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Ozet

Finans yoneticileri yatirim, finansman ve kar dagitimi (temettii) olmak tizere
¢ temel karar alaniyla karg1 kargiyadir. Sirket, kir elde ettiginde, elde edilen

karin otofinansman ya da hissedarlara temettii olarak dagitilmasi arasinda bir

tercih yapilmas: gerekir. Temettii, hissedarlara yapilan kar payr 6demesidir ve
temettii politikasi sirketin finansal sagligini ve istikrarin yansitir. Yoneticiler,
biiyiime ve yaturimlar icin elde tutulacak kér ile hissedarlara dagitilacak
temettii arasinda denge kurmak zorundadir. Temettii politikasinin hisse
senedi fiyatlar: tizerindeki etkist literatiirde tartismalidir. Bazi gortisler optimal
bir temettli oranimin varhigmi savunurken, bazilari temettii 6demelerinin

hisse senedi fiyatlarini dogrudan etkiledigini 6ne stirmektedir. Bu galisma

ile diizenli temettii 6deyen igletmelerin hisse bagi kar dagitimlari ile igletme
piyasa degeri arasinda nedensellik iligkisinin varlig1 arastirilmistir. Ayrica
diizenli temettii 6deyen igletmeler 6rnekleminde igletme piyasa degerinin
bagimh degisken ve hisse bast kar, aktif karlilik, biiylime olanaklar1, kaldirag
orani ve cari oran degigkenlerinin ise bagimsiz degisken oldugu bir panel
model yardimi ile temettii 6demelerinin isletme piyasa degeri iizerindeki

etkisi aragtirilmistir. Analiz sonucunda temettii 6demeleri ile isletme piyasa

degeri arasinda cift yonlii nedensellik iliskisinin varligr anlamli bulunmusg olup
temettii 6demelerinin igletme piyasa degeri ile pozitif yonlii iligkili oldugu
bulgusuna ulagilmistir. Ayrica aktif’ karhilik, biiylime olanaklar: ve kaldirag
orani degiskenlerinin isletme piyasa degeri ile pozitif iliskili oldugu sonucu

elde edilmistir.

1 Dog. Dr., EBYU IIBF Isletme Boliimii, bakkaynak@erzincan.edu.tr, 0000-0003-1300-2112
2 Dr. (“)gr‘ [jycsi, EBYU 1IBF Bankacilik ve Finans Boliimii, aruhan.sonmez@erzincan.edu.tr,

0000-0002-6494-6482

@88 1 hipsjoi.or/10.58830)0zupub1108.04466

331



332 | Temettii Politikalars: Hisse Bagi Kar ve Piyasa Degeri Iligkisi

1. GIRIS

Finans yoneticileri iki temel yonetim kararini olugturan yatirim (sermaye
biitgelemesi) ve finansman kararlari ile kargi karsiyadirlar. Sermaye biitgeleme
kararlari, bir firmanin hangi reel varliklara yatinm yapmasi gerekliligi ile
ilgilenirken finansman kararlar1 ise elde edilecek bu varliklarin nasil finanse
edilecegi ile ilgilenmektedir. Ancak, bir firma kar elde etmeye basladiginda
tglinc bir karar ortaya ¢ikmaktadir. Bu durumda, yoneticiler firmanin
karlarini yeni yatirimlari finanse etmek igin kullanacak veya bunlar1 kismen
veya tamamen hissedarlara dagitmak arasinda bir se¢im yapmak sorunu
ile kargilagabilirler. Yoneticiler finansal kararlar alirken hissedar servetini
maksimize edecek gekilde hareket ederek, firmanin karlarinin ne kadarinin
vatirim igin gerekli olduguna degil, aym1 zamanda kararlarinin hissedar

tiyatlar1 {izerindeki potansiyel etkisini de dikkate alarak hareket etmelidirler
(Dagli vd., 2021).

Temettii, birsirketin 6zsermayesine yaptigiyatirrm kargihiginda hissedarlara
Odenen gelir veya kar miktaridir. Temettii politikasi gelistirilirken, yoneticiler
ne kadar odeme yapilacagina ve ne kadarimin hayatta kalma, biyiime,
genigleme ve ¢esitlendirme igin rezerv olarak tutulacagina karar vermelidir.
Temettiiler, bir sirketin finansal sagligini etkiler ve finansal istikrarini yansitan
bir unsurdur. Kar maksimizasyonu ile servet maksimizasyonu arasinda dogru
dengeyi bulmak bir kurulus igin gok 6nemlidir. Bu yiizden yoneticiler sadece
elde tutulan kazanglar1 degil, kararlarinin hisse senedi fiyatlar1 tizerindeki
muhtemel etkisini de dikkate almalidir (Saraf ve Kaur, 2014).

Finansal yonetimde kilit rol oynayan temettii politikasi, sirketlerin
gelecekteki karlilik beklentileriyle baglantilidir. Kar hedeflerine ulagan veya
istikrarl karlilik gosteren girketler genellikle daha diizenli temettii 6deyebilme
kapasitesine sahip olabilmektedir. Bu nedenle, temettii politikasindaki
degisiklikler, girketin mevcut ve gelecekteki kazanglari dikkate alinarak
uzun vadede degerlendirilmelidir. Ancak, igletme sahipleri genellikle karlar
isletme biinyesinde tutmayr ve uzun vadeli planlar dahilinde yatirimlar:
tinanse etmek i¢in kullanmay1 tercih ederken, ig ortaklari daha kisa vadeli
planlar dahilinde kar dagitimi ve diizenli temettii 6demeleri isteyebilirler. Bu
nedenle, igletmeyi yonetenler, igletmenin ¢ikarlar1 ve hissedar beklentileriyle
uyumlu bir temettii politikast segmelidir (Kilig vd., 2016).

Sirket hisse senedi fiyatlar i¢in temettii politikasinin 6nemi konusunda
onemli tartigmalar yaganmugtir. Bir gorts, sirketlerin hissedar servetini
maksimize etmek igin optimal bir temettii 6deme oranina sahip olup
olmadigina yogunlagirken diger bir goriig ise temettii politikasinin hisse
senedi fiyatlar1 izerinde giiglii bir etkiye sahip oldugudur. Farkli gortisler
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ise, diger tiim faktorler esit oldugunda, yatinmcilarin nispeten yiiksek
temettii 6demesi yapan sirketleri tercih etme egiliminde oldugunu; nispeten
yiiksek 6deme yapan girketlerin nispeten yiiksek hisse senedi fiyatlarina sahip
olacagini, nispeten diigitk 6deme yapan sirketlerin ise nispeten diigiik hisse
senedi fiyatlarina sahip olacagini 6ne siirmektedir (Bello vd., 2020).

Temettiiyli Onemseyen goriige gore; bir ekonomideki yatirimlarin
belirsizlik tarafindan domine edildigi ancak belirsizligin zamanla artacag ve
gelecek igin en bariz olan seyin belirsizlik olacagini iddia etmiglerdir. Sirketler
temettli 6demesi yapabilmek i¢in nakde ihtiya¢ duyduklarindan ilk yillarda
yatirrmlardan elde edilecek nakit akis1 sonraki yillar igin neredeyse kesindir.
Bu nedenle, beklenen temettii 6deme tarihinden ne kadar uzaklagilirsa,
belirsizlik o kadar artar. Yatirimcilar igin tek segenek ya gimdi temettii almak
ya da gelecekte temettii artiglarini beklemektir. Yatirnmcilar riskten kaginan
kigiler oldugundan, artan riski istlenmek veya gelecekteki temettiileri
beklemek yerine garantili temettii almay: tercih edeceklerdir (Bello vd.,
2020).

Bu ¢aliymada temettii teorileri hakkinda bilgi verildikten sonra bu
teorilerin literatiirde yer alan 6rneklerine yer verilecektir.

2. Temettii Teorileri

2.1. Temettii Iligiksizligi Teorisi

Temettii iligiksizligi teorisi, girketin uyguladig: temettii politikasinin firma
degeri ile iligkili olmadig1 yani firma degerinin belirlenmesinde uygulanan
temettli politikasinin 6nemi olmadigini savunmaktadir. Bu teori Modigliani
ve Miller’in 1958 ve 1961 yillarinda yaptiklari galigmalar tarafindan da
desteklenmistir. Bu yazarlar tarafindan ortaya atilan teori kurumsal finansin
temellerini olusturmustur (Saraf ve Kaur, 2014).

Modigliani ve Miller, temettii politikasinin firma degeri ile iligkili
olmadigini savunurken firma degerinin temettii ve elde tutulan kar arasindaki
gelir dagilimindan ziyade varliklardan elde edilen getiriye bagli oldugunu
savunmuglardir. Bu baglamda bir firmanin elde ettigi kazancinmi dagitim
seklinin degerlemede belirleyici bir unsur olmadigini belirtmislerdir. MM
teoremleri, yatirrm politikasinin sabit oldugu miitkemmel piyasalarda, tiim
uygulanabilir sermaye yapisi ve temettii politikalarinin optimal oldugunu
bundan dolay1 hi¢birinin hissedar servetini etkilemedigini ve bu nedenle
aralarindaki se¢imin 6nemsiz oldugunu vurgulamaktadir. Genel olarak
MM teorileri, mitkemmel piyasalarda hissedar servetini yalnizca yatirim
politikasinin belirledigi ve degeri maksimize eden bir yatirrm programi
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verildiginde kaldira¢ ve temettii kararlarinin firma degeri tizerinde higbir
etkisi olmadig ancak firmanin degerinin, yatirnm politikasindan kaynaklanan
firma kazanglarina bagh oldugunu savunmaktadir (Said, 2024; Bello vd.,
2020; De Angelo ve De Angelo, 2006).

MM, temettii dagitim kararlarinin ancak sermaye piyasalaria yeni
bilgiler ilettigi takdirde anlamli oldugunu savunmaktadir. Sirketlerin uzun
vadeli temettii 6deme orami hedefleri oldugu varsayildiginda, dagitilan
temettiilerdeki degisiklikler, yoneticilerin girketin gelecekteki nakit akiglarinda
degisiklikler bekledigini sermaye piyasalarna isaret edebilir. Ancak bu
durumda bile, hisse senedi fiyatindaki degisikliklerin temel itici giicii temettii
O0deme oranlarindaki farkliliklar degil, sirketin gelecekteki karlihigina iliskin
beklentilerdeki degisikliklerdir (Bello vd., 2020).

MM Modeli belirli varsayimlara dayanmaktadir (Modigliani ve Miller,
1961). Buna gore;

* Miikemmel sermaye piyasalar1 vardir ve yatirnmcilar rasyoneldir.

e Vergi yoktur, temettiiler ve sermaye kazanglar1 tizerindeki vergi
oranlar1 arasinda fark yoktur.

e Sirketin sabit bir yatirim politikasi vardir ve bu politika degismeyecektir.
Bu nedenle, elde tutulan kazanglar yeniden yatirilirsa, sirketin riskinde
herhangi bir degisiklik olmayacaktir.

* Halka arz maliyetleri sifirdir.
* Cok sayida iglem vardir ve bilgi serbestce mevcuttur.

e TIslem maliyetleri sifirdir, menkul kiymetler boliinebilir ve higbir
yatirimet hissenin piyasa fiyatin etkileyemez.

* Belirsizlik riski yoktur.

MM teorisinin varsayimlart genel olarak degerlendirildiginde; firma
elde ettigi kazanglarini temettii olarak dagitmazsa hissedarlarin elde tutulan
kazanca egit miktarda sermaye artigindan faydalanacagini, eger tam tersi
olarak kazancin temettii olarak dagitilmasi durumunda hissedarlar girket
tarafindan elde edilen kazanci elde tutmayr tercih ederse sermayenin
artacagl miktara egit temettii miktarindan faydalanacaktir. Bundan dolayr da
temettiiler ve elde tutulan kazanglar arasindaki kazang dagilimi, hissedarlar
agisindan 6nemsiz olacaktir (Modigliani ve Miller, 1961).
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2.2. Eldeki Kus Teorisi

Eldeki kus teorisi toplam getirinin sermaye kazanglari ve temettii verimine
esit olmasi nedeniyle temettiiniin firma ve piyasa degeri ile iliskili oldugunu
savunmaktadir. Yani temettiiniin sermaye kazancina nazaran tstiinliigiiniin
bulundugunu dolayisiyla sermaye kazanc tizerindeki belirsizligin temettiide
olmadigini savunulmustur. Bu goriig, sermaye piyasalarinda, temettiiniin
dagitilmayan karlara nispetle iistiin oldugunu ve yatirnmcilarin temettii
dagitim orani yiiksek olan firmalara ait hisse senetlerini tercih ettigini ve
sermaye kazanglarinin gelecek donemde beklenen ve cari kardan daha riskli
oldugu diistiniildiigiinde yatirimcilar temettii 6demesi yapan sirketlere daha
yiksek fiyat 6deyecek ve bu durum da sirketin degerinin artmasina neden
olacaktir (Said, 2024).

Eldeki kus teorisi, vergi, bilgi asimetrisi ve iglem maliyetlerinin bulundugu
piyasalar1 kusurlu olarak kabul etmektedir. S6zkonusu varsayimlara gore,
temettii politikasinin firma degeri tizerinde etkisinin olabilecegini belirtmistir.
Bu baglamda belirsizlik ve bilgi asimetrisi kogullarinda, nakit temettiiler
ve gelecekteki sermaye kazanglari farkli gekilde degerlendirilir. “Eldeki
kus daldaki iki kuga bedeldir” ilkesine dayanarak, yatinmcilar gelecekteki
nakit akiglarinin belirsizligi nedeniyle sermaye kazanglarina kiyasla nakit
temettiileri tercih etme egilimindedir (Al-Malkawi, 2007: 46).

Gordon ve Lintler tarafindan savunulan bu teori, temettii 6demelerinin
azaltlmasinin - sermaye maliyetini  diigiirecegini  ifade etmektedir. Bu
goriise gore, yatirnmcilar temettii gelirini sermaye kazanglarindan daha az
riskli algiladiklarindan dolayr temettii verimini eldeki bir kusa, sermaye
kazanglarini ise daldaki kuga benzetirler. Bu teoriye gore, bir sirket temettii
Odemeleri yerine otofinansmant tercih ederse, kazang elde etmek igin gegen
stire uzayacak ve hissedarlarin beklenen getirileri (6z sermaye maliyeti)
artacaktir. Beklenen getirideki bu artig, hisse senedi fiyatlarinda bir diigiis
olarak yorumlanacaktir. Bu nedenle, temettii 6demesi 6z sermaye maliyetini
diigiirdiigiinden dolayr igin yiiksek oranda temettii 6demesi Onerilir
(Pekkaya, 2006). Sonug olarak bu teori hissedarlarin cari donemde elde
ettigi geliri ileride miktar1 belli olmayan bir gelirden daha 6nemli oldugunu
savunmaktadir (Apak ve Demirel, 2013).

Bu yaklagimin temel varsayimlari goyledir; (Brealey vd., 2007).

* Her firmanin uzun vadeli kar payr dagitim oranina iliskin hedefi
mevcut olup belirlenen bu oran, kardan kar pay1 olarak hissedarlara
Odenen ytizdesidir.
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e Firma yoneticileri kar paylarinda meydana gelen degigimlere 6nem
vermektedir.

* Kar payinda meydana gelen degisimleri kar miktarindaki kisa vadeli
degisimlerden ziyade, kar diizeylerindeki uzun vadeli degisimleri izler.

* Yoneticilerin kar payr 6demelerini karlarda meydana gelen gegici
degisimlere paralel olarak degistirmesi miimkiin olmamaktadir.

¢ Yoneticiler, planlanan kar payinin degistirilmesini istemezler.
> P pay 813

2.3. Sinyalizasyon Teorisi

Sinyal teorisi yoneticiler ve girket sahipleri arasinda bilgi asimetrisinin
bulundugunu bu yiizden yoneticileri firma degeri hakkinda disaridaki
hissedarlarin sahip olmadig: bilgiye sahip olabilecegini savunmaktadir.
Yoneticiler bu bilgi agigimi kapatmak igin temettii 6deme beyanlarini
tirmanin gelecekteki karhiligr hakkinda digaridaki yatirnmcilara sinyal olarak
kullanir. Sinyalin olumlu algilanmasi sonucunda hisse senedinin fiyatinda
arti olacaktir. Bu teori, temettii 6demelerinde meydana gelen degisikliklerin
firmanin  gelecek doneme iliskin kazanglar1 hakkinda bilgi sagladigim
savunmaktadir. Buna gore, sirketlerin temettii politikalarini degistirmeleri
durumunda bu degisiklik girketin gelecekteki kazanglar hakkinda bilgi saglar.
Yoneticiler temettii 6demelerini kullanarak yatirimcilar girketin gelecekteki
karlihig1 ve nakit akiglar1 hakkinda bilgilendirme amaciyla kullanir (Wansley
ve Lane, 1987; Chen vd., 2009).

Bu yaklagim, sirketlerin temettii politikalarinin piyasa degerini etkiledigini
ve temettii duyurularinin yatirimcilara sirketin mevcut ve gelecekteki
karlihigr hakkinda sinyal verdigini varsaymaktadir. Bir girketin uzun vadeli
temettii 0deme orani istikrarli olursa, bu orandaki artig yatirnmcilar
tarafindan gelecekte yiiksek nakit akisi beklentisi olarak yorumlanabilir
ve bu da hisse senedi fiyatinda artiga yol agabilir. Ancak sgirket, piyasanin
yiiksek bir temettii 6demesi beklentisine ragmen, beklenenden diisiik bir
temettii agiklamast durumunda, bu olumsuz bir sinyal olusturacak ve hisse
senedinin fiyatinda potansiyel bir diigiige isaret edecektir. Bagka bir deyisle,
temettii agiklamalarindaki bu tiir bilgiler, yonetimin yatirimcilara gelecege
dair beklentilerini agiklamast olarak yorumlanabilir. Bunun farkinda olan
yonetim, girketin hisselerine olan talebi artirmak ve boylece piyasa degerini
yikseltmek igin yiiksek temettii 6demeleri kullanabilir (Pamukgu, 1999;
Aydin vd., 2010).
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3. Tiirkiye’deki Sektorlerin Temettii Odeme Performansi

Sekil 1°de Tiirkiye’de faaliyet gosteren sektorlerin temettii 6deme endeksi
ve temettii 6deme oraninn yillar itibari ile degisimi verilmistir. Aslinda bu
grafik Tiirkiye’nin yillar itibari ile sektorler bazinda ve genel olarak Tiirkiye’de
faaliyet gosteren girketlerin temettii 6deme performanslar1 hakkinda da bilgi
vermektedir.
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Temettii 6deme endeksi ve temettii 6deme oranina ait grafige gore,
temettli 6deme endeksinin 2017 yilinda 100 baz degeri ile basladig1 ve 2021
yilindan sonra artig trendine girerek 2024 yili itibariyla 1.000 seviyesinin
tizerine giktig1 gortilmektedir. 2017-2019 yillar1 arasinda ise temettii 6deme
oranlarinin smnirlt oldugu ve sektorler arasinda farklilastigi, ozellikle sinai
sektoriin daha yiiksek oranlarla 6ne giktigi, mali, hizmetler ve teknoloji
sektorlerinin ise sinai sektoriine gore daha ihtiyatli bir temettii politikasi
izledigi goriilmektedir. 2020 yilinda kiiresel salginla birlikte artan belirsizlik
ve likidite ihtiyaci nedeniyle temettii 6deme oranlarinda genel bir gerileme
yaganmug, firmalarin karlari elde tutma egilimi giiglenmistir. Buna kargin 2021
ve 2022 yillarinda temettii dagitimlarinda belirgin bir artig olmakla birlikte,
temettli 6deme endeksinde de bu donemde yiikselisin oldugu goriilmiistiir.
2023 ve 2024 yillarinda ise hem endeks hem de temettii 6deme oranlari
tarihsel olarak yiiksek seviyelere ulagmug, sektorler arasi farklarin azaldig: ve
temettii dagitiminin piyasa genelinde yaygin bir uygulama haline geldigi
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goriilmiistiir. Ozellikle mali ve teknoloji sektorlerinde énceki yillara kiyasla
artiglar yaganmustur.

Grafikte yer alan veriler incelendiginde, 2017 yilinda temettii 6deme
oranlarinin sinai sektorde yaklagik 0,82, mali sektorde 0,20 civarinda,
hizmetler sektoriinde yaklagik 0,10 ve teknoloji sektortinde 0,08 diizeyinde
gerceklestigi goriilmektedir. 2018 yilinda temettii 6deme endeksi tiim
sirketler igin yaklagik 148,65 seviyesine yiikselirken, temettii 6deme oranlar1
sinai sektorde 0,61, mali sektorde yaklagik 0,15, hizmetler sektoriinde
0,10 ve teknoloji sektoriinde ise yaklagik 0,12 olarak gergeklesmigtir. 2019
yilinda endeks yaklagik 71,98 seviyesinde yer almig, ayn1 y1l temettii 6deme
oranlari sinai sektorde 0,58, mali sektorde 0,10, hizmetler sektortinde 0,12
ve teknoloji sektoriinde yaklagik 0,15 olarak gergeklegmistir. 2020 yilinda
temettii 6deme endeksi yaklagik 114,58 seviyesinde oOlgiiliirken, temettii
6deme oranlarinin smai sektorde 0,28, mali sektorde 0,08, hizmetler
sektoriinde 0,15 ve teknoloji sektoriinde yaklagik 0,25 oldugu gortilmiistiir.
2021 yilinda temettii 6deme endeksi belirgin bir artigla yaklagik 381,21
seviyesine ¢ikmig, temettii 6deme oranlari sinai sektorde 0,84, mali sektorde
vaklagik 0,14, hizmetler sektoriinde 0,25 ve teknoloji sektoriinde yaklagik
0,30 olarak gergeklesmistir. 2022 yilinda endeksin 557,69 seviyesine
yikseldigi, ayn1 donemde temettii 6deme oranlarinin sinai sektorde 0,55,
mali sektorde 0,20, hizmetler sektoriinde 0,39 ve teknoloji sektOriinde
yaklagik 0,45 oldugu goriilmektedir. 2023 yilinda temettii 6deme endeksi
710,86 seviyesine ulagmug, temettii ddeme oranlar1 sinai sektorde 0,29, mali
sektorde yaklagik 0,60, hizmetler sektoriinde 0,42 ve teknoloji sektoriinde
yaklagik 0,65 diizeyinde yer almistir. 2024 yilinda ise temettii 6deme
endeksinin 1.057,43 seviyesine yiikseldigi, temettii 6deme oranlarinin sinai
sektorde 0,34, mali sektorde yaklagik 0,85, hizmetler sektoriinde yaklagik
0,80 ve teknoloji sektoriinde 0,75 civarinda gergeklesmistir.

4. Literatur Taramasi

Temettii politikalari ile ilgili ge¢misten gliniimiize hem uluslararas1 hem
de ulusal literatiirde gergeklestirilmis baglica aragtirmalar kronolojik olarak
agagida ozetlenmektedir.

Walter (1956), temettii dagitim politikalarinin pay senedi degeritizerindeki
etkisini aragtirmig biiyiime olanaklarina sahip isletmelerin temettii dagitma
noktasinda isteksiz olduklarini ve belirli bir biiyiikliige ulagmug isletmelerin
ise temettii dagitma egiliminde olduklarini bulgusunu elde etmigtir. Walter
(1956)’a gore isletmelerin bityiime hirsi ticari karin otofinansman ile igletme
i¢inde kalmasi i¢ giidiisiinii dogururken biiyiik igletmeler ise mutlu paydag
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i¢ giidiisii ile temettii dagitma egilimine yonelirler. Temettii politikalari ile
ilgili galigmalarina 1963 yilinda yaptig: igletme degeri ve temettii politikalart
arasindaki iliskiyi aragtirarak Isletme degerinin temettii dagitim politikalar:
ile iligkili oldugunu savunmustur.

Pettit (1972), temettii duyurularinin hisse senedi performansi ve sermaye
piyasasi etkinligini incelemistir. NYSE’den Ide ettigi veriler ile 1967 ve 1969
yillar1 arasinda 135 temettii duyurusunun hisse senedi performansi tizerindeki
etkisini analiz etmistir. Pettite gore menkul kiymetlerin degeri temettii
odemelerindeki degigiklikleri igeren duyurulardan etkilenmektedir. Ayrica
temettli degigim duyurularini ima eden bilgilerin daha farkli bir anlatimla
aktarilmasinin igletmenin finansman alternatiflerini giiglendirebilecektir. Ek
olarak temettii 6deme duyurularinin igletme ile ilgili bilgi yayma arac1 olarak
kullanilmas: verimsizdir.

Watts (1973), igletme performansi ve temettii 6demeleri arasindaki iligkiyi
incelemigtir. Gelecek donemki kazanglar igletme performans gostergesi
olarak modele eklenmistir. Watts’a gore igletme performansi ve temettii
Odemeleri arasinda pozitif bir iliski vardir ancak iligkinin kuvveti oldukga
zayiftir. Watts’in bulgularina gore temettii 6demelerinden elde edilen bilgiler
gelecek donemde igletme performansini zayif diizeyde etkilemektedir.

Charest (1978), temettii politikalar1 ve igletme performans: arasindaki
iligkiyi incelemistir. Analiz sonuglarina gore temettii duyurusu oOncesi
hisse senetlerinin degerlerinde ortalama %4 anormal bir degerlenme s6z
konusu iken temettii 6demelerinde diisiis yagandigi donemlerin akabinde
%]12 civarinda bir deger kaybini gozlemlenmektedir. Bu durum temettii
duyurularinin hisse senedi degeri tizerinde sinirl bir etkiye sahip oldugu
sonucunu dogurmaktadir.

Rozeff (1982), isletmelerin beta, isletme biiyiikliigii ve vekalet maliyetleri
degiskenlerini temettii dagitiminin bir degigkeni olarak incelemistir. 1974 ve
1980 yillar1 arasinda 200 isletmenin verileri incelemistir. Aragtirma sonucunda
temettli 0demelerindeki artigin vekalet maliyetlerini diigiirdiigiinii, yabanci
kaynak finansmaninin ise vekalet maliyetini artirdigini tespit etmistir.

Easterbrook (1984), temettii duyurularinin vekalet maliyetleri ile
iliskisini incelemistir. Aragtirma sonucunda temettii 6demelerinin vekalet
maliyetlerini minimize etmekte faydasinin olabilecegini 6ne siirmektedir. Ek
olarak temettii 6demeleri, yoneticilerin denetlenmesine iligkin maliyetleri
azaltabilmektedir.

Miller ve Rock (1985), asimetrik bilgi ortaminda igletmelerin temettii,
yatirrm ve finansman kararlarinin nasil etkilenebilecegini incelemiglerdir.
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Asimetrik bilgi ortaminin daha diigiik yatirim seviyelerine yol agan bir sinyal
oldugunu bulgusuna ulagmislardir.

Michaely vd. (1995), temettii 6deme duyuru ve iptalleri ile hisse senedi
tiyatlar1 arasindaki iligkiyi incelemiglerdir. 1964 ve 1988 yillar1 arasinda
NYSE, AMEX ve CRSP den elde edilen 1500 temettii duyurusunu
incelemiglerdir. Caligmalar1 sonucunda temettii dagitimna iliskin olumsuz
duyurularin olumlulardan daha fazla hisse senedi fiyatlari iizerinde bir etkiye
sahip oldugu bulgusuna ulagmislardir. Bir bagka ifadeyle temettii dagitim
iptaline iliskin kisa vadeli piyasa tepkileri temettii dagitimina iliskin tepkilere
nazaran daha biiyiik oranda gergeklegsmektedir.

Benartzi vd. (1997), temettii duyurularinin 6nce ve sonrasinin hisse
senedi degeri lizerindeki etkisini incelemiglerdir. NYSE ve AMEX’den elde
edilen ve 1979-1991 yillar1 arasinda gergeklesen 7186 temettli duyurusunu
analiz etmiglerdir. Caligmalarinda temettii duyurularinin hisse senedi degerine
etkisinin bulundugu bulgusuna ulagmuglardir. Dahas1 olumlu duyurularin
etkisinden ziyade olumsuz temettii duyurularinin hisse senedi degerini daha
fazla oranda etkiledigini tespit etmiglerdir.

Holder vd. (1998), temettii politikalarinin belirleyicilerini incelemislerdir.
1979 ve 1990 yillar1 arasinda 477 isletmenin verilerini incelemiglerdir.
Temettii dagitim oranini bagimli hissedar sayisi, net gelir, amortisman
gideri, faiz gideri, toplam aktif biyiikliigii ve satig gelirleri degiskenlerini
ise temettii dagitiminin belirleyicileri olarak modele dahil etmiglerdir. Analiz
sonucunda hissedar sayisi, net gelir ve satiglarin temettii dagitim orani ile
pozitif iligkili, isletme biyiikliigliniin ise negatif iliskili oldugu bulgusuna

ulagmuglardir.

Pekkaya (2006), temettii dagitimimnin igletme piyasa degeri ile iligkisini
incelemigtir. 1987 ve 2006 yillar1 arasini kapsayan donemde 19 isletmenin
verilerini analiz etmis ve inceleme sonucunda igletmelerin otofinansmana
yonelimlerinin piyasa degerlerini artirdigini buna kargilik temettii dagitiminin
belirgin bir sonug vermedigi bulgusuna ulagmistir. Baz1 igletmelerde temettii
dagitimi igletme degerini olumsuz etkilerken bazi igletmelerde temettii
dagitimi isletme degerini artirict bir faktor olarak ortaya ¢ikmugtir.

Zhou ve Ruland (20006), isletmelerde temettii 6demesi ve biiylime
beklentileri arasindaki iligkiyi incelemigtir. Biiylime olanaklar1 olarak kazang
artigt degiskenini modele bagimli degisken olarak ekledikleri galigmada
temettii Odemeleri, biiyliklik, aktif karlihk ve kaldira¢ degiskenlerini
bagimsiz degisken olarak test etmiglerdir. NASDAQ, Amex ve NYSE veri
tabanindan 1950 ve 2003 yillar1 arasini igeren veri setinin analiz bulgulari
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temettli 6deme diizeyi ve biiyiime olanaklar1 arasinda pozitif bir iligkiyi isaret
etmigtir. Zhou ve Ruland (2006)’a gore temettii 6deme diizeyi yiiksek olan
isletmeler biiyiime olanaklarinin da yiiksektir.

Amidu (2007) temettii dagitiminin isletme performansini nasil etkiledigini
incelemigstir. 1997 ve 2004 yillar1 arasinda Gana borsasina kayitli igletmelerin
verilerini incelemigtir. Aktif karlilik, 6z sermaye karlilig, TobinQ degiskenleri
bagimli, temettii dagitimi, hisse bag1 temettii, biiytikliik, kaldirag ve biiylime
olanaklar1 degiskenleri ise bagimsiz degisken olarak kullandiklar aragtirma
sonucunda igletmelerin temettii dagitim politikalar1 ve biiyiime olanaklarina
sahip olmalar1 igletme performansini olumlu etkilerken dagitilan pay bagina
temettliniin artmasi igletme performansini olumsuz etkiledigi bulgusuna
ulagmigtir.

Foong vd. (2007), isletme performansi ve temettii 6demeleri arasindaki
iligkiyi incelemistir. Temettii isletmenin faaliyetlerinin bir sonucudur. Bu
bakimdan degerlendirildiginde temettii hissedar ve olas1 yatirnmcilara
isletme performanst ile ilgili bilgiler de saglayabilmektedir. Faaliyeti etkin
yani temettli dagitabilen igletmeler piyasa tarafindan olumlu algilanacak ve
hisse degeri de bu durumdan deger artig1 olarak payini alabilecektir.

Giinalp vd. (2010), temettii 6deme duyurusunun hisse senedi fiyat: ile
iligkisini incelemigtir. 2003 ve 2007 yillar1 arasinda 83 isletmeye ait 321
temettii 6deme duyurusunu inceledikleri aragtirmanin sonucunda temettii
duyurusu ile pay bagina temettii orami arasinda negatif iliski bulgusuna
ulagmiglardir. Ayrica pay bagina yiiksek diizeyde temettii 6deme duyurusu
yapan igletmelerde hisse senedi fiyatinin normalden fazla deger kaybinin
yagandig1 ve bu deger kaybinin pay bagina diisiik diizeyde temettii agiklayan
isletmelerden daha yiiksek oldugu sonucuna ulagmuglardir.

Mistry (2012), temettii dagitim politikasinin etkilendigi degiskenler
incelemigtir. Caliymada toplam varliklar, likidite, stok devir orani, karlilik
ve dagitilmamug karlar1 temettii politikasinin belirleyicisi olarak incelemig
ve aragtirma sonucunda toplam varliklar ve karhlik diizeyinin yiikselmesinin
temettli 6deme diizeyini artirict bir etki dogurdugunu likidite, stok devir hizi
ve dagitilmamig karlarin ise temettii dagitimini azalticr bir etki dogurdugu
bulgusuna ulagmugtir.

Manos vd. (2012), grup iiyeliginin temettii 6deme karar1 ve 6deme diizeyi
karar1 tizerindeki etkisini aragtirmiglardir. 2000 ve 2006 yillar1 arasinda 8865
isletme ile ilgili verileri Prowes veri tabanindan elde etmis ve incelemiglerdir.
Incelme sonucunda grup baglantili igletmelerde temettii 6deme diizeyinin
bagimsiz firmalara nazaran daha yiiksek oldugu bulgusuna ulagmislardir.
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Uwuigbe vd. (2012) temettii dagitim politikalarinin igletme performansi
ile iliskisini incelemislerdir. 2006 ve 2010 yillar1 arasinda 50 igletmenin
verilerini incelemiglerdir. Inceleme sonucunda daha biiyiik ve 6z sermaye
karlilig1 daha yiiksek igletmelerin daha fazla temettii dagitmaya meyilli
olduklar1 bulgusuna ulagmiglardur.

Celik (2013), temettii 6demelerinin smurlandirilmasinin - bankacilik
sektorii igletmeleri 6zelinde etkisini incelemistir. Yatirimer grubuna yapmug
oldugu bir anket ¢aligmast ile yatirrmer nezdinde algilanan psikolojiyi 6lgmeyi
amagladig1 aragtirmasinin sonucunda mevcut hisse senedi yatirimcilarinin
potansiyel hisse senedi yatirrmcilarina kiyasla temettii 6deme kisitlamalarina
iligkin daha hassas olduklar1 bulgusuna ulagmugtir.

Thanatawee (2013), isletmelerde sahiplik yapis1 ve temettii politikalar
arasindaki iligkiyi incelemigtir. 2002 ve 2010 yillar1 arasinda 1927 gozlem
tizerinde gergeklestirdigi inceleme sonucunda yiiksek sahiplik diizeyinin ve
biiyiik hissedara sahip isletmelerde temettii dagitim isteginin daha yogun
oldugu ve temettii 6deme siklig1 ve temettii 6deme biiyiikliigiiniin de benzer
sekilde kurumsal sahiplik ile pozitif iliskili oldugu bulgusuna ulagmistir.
Ozetle Thanatawee caligmast ile isletmelerde biiyiik oranda hisse sahipliginin
beraberinde diizenli ve artan oranda temettii dagitim aligkanligini da
beraberinde getirdigi bulgusuna ulagmuistir.

Hunjra vd. (2014), temettii politikasi, pay basina kazang, 6z sermaye
karlihgr ve net karin hisse senedi fiyatlar: ile iligkisini incelemislerdir. 63
isletmenin 2006 ve 2011 yillar1 arasindaki verilerini incelemigler ve aragtirma
sonucunda temettii getirisindeki bir artigin hisse senedi piyasa fiyatini
olumsuz etkiledigi, buna kargihik temettii 6deme oranindaki bir artigin ise
hisse senedi fiyatini artirdig1 bulgusuna ulagmislardir. Ek olarak net kar ve
pay bagina kazang degigkenleri ise hisse senedi fiyati ve 6z sermaye karlilig
tizerinde pozitif bir etkiye sahip oldugu bulgusuna ulagmiglardur.

Zeren (2017), temettii dagitim politikalari ile igletme hisse senedi piyasa
fiyati arasindaki iligkiyi incelemistir. 2001 2017 yillar1 arasinda BIST 25
endeksi verilerini inceledigi ¢aligmanin sonucunda temettii dagitimi ve hisse
senedi fiyatlar1 arasinda anlaml bir iligkinin varligina rastlanilmadig ve bu
anlamda MM’in kar payz iliskisizligi teorisinin gegerli olmadig1 bulgusuna
ulagmustir.

Al Najjar ve Kiligarslan (2018) isletmelerin temettii politikalarinin
belirleyicilerini incelemislerdir. 2003 ve 2012 yillar1 arasinda 264 isletme
isletmenin verilerini incelemigler ve aragtirma sonucunda igletmenin yast,
karlihk diizeyi, biiyiime olanaklari, bor¢ diizeyi gibi degiskenlerin temettii
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dagitim politikast tizerinde etkili degiskenler oldugunu karhlik diizeyi
yiiksek daha yash ve biiyiik isletmelerde temettii dagitma isteginin de ytiksek
oldugu buna kargiik borgluluk diizeyi yiliksek ve biiylime olanaklarina
sahip isletmelerde ise temettii dagitma istek ve arzusunun diisiik oldugu
bulgularina ulagmiglardir.

Baker ve Kiligarslan (2019), temettii 6deme politikas: ile ilgili olarak
temettli 6demeye goniillii olmayan igletme yoOneticilerinin davraniglarinin
altinda yatan psikolojiyi incelemislerdir. Aragtirma sonucunda BIST” kote
isletmeler nezdinde karlihgin diigiikliigii, bityiime olanaklarina odaklanilmasi
ve finansman maliyeti gibi siralanabilecek degiskenlerin igletme yoneticilerinin
temettli kararlarini etkileyen baglica unsurlar oldugu bulgusuna ulagmiglardr.

Sorensen ve Deboi (2020), temettii getirisi ve hisse senedi fiyatlarinin
volatilitesi arasindaki iligkiyi incelemiglerdir. 2010 ve 2019 yillar1 arasinda 52
isletmenin verilerini incelemigler ve aragtirma sonucunda temettii getirisi ve
hisse senedi fiyatlarinin volatilitesi arasinda negatif bir iligkinin bulundugu
bulgusunu elde etmiglerdir. Ek olarak kazanglarin degiskenligi ve hisse
senedi fiyatlarinin volatilitesi arasinda pozitif bir iliski s6z konusudur. Ozetle
temettli getirisinin artmasi hisse senedi fiyatlarinin oynakhgini azaltirken
kazanglardaki oynaklik da hisse senedi fiyat degiskenligini artirmaktadir.
Ayrica borglanma igletme piyasa degeri ve isletme aktiflerinin artigi hisse
senedi fiyat oynakligini azaltict bir etki dogurmaktadir.

Lotto (2021), isletmelerin temettii dagitim politikalarinin hisse senedi
fiyatlar1 ile iligkisini incelemiglerdir. 2009 ve 2019 vyillar1 arasinda 74
isletmenin verilerini incelemis ve aragtirma sonucunda temettii getirisi
ve temettli 0deme oranimin hisse senedi fiyatlarnin oynaklig: tizerinde
negatif bir etkiye sahip oldugu bulgusunu elde etmistir. Bir bagka ifade ile
isletmelerde temettii getirisi ve temettii 6deme oranindaki bir artig hisse
senedi fiyat oynakligini azaltmaktadir. Volatilitedeki bu azalmanin igletme
hisse senedi fiyat istikrarini da olumlu etkilemesi umulur.

Budhathoki ve Khadka (2024), temettii politikalarinin belirleyicilerini
incelemiglerdir. 2012 ve 2021 yillarr arasinda 61 isletme verisini incelemigler
ve aragtirma sonucunda temettii 6deme orani ve hisse senedi fiyat1 arasinda
negatif bir iliskinin bulundugu ve temettii getirisinin hisse fiyati ile negatif
iligkili oldugu bulgusuna ulagmiglardir.

5. Amag, Yontem ve Bulgular

Bu ¢aligmada diizenli temettii dagitan isletmelerin piyasa degerlerinin
belirleyicileri incelenerek hisse bagi kar dagitimlari ile piyasa degerleri arasinda
anlamli bir nedensellik iligkisinin varliginin incelenmesi amaglanmaktadir.
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Bu amagla son 2005 ve 2024 yillar1 arasinda diizenli temettii 6demesi yapan
isletmelerin verileri finnet veri tabanindan elde edilmistir. Caliymada bagimh
degisken olarak igletmelerin piyasa degerlerinin logaritmalari, bagimsiz
degisken olarak ise hisse bagi kar, aktif karlilik, aktif bityiime orani, kaldirag
orani ve cari oran degiskenleri kullanilmugtir.

Arastirmada igletmelerin piyasa degerlerinin belirleyicilerinin belirlenmesi
amaci ile agagidaki ekonometrik model kurulmugtur:

(Pd):',t =a+ 51kui,t + ﬂzRﬂar,t + ﬁaﬂﬂi,t + 54K01,t + ﬂsCOr,t +ue

Aynu veri setinden yararlanilarak igletme piyasa degerleri ve hisse bagt kar
degiskenleri arasinda nedensellik iliskininin aragtirilmasi i¢in Dumitrecsu ve
Hurlin (2012) tarafindan gelistirilen agagidaki egitlikten yararlanimugtir:
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Degiskenlerde homojenlik, yatay kesit bagimliiginin ve birim kok
varliginin sinanmast hem panel OLS modeli hem de Dumitrecsu ve Hurlin
(2012) panel nedensellik testleri Oncesi sinanmasi gereken testlerdir. Bu
kapsamda oOncelikle tiim degiskenlerin homojenlik testleri Pesaran &
Yamagato (2008) testi ile yatay kesit bagimhliklar1 ise Pesaran (2015) CD
test ile sinanmugtir. Test bulgulart Tablo 1’de yer almaktadir.

Tablo 1. Degiskenlerin Homojenlik ve Yatay Kesit Bagunlilyj: Test Sonuglar:

Homojenlik Testi Yatay Kesit Bagimlhiligi
Degiskenler Pesaran & Yamagato (2008) Pesaran (2015)
Delta Delta adj CD
Piyasa Degeri 29.137* 31.603* 107.6*
Hisse Bag1 Kar 24.427% 26.494* 81.12%
ROA 5.275% 5.722% 29.34%
Biiyiime Olanaklar: 8.119* 8.807* 78.18%
Kaldirag Orant 16.273* 17.651* 24.77*
Cari Oran 13.267* 14.39* 6.56*

Not: Istatistiksel olavak anlamldsk %1 “*”, %5” **” pe %10 “***” olgrak

simgelenmigtin.
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Tablo 1’de yer alan sonuglar incelendiginde degiskenlerin heterojen
yapida ve yatay kesit bagimli olduklarina iligkin tiim test istatistik sonuglar1
%1 onem diizeyinde istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. Sonuglara
gore degiskenlere uygulanacak birim kok testi ikinci kugak birim kok
testleri arasindan tercih edilmelidir. Calismada Harris ve Tvazalis birim kok
testinin ikinci kugak versiyonu uygulanmistir. Test sonuglart Tablo 2°de yer
almaktadir.

Tablo 2. Degiskenlerin Bivim Kok Test Sonuglar:

. Harris ve Tvazalis (2. Nesil)
Degiskenler S

Istatistik P-Value
Piyasa Degeri 0.1665* 0.0000
Hisse Bagi Kar 0.8174** 0.0341
ROA 0.3819* 0.0000
Biiyiime Olanaklar: -0.0664* 0.0000
Kaldirag Oram 0.6976* 0.0000
Cari Oran -0.0317* 0.0000

Not: Istatistiksel olavak anlamlilik %1 “¥”, %5” **” pe %10 “***” olgrak

simygelenmigtin.

Tablo 2’de yer alan birim kok test sonuglarina bakildiginda tiim
degiskenlerin diizeyde duragan olduklari1 bulgusunaulagilmigtir. Degiskenlerin
testleri sonrasinda kurulan panel OLS modeli E LM v ve Hausman testleri
ile sinanmal1 ve uygun tahminci belirlenmelidir. Bu amagla gerceklestirilen E
LM ve Hausman test sonuglar1 Tablo 3’te yer almaktadir.

Tablo 3. E, LM ve Hausman Test Sonuglar:

Model F Testi LM Testi Hausman Testi
Piyasa Degeri 7.9% 450.99* 16.59*

Not: Istatistiksel olavak anlamlisk %1 “*”, %5” **” pe %10 “***” olarak

simygelenmistir.

Tablo 3’te yer alan sonuglara bakildiginda hem F testi ile hem de LM testi
ile klasik modelin dislandigini ve Hausman testi ile de modelin ¢6ziimiinde F
testinin uygun oldugu anlagilmaktadir. Bu aamada modelde heterokedastite,
otokorelasyon ve yatay kesit bagimliliginin varligi sinanmahdir. Tablo 4’te
Wald (W), Durbin Watson (DW), Baltagi Wu Li (BWL) ve Pesaran test
istatistik sonuglart yer almaktadir.
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Tiablo 4. Heterokedastite, Otokovelasyon ve Yatay Kesit Bagunlilyj: Test Sonuclar:

Heterokedastite Otokorelasyon Yatf‘Y Kesjt
Model Bagimlihig:
w DW BWL Pesaran
Piyasa Degeri 6149.77* 0.8411 1.4852 54.477*

Not: Istatistiksel olavak anlamlilik %1 “¥”, %5” **” pe %10 “***” olgrak

simgelenmigtin.

Tablo 4te yer alan sonuglara bakildiginda modelde heterokedastite,
otokorelasyon ve yatay kesit bagimliiginin varhigr bulunmaktadir. Bu
agamada veri seti bu etkilerden arindirilmali ya da bu etkilerin varliginda
tahmin gergeklestirebilen direngli bir tahminci kullanilmalidir. Bu ¢aligmada
bu iig etki varliginda tahmin sonucu verebilen Drisc/Kraay direngli tahmincisi
kullanilmugtir. Tablo 5’te elde edilen panel regresyon sonuglari yer almaktadr.

Tablo 5. Panel Regresyon Test Sonuglar:

. Drisc/Kraay Test Bagimh Degisken Piyasa Degeri
Degiskenler
Stat P-Value
Hisse Bagi Kar 0.0234* 0.000
ROA 0.0791*** 0.057
Biiyiime Olanaklari 0.0059*** 0.05
Kaldira¢ Orani 0.0732%** 0.084
Cari Oran 0.0019 0.477
F 0.6271* 0.000
R2 0.2031

Not: Istatistiksel olavak anlamlilik %1 “¥”, %5” **” pe %10 “***” olarak

simgelenmigtin.

Tablo 5’te yer alan regresyon sonuglarina bakildiginda modelin topluca
anlamlihigin Slgen F testi %1 6nem diizeyinde istatistiksel olarak anlaml
bulunmugtur. Modelin agiklama giicii %20,31 olarak belirlenmistir.

Hisse bag1 kar degigkeninin piyasa degeri degiskeni tizerindeki etkisi pozitif
yonlii olup istatistiksel olarak %1 6nem diizeyinde anlamli bulunmustur.

Aktif karhlik, biiyiime olanaklar1 ve kaldirag orani degiskenlerinin piyasa
degeri degiskeni iizerindeki etkisi istatistiksel olarak %10 diizeyinde anlamh
bulunmugtur. Degigkenlerin piyasa degeri degiskeni tizerindeki etkisi pozitif
yonliidiir.
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Cari oran degiskeninin piyasa degeri degigkeni iizerindeki etkisi
istatistiksel olarak anlamli bulunmamustir.

Tablo 6°da hisse bagi kar ve piyasa degeri degiskenlerinin aralarindaki
panel nedensellik iligkisinin test edildigi test sonuglar1 yer almaktadir.

Tablo 6. Dumitrescu ve Huvlin Panel nedensellik Test Sonuglar:

Degiskenden Degiskene W-Bar Z-Bar
Hisse Bag1 Kar Piyasa Degeri 6.5382* 6.0863*
Piyasa Degeri Hisse Bag1 Kar 11.6258* 18.2861*

Not: Istatistiksel olavak anlamlisk %1 “*”, %5” **” pe %10 “***” olarak

simygelenmigtir.

Tablo 6’da yer alan sonuglar incelendiginde hisse bast kar degiskeninden
piyasa degeri degigkenine dogru bir nedensellik iligkisinin varligina iligkin test
%]1 onem diizeyinde istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. Piyasa degeri
degiskeninden hisse bagi kar degiskenine dogru bir nedensellik iligkisinin
varlhigina iligkin test de benzer sekilde %1 6nem diizeyinde istatistiksel olarak
anlamli bulunmugtur.

Sonug

Bu ¢aligmada, 2005 ile 2024 donemleri arasinda diizenli temettii 6demesi
yapan igletmelerin piyasa degerlerinin belirleyicileri incelenmig; hisse bagt
kar ile piyasa degeri arasindaki iligkinin yonii ve nedensellik yapisi panel veri
yontemleri ile analiz edilmistir. Elde edilen bulgular ger¢evesinde temettii
politikalarinin firma degeri izerindeki etkisine iligkin teorilerin Tiirkiye’deki
gegerliligi incelenmistir.

Panel regresyon analizi sonuglarina gore, hisse bagina kar ile piyasa degeri
arasinda pozitif ve anlaml bir iligkinin oldugu tespit edilmistir. Bu sonuca
gore, yatirrmcilarin firma degerlemesinde karliligi ve kirin hissedar bagina
yansimasini onemli bir gosterge olarak degerlendirdikleri soylenebilir. Ayrica
aktif karlilik, biiylime olanaklar1 ve kaldirag orant ile piyasa degeri arasinda
pozitif ve istatistiksel olarak anlaml iliski oldugu belirlenirken, cari oran ile
piyasa degeri arasinda anlamli bir iligki bulunamamugtir. Bu durum, likidite
gostergelerinin firma degerlemesinde ikincil planda kaldigini, buna kargilik
karlilik ve biiylime beklentilerinin piyasa degeri agisindan daha belirleyici
oldugu degerlendirilebilir.

Dumitrescu ve Hurlin panel nedensellik testi sonuglarina gore, hisse bag:
kar ile piyasa degeri arasinda ¢ift yonlii nedensellik iliskisi tespit edilmistir.
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Buna gore, karliligin yalnizca piyasa degerini belirlemede yeterli olmadigini,
ayni zamanda artan piyasa degerinin de isletmelerin karliik performans:
tizerinde etkili olabilecegini gostermektedir. S6z konusu karsilikli nedensel
iliski, finansal piyasalarda firma performansi ile piyasa algis1 arasinda dinamik
bir iligkinin oldugunu isaret etmektedir.

Elde edilen bulgular, temettii politikalarinin firma degeri tizerinde etkili
oldugunu savunan Eldeki Kug Teorisi ve Sinyalizasyon Teorisi ile biiyiik
6lgiide uyumludur. Ozellikle hisse bagi kirin piyasa degeri iizerindeki pozitif
etkisi ve karlihk gostergeleriyle piyasa degeri arasindaki anlamli iliskiler,
yatirrmcilarin cari ve giivenilir nakit akiglarini gelecekteki belirsiz kazanglara
kiyasla daha fazla 6nemsediklerini ortaya koymaktadir. Bu durum, Gordon
ve Lintner tarafindan ileri siiriilen Eldeki Kug Teorisi’'nin goriigleriyle
ortiigmektedir. Bunun yani sira, hisse basi kir ile piyasa degeri arasindaki gift
yonlii nedensellik iligkisi, temettii ve karhilik gostergelerinin piyasalara bilgi
tagidig1 ve yatirimcilar tarafindan birer sinyal olarak algilandigr yoniindeki
Sinyalizasyon Teorisi’ni destekler niteliktedir.

Caliyma sonucunda elde edilen bulgular, Pettit (1972), Benartzi vd.
(1997), Michaely vd. (1995), Foong vd. (2007) ve Giinalp vd. (2010)
tarafindan temettii ve karlilik gostergelerinin piyasa degeri ve hisse senedi
fiyatlar1 tizerinde bilgi igerigine sahip oldugunu ortaya koyan ¢aligmalarla
uyumludur. Ayrica, kirlilik ve biiyiime olanaklarinin piyasa degeri arasindaki
pozitif iligki ise Amidu (2007), Zhou ve Ruland (2006), Uwuigbe vd. (2012)
ve Al-Najjar ve Kilicarslan (2018) ¢alismalarinin sonuglari ile ortiismektedir.
Cift yonlii nedensellik sonucu ise Kilig vd. (2016) ve Benartzi vd. (1997)
gibi caliymalarda vurgulanan temettii-kazang—piyasa degeri etkilesimiyle
paralellik gostermektedir.

Sonug olarak, bu ¢aliyma Tiirkiye’de diizenli temettii 6deyen isletmeler
ozelinde temettii politikalarinin ve karlilik gostergelerinin firma degeri
tizerinde anlamli ve ¢ok boyutlu etkilere sahip oldugunu ortaya koymaktadr.
Elde edilen bulgular, temettii politikalarinin firma degeri agisindan 6nemsiz
oldugunu savunan yaklagimlardan ziyade, temettii ve karlilik gostergelerinin
yatirrmer algist ve piyasa degeri iizerinde belirleyici rol oynadigini
savunan teorik ve ampirik literatiirii desteklemektedir. Bu gergevede,
isletme yoneticilerinin temettii kararlarini yalnizca i¢ finansman ihtiyaglar
dogrultusunda degil, ayn1 zamanda piyasa beklentileri ve sinyal etkileri
baglaminda da degerlendirmelerinin 6nemli oldugu soylenebilir.
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