatistiksel olarak anlamli olan degerler incelendiginde, PDDD ile FK, AK ve
OK degiskenleri ve AK ile OK degiskenleri arasinda gticlii ve pozitif yonlii, FK ile
HBK arasinda giticlii ve negatif yonli bir iliski oldugu goriilmektedir. Ayrica, FK ile
KA negatif; PDDD ile TO pozitif, HBK ile KA ve TO pozitif, HBK ile KA negatif, KA
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ile TO negatif ancak zayif diizeyde korelasyona sahip bulunmaktadir. Ozellikle KA
degiskenine dair korelasyon katsayilar1 ile Tablo 3’e iliskin degerlendirmelerin
ortiistiigti soylenebilse de degiskenler aras: iliskinin etki derecesi ve neden-sonug
iligkisinin varlig1 ortaya koyulamamaktadir. Bu noktada panel analiz bulgularmmn

incelenmesi gerekmektedir.

Tablo 4. Pearson Korelasyon Katsayilar1

FK PDDD HBK KA AK OK TO
FK 1.000000
PDDD 0.882564* 1.000000
HBK -0.770902* -0.583298* 1.000000
KA -0.287892* -0.492824* 0.224169** 1.000000
AK 0.541485* 0.858770* -0.226214* -0.690438* 1.000000
OK 0.453105* 0.809376* -0.089722 -0.518430* 0.956477* 1.000000
TO 0.100853 0.283218* 0.233231* 0.221167** 0.345027* 0.526680* 1.000000
*,** ve *** sirastyla %1, %5 ve %10 diizeyinde anlamlilik degerini gostermektedir.

Asagidaki bolimde (1) ve (2) numaral1 modeller icin panel regresyon analiz
bulgular1 yer almaktadir. Hausman Testi sonuglarma gore iki model i¢in de uygun
modelin rassal etkiler modeli oldugu tespit edilmistir. Tablo 5'te bagimli degisken
piyasa degeri / defter degeri (model (1)), Tablo 6’da da bagimli degisken fiyat-

kazang (model (2)) oranlar1 i¢in analiz sonuglar1 6zetlenmistir.

Tablo 5. Finansal Oranlar ile Piyasa Degeri-Defter Degeri (PDDD) Arasindaki Iliski

=7

(2007-2019)

Degiskenler Havuzlanmis SabitEtkiler RassalEtkiler
C - 3.530549* 3.315290*
TO -0.052860 0.063208 0.015314
HBK -0.436661* -0.159824 -0.316765
KA 0.010618* -0.045802* -0.039960*
AK 0.259069 0.017667 -0.025559
OK 0.036836 0.048157 0.051365
Kesitler SabitEtkiler (kesit): RassalEtkiler (kesit):
akbnk - -0.307699 -0.202717
albrk - 0.066528 -0.061767
garan - -0.201970 -0.107705
halkb - -0.121707 0.028781
icbct - 0.908675 0.670270
isctr - -0.755115 -0.470381
qnbfb - 0.980254 0.803822
skbnk - -0.003265 -0.103090
vakbn - -0.390912 -0.358373
ykbnk - -0.174790 -0.198840
Hausman Test Kikare(5) = 2.342796
Ayarlanmig R2 0.110272 0.372566 0.264035
F-degeri - 6.471370* 10.25604*
Durbin-Watson 0.803175 1.249116 1.178339
*** ve *** sirastyla %1, %5 ve %10 diizeyinde anlamlilik degerini gostermektedir.
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Bagiml degisken, piyasa degeri-defter degeri (PDDD) olmak tizere kurulmus
olan model istatistiksel olarak anlamlidir. Rassal modelden elde edilen bulgulara
gore; PDDD tizerinde sadece KA degiskeninin istatistiksel olarak anlamh bir etkisi
bulunmaktadir ve bu etki negatiftir. TO pozitif etkili olmakla beraber bu bulgu
anlamh degildir. HBK, AK ve OK degiskenlerinin de etkilerinin anlamli olmadig:
gorilmektedir (Tablo 5).

Tablo 6. Finansal Oranlar ile Fiyat Kazang (FK) Arasindaki Iliski (2007-2019)

Degiskenler Havuzlanmis SabitEtkiler RassalEtkiler
C 56.52320* 53.72939*
TO -0.327194 1.076824 0.437498
HBK -7.391516* 0.727818 -3.132146
KA 0.305733* -0.685094* -0.578213*
AK -5.615331 -10.32327** -10.99661**
OK 0.481696 0.994421*** 0.997445**
Kesitler SabitEtkiler (kesit): RassalEtkiler (kesit):
akbnk -4.338017 -2.301967
albrk 1.800589 -0.859999
garan -4.784893 -2.537730
halkb -9.106979 -4.356515
icbct 31.07452 24.64223
isctr -11.32231 -7.005786
qnbfb 5.914832 4.114033
skbnk 0.616840 -1.935274
vakbn -6.644433 -5.989746
ykbnk -3.210147 -3.769245
Hausman Test Kikare(5) = 6.505976
Ayarlanmig R? 0.042245 0.441600 0.098349
F-degeri - 8.286954* 3.814188*
Durbin-Watson 0.706673 1.544949 1.384097
*** ve *** sirastyla %1, %5 ve %10 diizeyinde anlamlilik degerini gostermektedir.

Bagimh degisken fiyat kazang orani (FK) olmak tizere kurulmus olan model
istatistiksel olarak anlamlidir. Rassal modele gore; FK tizerinde istatistiksel olarak
anlaml etkileri olan degiskenler KA (-0.578213), AK (-10.99661) ve OK (0.997445)
degiskenleridir. TO pozitif ve HBK negatif etkili olmakla beraber bunlar istatistiksel
olarak anlamli degildir (Tablo 6). Ayrica iki modelde de degiskenlerin bagimli

degiskenler tizerindeki etkilerinin yontiniin ayni oldugu gortilmektedir.
5. DEGERLENDIRME VE SONUC

Finans teorisi incelendiginde isletmelerde kar payr dagitiminin isletme
degerine etkilerine yonelik iki temel goriisiin 6ne ¢iktig1 gortilmektedir. Modigliani-

Miller'in 6ne ciktigr goriise gore kar payr dagitiminin isletme degeri ve sermaye
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maliyeti tizerinde bir etkisi bulunmazken, ikinci yaklasimda kar payr dagitimi
isletme degeri tizerinde olumlu veya olumsuz etkileri olmaktadir. Bununla birlikte,
finans yoneticisi kar dagitimi kararmi verirken sadece isletmenin finansal ¢ikarlar:
dogrultusunda hareket edememekte, buna ilaveten yasal diizenlemeler, vergi
diizenlemeleri, sektoriin yapisi ve rakip isletmelerin kararlar: gibi bircok kisit altinda

isletmenin cari piyasa degerini en yiiksege cikaracak karar1 vermeye calismaktadir.

Bu calismada da Tiirk Bankacilik sektoriinde kar payr dagitimmin finansal
performans tizerinde anlamli bir etkisinin olup olmadig1 panel veri analizi ile ele
almmistir. Bankacilik sektorti Ttirkiye'de finansal sistemin oldukca ¢nemli bir
kesimini olusturmakta ve ozellikle kiiciik ve orta biiytikliikteki isletmelerin
finansman tedarikinde basi ¢ekmektedir. Dolayisiyla sektoriin basarisini belirleyen
ve olumlu etkileyebilecek unsurlarm agiklanabilmesi tiim sistemin saglikli bir sekilde
strdiirtilebilirliginin saglanmasinda biiytik rol oynamaktadir. Bu dogrultuda,
analizde BIST’te islem goren 10 mevduat bankas: ve katilim bankasmin 2007-2019

donemi yillik finansal verileri incelenmistir.

Bulgulara gore; hem piyasa degeri-defter degeri hem de fiyat-kazang oranlari
tizerinde temettti oranlarmin istatistiksel olarak anlamli bir etkisi bulunmamaktadr.
Diger yandan kredi-aktif oranindaki artis her iki bagimli degisken tizerinde de
azaltic1 etki yapmaktadir. Dolayisiyla bankacilik sektoriinde ele alinan analiz donemi
ve secilen degiskenler igin kar dagitiminin finansal performans tizerinde etkisi
oldugu soylenememektedir. Bu bulgu Modigliani-Miller'in kar pay iliskisizligi
yaklasimu ile ortiismektedir. Analiz bulgular1 genel olarak, Dereli (2017) ve Sandikci

(2014) tarafindan ytirttiilen calismalar ile tutarlilik gostermektedir.

Sonu¢ olarak, bankacilik sektoriinde piyasa degeri-defter degeri oranim
artirmak icin kredi-aktif oraninmi azaltici, fiyat-kazang oranlarinmi yiikseltmek icin de
aktif karliligr ile kredi-aktif oranmi azaltacak ve o6zkaynak karhiligimi artiracak
politikalar uygulamalar1 yerinde olacaktir. Bununla birlikte, finansal sistemde yogun
denetim ve diizenlemelere tabi olan bankacilik sektorti uygulamalarmda tamamen
bagimsiz hareket edememekte, alinan kararlarda hem ulusal yasal dtizenlemeler hem

de Basel diizenlemelerinin yonlendirmeleri etkili olmaktadir.

=7
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Bu arastirmanin literatiire anlamli bir katki yapmas: beklenmekle beraber,
calisma daha karmasik analiz yontemlerinin uygulanmasi, ulusal ve uluslararasi
diizeydeki calkantilar ile farkli finansal degiskenlerin ve makroekonomik

gostergelerin de dikkate alinmasi suretiyle gelistirilmeye aciktir.

——————— -~ ]}
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