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Ozet: Firmalarin elde ettikleri kar hem otofinansman kaynagi hem de temetti olarak firmalari ve hissedarlari
6nemli 6lctide etkilemektedir. Firmalar otofinansman olarak karin dagitilmadan sirket yatirimlarinda
kullanilmasini, ortaklar ise karin temetti olarak ortaklar arasinda dagitilmasi isterler. Bu bakimdan
hissedarlarin refahinda sirketin finansman kararlar1 6nemlidir. Bu calismada BIST Temettti
endeksinde yer alan 23 hissenin 2010-2021 yillarindaki yillik verileri kullanilmistir. Bagimh degisken
olarak hissedar refahi bagimsiz degisken olarak ise 8 degiskenin verisi ile panel regresyon analizi
yapilmistir. Analiz sonucunda elde edilen bulgulara goére “PD/DD” degiskenin hissedar refahi
Uzerinde pozitif ve anlaml bir etkisinin oldugu tespit edilmistir.
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Abstract: The effects of firms' profits, both as a source of auto-financing and dividends, have a significant
impact on firms and shareholders. Firms want the profit to be used in company investments
without distribution as auto-financing, while the shareholders want the profit to be distributed

among the shareholders as dividends. In this regard, the company's financing decisions are
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Hissedar Refahini Etkileyen Degiskenlerin Incelenmesi: BIST Temettti Endeksi
Uzerine Bir Uygulama

important for the wealth of shareholders. In this study, the annual data of 23 stocks in the BIST
Dividend Index for the years 2010-2021 were used. Panel regression analysis was performed with
the data of 8 variables as the dependent variable and shareholder wealth as the independent
variable. According to the findings obtained as a result of the analysis, it has been determined that

the “MV/BV” variable has a positive and significant effect on shareholder wealth.
Keywords: Shareholder Wealth, Dividend Policy, Dividend Distribution, Panel Data Analysis, BIST

1. GIRIS

Ister buytik ister kuiclik isterse cokuluslu olsun &zel sektér isletmelerinin timiiniin diger
amagclarinin yaninda en temel ve yasamlarini stirdirebilmek adina kacinilmaz amac: kar elde
etmektir. Kar isletmenin basarisinin ve sermaye kullanim etkinliginin bir sonucu olarak elde

edildikten sonra, bu karin nasil kullanilacag: énem kazanir (Aydin ve digerleri 2017, ss.293-294).

Gunumuzde kuresellesme ve Ozellestirme her faaliyet alaninda derin rekabeti beraberinde
getirmistir. Sirketlerin nitelikli pazarlarda rekabet etmesi ¢ok zor bir durumdur. Bu rekabetle
basa cikabilmek ve sirketlere deger katabilmek icin giinimtiz finans yOneticilerinin kritik finansal
kararlar almas1 gerekmektedir. Bu kararlarin en énemlisi hissedarlarin refahini en tst dtizeye
cikarabilmektir. Hissedarlarin refahi sirketin hisse senedinin piyasa fiyati ile gésterilmektedir. Bu
durum sirketin hisse senedi fiyati maksimum oldugunda mutmkutin olabilmektedir. Hissedarlar
nakit temetttileri sever ve ayrica her hissedeki kazanclarinin bliyimesine ilgi duyarlar (Sarwar,
2013, s.2).

Temettiler hisse senedi sahiplerinin firmay:r koymus olduklari sermaye karsiliginda aldiklar
getirilerdir. Firmalar yatirimcilarinin refahini arttirmak ve dolayisiyla firmanin piyasa degerini
arttirabilmek adina temettti dagitimina gitmektedirler. Firmalar elde ettikleri kar1 dagitmayip yeni
yatirimlar icin isletme blinyesinde tutsalar bile gelecek yillarda hissedarlarina kars: daha ytuksek
oranlarda temettti dagitma durumunda kalacaklardir. Bu gerekcelerle yonetim kurullari ve karar

alicilar hisse senedi sahipleri icin en iyi olan kar dagitim politikasini belirlemelidirler.

Kar dagitim politikasi, karin ne kadarinin is ortaklarina dagitilacag ve isletme icinde ne kadarinin
kalacagi ve oto finansmanin saglanacag gibi kararlari icermektedir. Kar dagitim politikasi ile ilgili
en c¢ok tartisilan konu, yatirnm kararlari, sermaye maliyeti ve sermaye bilesenleri veri olarak
alindiginda izlenen politikanin igletmenin piyasa degeri tizerindeki etkisidir. Bu konudaki baz:
gorusler kar dagitim politikasinin igletmenin piyasa degerini etkilemeyecegini, bazilar ise kar
dagitiminin gelecek dénemlerde hisse senetlerinin piyasa fiyatini artirarak piyasa degerini
etkiledigini savunmaktadir (Aydin ve digerleri, 2017, s5.293-294).

Bir ticari girisimin temel finansal amaci, hissedarlarinin refahini maksimize etmektir.
Hissedarlarin refahin1 maksimize etmeye yonelik bu durum, yoneticilerin hissedarlarin ¢ikarlari
dogrultusunda faaliyet gdsterdigini varsayar (Azhagaiah ve Priya, 2008, s.186). Bu durum,
yatirima gore hissedarlarin getirileri maksimize edildiginde gerceklesir. Ayrica bu getiriler sirket
yeterli dtizeyde dagitilabilir kar elde ettiginde mtimktin olmaktadir. Bu getiriler de hisse senedi

fiyatlarindaki artiglar ile birlikte sermaye kazanclarindan ve temetttilerden olusmaktadir.

Azhagaiah ve Priya'ya (2008) gore, hissedarlarin refah: sirketin hisse senedinin piyasa fiyati ile
temsil edilmekte ve bu da sirketin yatirim, finansman ve temettti kararlarinin bir fonksiyonu
olarak ortaya cikmaktadir. Hissedarlarin refahini en tist diizeye ¢ikarmanin temel amaci, sirketin
hisse senedinin fiyat: ile 6lctilen sirketin degerini en Ust dlizeye ¢cikarmaktir (Azhagaiah ve Priya,

2008, ss.181-182). Hissedarlar nakit temetttileri sevmelerine ragmen, temettt olarak dagitilmayip
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isletmede alikonan karlardan elde edilen hisse basina kazanclarla (EPS) da blytmeyi tercih
ederler (Wet ve Mpinda, 2013, s.1451).

Bu baglamda bu calisma BIST Temettii endeksindeki firmalarin kar dagitim politikalarinin
hissedarlarin refahi tizerindeki etkisini 6l¢cmeyi amaclamaktadir. Hissedar refahini inceleyen yurt
ici calismalara rastlanmamis olup, calismanin bu yoéntyle literatiire katki saglayacag
dustnutlmektedir. Calisma dért bolim olarak planlanmistir. Birinci béltiimde girise yer verilirken
ikinci bélimde calisma ile ilgili literatiir taramasina yer verilmistir. Uglincii bélimde ise
calismanin uygulama kismi ve bulgulara yer verilmis olup son boliimde sonuc ve oneriler kismi

ile calisma tamamlanmistir.
2. LITERATUR TARAMASI

Bu bélimde kar dagitim politikasinin hissedar refahi Uzerine etkisine yoénelik yapilan

calismalardan bazilarina yer verilmistir.

Yanxin ve digerleri (2007) yapmis olduklari ¢alismalarinda Cin'deki 2003 ve 2004'te temettti
dagitimi yapan borsaya kote sirketlerin verilerini kullanarak temettti dagitim politikasinin
hissedar refahi tizerine etkisini coklu regresyon yontemiyle analiz etmislerdir. Calisma sonucunda
dolasimda olmayan hisse senetlerinin hissedarlarinin nakit temettiiler ile ytiksek bir getiri orani
elde ettiklerini ve dolasimdaki hissedarlarin hisse senedi temetttileri ile kisa vadeli ytksek bir

getiri orani elde ettiklerini tespit etmislerdir.

Azhagaiah ve Priya (2008) yapmis olduklari c¢aligmalarinda 1997-2006 yillar1 arasmnda
Hindistan'daki Organik ve Inorganik Kimya Sirketlerinde temettii politikasinin hissedarlarin
refah1 Ulizerine etkisini analiz etmeyi amaclamislardir. Calismada coklu regresyon yontemi
kullanilmis olup hissedarlarin refahinin secilen degiskenlerden buyuk o6lctide etkilendigi
sonucuna ulasilmistir. Satislardaki Artis, Kar Marjinin lyilestirilmesi, Sermaye Yatirnm Kararlarn
(hem isletme sermayesi hem de sabit sermaye), Sermaye Yapisi Kararlari, Sermaye Maliyeti
(Ozkaynak Kar Payi, Bor¢ Faizi) vb. Organik Kimya Sirketlerinde temettii politikasinin
hissedarlarin refahi Uzerinde 6nemli bir etkisi bulunurken, Inorganik Kimya Sirketleri

hissedarlarin refahi temettii 6demesinden etkilenmemektedir.

Gul ve digerleri (2012) yapmis olduklari calismalarinda temettii politikasinin Karaci Borsasi’nda
islem goren 75 sirketin hissedarlarinin refahi tizerindeki etkisini, 2005'ten 2010'a kadar alt1 yil
boyunca c¢oklu regresyon ve kademeli regresyon yontemleri yardimiyla incelemislerdir.
Hissedarlarin refahi, hisse basina piyasa fiyat1 ile olgtilen bagimh bir degisken olarak
belirlenmistir. Bagimsiz degisken olarak temettii politikas: belirlenmis ve hisse basina temettt
kullanilarak hesaplanmistir. Ayrica aciklayici degiskenler olarak gecikmis fiyat kazanc¢ orani,
gecmis yil karlar1 ve 6zkaynaklarin gecikmis piyasa degeri de kullanilmistir. Calisma sonucunda
temettl 6deyen sirketler ile 6deme yapmayan sirketler arasinda ¢zkaynaklarin defter degeri ile
piyasa degeri arasinda oldukca 6nemli bir fark oldugu belirlenmistir. Elde tutulan kazanclarin
o6zkaynaklarin piyasa degeri Uizerinde O6nemsiz bir etkisinin oldugu tespit edilmistir. Temett
o6deyen sirketler s6z konusu oldugunda, temetti politikasinin hissedarlarin refahi tizerinde
6nemli bir etkisinin oldugu tespit edilmistir. Gecikmeli Fiyat kazanc oraninin bagiml degisken
ltzerinde 6nemli bir etkisinin olmadig: gérultirken, 6zkaynaklarin gecikmeli piyasa degerinin hisse

basina piyasa fiyat: tizerinde 6nemli bir etkisinin oldugu belirlenmistir.

Sarwar (2013) yapmis oldugu calismasinda Pakistan’da faaliyet gdsteren seker endustri
firmalarinin temetti politikalarinin hissedarlarin refahi1 tUzerindeki etkisini incelemistir.

Calismada 33 sirketin 2006-2011 yillar1 arasindaki 6 yillik dénemine ait verileri ¢coklu regresyon
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yoéntemi yardimiyla incelenmistir. Calisma sonucunda temetti politikalar ile hissedarlarin refahi

arasinda anlaml bir iliski tespit edilmistir.

Wet ve Mpinda (2013) yapmis olduklar: calismalarinda temettti 6demelerinin hissedarlarin serveti
lzerindeki etkisini arastirmislardir. Calismada 1995-2010 dénemlerinde Johannesburg Menkul
Kiymetler Borsasi'nda islem goéren 46 sirketin verileri kullanilarak panel data yontemiyle
incelenmistir. Calisma sonucunda uzun vadede temettti veriminin hisse basina piyasa fiyat: ile
pozitif iligkili oldugu, hisse basina kazancin ise hisse basina piyasa fiyat: izerinde 6nemli bir
etkisinin olmadig tespit edilmistir.

Chenchehene ve Mensah (2015) yapmis olduklari c¢aligmalarinda Ingiltere perakende
endustrisinde faaliyet gosteren 25 sirketin temettt politikalarinin hissedarlarin refahi tizerindeki
etkisini incelemislerdir. Calismada 2004-2008 dénemlerine ait veriler panel data OLS yo6ntemiyle
analiz edilmistir. Calisma sonucunda temettt politikasinin hissedarlarin refahi tizerinde olumlu

bir etkisinin oldugu tespit edilmistir.

Ansar ve digerleri (2015) yapmis olduklari ¢alismalarinda hissedarlarin refahi ile temettti
politikas1 arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Calismada tekstil, cimento ve kimya sektértinden
firmalarin yer aldig1 Karaci Borsasi'ndan 30 sirketin verisi kullanilmistir. Calismada hissedarlarin
refahi, hisse senetlerinin piyasa fiyat1 ile 6l¢tilmusttir. Bagimsiz degiskenler olarak ise hisse
basina temettd, gecmis kazanclar, gecikmis fiyat ve Ozkaynak karlhligi kullanilmistir. Coklu
regresyon yonteminin kullanildig calismada hissedarlarin refahi ile temetti politikasi arasinda
guclu bir iliski oldugu tespit edilmistir.

Gejalakshmi ve Azhagaiah (2015) yapmis olduklari calismalarinda temettti politikasinin
Hindistan'daki bilgi teknolojisi sektériintin hissedarlarinin refahi tzerindeki etkisini analiz
etmislerdir. Calismada coklu regresyon analizi kullanilmis olup calisma sonucunda temetttl
6demesinin yani paymn piyasa degerinin dagitilmamis karlar ve hisse basina kar pay: gibi

degiskenler tizerinde 6nemli bir etkisinin oldugu belirlenmigtir.

Farrukh ve digerleri (2017) yapmis olduklari ¢alismalarinda temetti politikasinin hissedarlarin
refahi1 ve Pakistan'daki firma performans: Uizerindeki etkisini incelemislerdir. Bu arastirmada
kullanilan degiskenler temettti politikasi, hissedarlarin refahi ve firma performansidir. Hisse
basina temettli ve temettl getirisi, temett politikasini 6l¢mek icin kullanilir. Hissedar refahim
temsilen, hisse basina kazanc ve hisse fiyati kullanilmistir. Ozkaynak karliligi ise firma
performansini 6lgmek icin kullanilmistir. Calismada coklu regresyon analizi kullanilmistir.
Calisma sonucunda temettlti politikasinin hissedarlarin refahi ve firma performans: tizerinde

olumlu yénde 6nemli bir etkiye sahip oldugu tespit edilmistir.

Ofori Sasu ve digerleri (2017) yapmis olduklar: calismalarinda temettii politikasinin Gana'daki
borsa sirketlerinin hissedar degeri tizerindeki etkisini incelemektedirler. Calismada Gana Menkul
Kiymetler Borsasi'nda islem goren sirketlerin 2009'dan 2014'e kadar olan mali raporlarindan elde
edilen veriler kullanmilmistir. Veriler, havuzlanmis OLS panel regresyon yoéntemi kullanilarak
analiz edilmistir. Calisma sonucunda hisse basina temetti ile hissedar degeri arasinda pozitif bir
iligki tespit edilmistir. Buna ek olarak daha ytiksek temettdi verimine sahip firmalarin temettti
verimi ile hissedar degeri arasinda negatif ve anlaml bir iligki tespit edilmistir. Sonu¢ olarak

temettl politikasinin hissedar refahi ile gticlti bir iliskisinin oldugu tespit edilmistir.

Agila ve Jerinabi (2018) yapmis olduklari ¢caligmalarinda Hindistan’daki ¢imento firmalarinin

temettdl politikasinin hissedarlarin refahina ve firma performansina etkisini incelemislerdir.
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Calismada 2013-2018 dénemlerine ait 5 dénemlik veriler coklu regresyon analizi yardimiyla
analiz edilmistir. Calisma sonucunda degiskenler arasinda anlaml bir iligki tespit edilmistir.

Khan ve Qureshi (2018) yapmis olduklar ¢alismalarinda temettti politikasinin 2011-2017 yillan
arasinda Tata Motors ve Force Motors'ta hissedarlarin refahi tizerindeki etkisini incelemislerdir.
Calismada coklu regresyon yéntemi kullanilmistir. Calisma sonucunda temettti politikasinin Tata
Motors'ta hissedarlarin refahi tizerinde 6nemli bir etkisinin oldugunu ancak Force Motors'ta
hissedarlarin refahi tizerinde ise 6nemsiz bir etkisinin oldugu tespit edilmistir.

Idris ve digerleri (2019) yapmuis olduklar1 ¢alismalarinda 2007-2017 déneminde Malezya'da islem
goren tuketici Urlnleri sektérinde faaliyet gosteren 10 sirketin temettdh politikasinin
hissedarlarin refahi tizerindeki etkisini incelemislerdir. Calismada hisse basina piyasa fiyati
bagiml degisken olarak kullanilmistir. Hisse basina kazanc, hisse basina kar, 6zsermaye getirisi
ve gecmis yillar karlar da bagimsiz degiskenler olarak kullanilmistir. Calismada ¢oklu regresyon
analizi kullanilmis olup calisma sonucunda temettll politikasinin tim degiskenler Uzerinde

olumlu etkisinin oldugu tespit edilmistir.

Ujuju ve Edore (2020) yapmis olduklarn calismalarinda temettti politikasinin Nijerya'daki
hissedarlarin refahi tzerindeki etkisini arastirmislardir. Calismada coklu regresyon yoéntemi
kullanismis olup calisma sonucunda temettti 6demesinin hissedarlarin refahi tizerinde etkili

olmadig ve hissedarlarin temettli bilgilerine tepki gostermedigi tespit edilmistir.

Literatirdeki calismalar genel olarak degerlendirildiginde temetti politikalarinin hissedarlarin
refahi tizerine etkisi cesitli aciklayici degiskenlerle birlikte incelenmistir. Literattirde elde edilen
sonuglarda bir yeknesaklik bulunmamasina ragmen genel olarak calismalarin ¢ogunlugunda

temettt politikalarinin hissedarlarin refahini etkiledigine yonelik bulgular elde edilmistir.
3. CALISMANIN YONTEMI VE BULGULARI
3.1. Veri Seti

Calismanin veri setini Borsa Istanbul’da islem géren ve BIST Temettti Endeksinde (XTMTU) yer
alan firmalar olusturmaktadir. Analizin basinda BIST Temettii Endeksinde yer alan 63 firmanin
verileri 2000 ve 2021 yillar icin yillik bazda elde edilmeye calisilmistir. Ilgili tarihler arasinda
firma verilerinde eksikliklerden dolay1 veri seti daraltilmistir. Nihai olarak calismanin
olusturulmasinda endekste yer alan 23 firmanin (EK1) 2010 ve 2021 yillar1 arasindaki yillik
verileri kullanilmistir. flgili firmalarin 12 yillik periyottaki veri setinden olusan panel veri seti ile
analizler yapilmistir. Firmalara ait verilerin elde edilmesinde Finnet A.S.’nin veri tabanindan

yararlanilmistir.
3.2. Degiskenler

Arastirma konusuyla ilgili literatiirdeki calismalar incelenerek hissedar refahini etkisi olan 8
bagimsiz degisken modele dahil edilerek analiz kapsaminda kullanilmstir. {lgili degiskenlere ait

kisaltmalar ve degiskenlerin icerikleri asagidaki Tablo 1’de yer almaktadir.
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Tablo 1: Analizde Kullanilan Degiskenler

Degisken Tiirii Kisaltma Aciklama ilgili Calisma

Nakit Temettti Dagitim Orani

Bagimli Degisken cashdiv = (Hisse Basina Dagitilan Nakit Temettt Yanxin ve digerleri

Tutar1 / Hisse Basina Kazang) (2007)

. Yanxin ve digerleri

ros Net Kar Marji (2007)
. - Hafeez ve digerleri

roa Aktif Karlilig (2018)
Yanxin ve digerleri

roe Ozsermaye Karliligi (2007), Hafeez ve
digerleri (2018)

Bagimsiz Degisken g0s Net Satislardaki Bliytime Yanxin ve dlzgzeél()e;;
Hafeez ve digerleri

. (2018), Sarvar (2013),

fk Fiyat Kazan¢ Orani Azhagaiah ve
Gejalakshmi (2014)

pddd Piyasa Degeri / Defter Degeri Gul ve digerleri (2012)
lev Borc¢lanma Orani Rahman, A. (2018)
frmdeg Firma Degeri Rahman, A. (2018)

3.3. Ekonometrik Model

Yukarida yer alan degiskenlerden yararlanilarak olusturulan ekonometrik model asagida yer
almaktadir. Asagida yer alan coklu regresyon denkleminde 8 adet bagimsiz degisken yer
almaktadir. Denklem bir panel veri setine dayali olarak olusturulmus zaman ve yatay kesit veri
setini barindirmaktadir. Ekonometrik modelin analizinde ve diger testlerin analizinde STATA

paket programindan yararlanilmistir.

cashdivy = ¢ + p110sy + Boroa; + Baroe; + Pagosic + Bsfkir + Bspddd; + Brlevy

D (1)
+ fsfrmdeg; + &
Tablo 2: Degiskenlere Ait Tanimlayici Test Istatistikleri
cashdiv ros roa roe gos fk pddd lev frmdeg
Ortalama 0.409 0.472 11.900 20.714 21.667 13.636 2.281 40.417 9.91E+09
Medyan 0.370 0.110 8.825 16.590 15.530 9.840 1.520 37.590 1.55E+09
Maksimum 1.400 10.760 72.140 102.380 354.820 253.750 30.97 88.130 2.50E+11
Minimum 0.010 0.000 0.730 0.770 -96.040 0.400 0.170 0.570 -2.63E+08
Standart Sapma 0.282 1.402 10.664 14.244 36.511 18.345 2.799 25.287 2.40E+10
Carpiklik 0.666 5.230 2.102 1.944 3.705 9.747 5.745 0.058 5.965408
Basiklik 2.752 32.632 8.844 9.238 32.422 123.564 51.338 1.894 51.07363
Jarque-Bera 18.53 9957.06 522.67 544.99 9282.39 150402.1 24891.91 12.46 24738.64

Olasilik Degeri 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0019 0.0000

Gozlem Sayis1 276 276 276 276 276 276 276 276 276

Degiskenlere ait tanimlayici test istatistikleri Tablo 2’de yer almaktadir. 23 firmanin 12 yillhik
verisinden olusan degiskenlerin degisken bazindaki gozlem sayisi 276°dir. Degiskenlerin Jarque
Bera test istatistiklerine ait sonuclarin olasilik degerinin %5’ten kii¢tik oldugu gérilmektedir. Bu
duruma gore degiskenlerin dtizey degerlerindeki verilerin normal dagilima sahip olmadig:
soylenebilir. Jarque Bera test istatistigine destekleyen sonuclar degiskenlerin carpiklik ve basiklik
degerlerinde gozlenmektedir. Genel olarak carpiklik degerinin “0” a yakin olmasi basiklik
degerinin ise “3” yakin olmasi istenmektedir. Degiskenlerin sonuclarina bakildigindan gerek

carpiklik gerekse basiklik degerlerinde olmasi istenen degerlerden farkli oldugu gértilmektedir.
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Tablo 3: Degiskenlere Ait Korelasyon Testi Sonuclar:

Correlation CASHDIV ROS ROA ROE GOS FK PDDD LEV FRMDEG
t-Statistic
Probability
CASHDIV 1.000
ROS -0.165 1.000
2.602 -
0.009  -—oe-
ROA 0.165 0.276 1.000
2.598 4461 e
0.009 0.000 e
ROE 0.020 0.063 0.754 1.000
0.311 0.983  17.788 -
0.756 0.326 0.000 e
GOS -0.202 0.245 0.300 0.332 1.000
-3.207 3.922 4.873 5.470 -
0.001 0.000 0.000 0.000 -
FK 0.135 -0.033 -0.052 -0.146 -0.109 1.000
2.119 -0.525 0.817 2.295 1714 e
0.035 0.599 0.414 0.022 0.087 -
PDDD 0.266 -0.085 0.569 0.579 0.008 0.274 1.000
4.278 -1.321 10745  11.017 0.135 4.428 -
0.000 0.187 0.000 0.000 0.892 0.000 -
LEV 0.213 0.375 -0.485 0.069 0.018  -0.202 0.110 1.000
-3.387 -6.280 -8.594 1.084 0.280  -3.200 1718 e
0.000 0.000 0.000 0.279 0.779 0.001 0.086 -
FRMDEG -0.207 -0.069 -0.166 0.150 0.113  -0.095 -0.023 0.413 1.000
-3.290 -1.071 2.614 2.361 1.776 ~ -1.484 -0.362 7.032 e
0.001 0.285 0.009 0.019 0.076 0.139 0.717 0.000 -

Tablo 3’te yer alan korelasyon analizi sonuglarina bakildiginda bagimli degiskenle bagimsiz
degiskenler arasindaki korelasyonun oldukc¢a dtistik oldugu gortlmektedir. Bagimli degiskenle
en yuksek korelasyona sahip degisken “pddd” degiskeni iken en duistik korelasyona sahip
degisken “gos” degiskenidir.

3.4. Analiz Asamalari ve Analizde Kullanilan Testlere Ait Denklemler

Calismada regresyon analizi yapilmistir. Regresyon analizi icin 6ncelikle degiskenlerin birim koék
testlerine bakilmasi gerekmektedir. Degiskenler birim kok iceriyorsa duragan hale getirilmelidir.
Birim kok analizi 6ncesinde ise yatay kesit bagimlilig: testi yapilarak hangi birim kok testlerinin
yapilmasi gerektigine karar verilecektir. Serinin birim kok icerip icermedigi belirlendikten sonra
regresyon analizi icin hangi regresyon modelinin uygun oldugu kontrol edilecektir. Uygun
regresyon modeli secildikten sonra varsayimlarin belirlenmesi gerekmektedir. Varsayimlarin
kosullarina goére, sonuclar direncli regresyon modeli ve uygun modeldeki direncli tahminciler

kullanilarak yorumlanmalidir. Analiz asamalarini gosteren surecler Sekil 1’de gosterilmistir.
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Yatay Kesit Bagimhgnin Analizi

b Birim Kok Analizi
b Uygun model Se¢imi

b Varsayimlarin Testi
B Direncli Tahminci Sonuglari

Sekil 1: Analiz Asamalari

Panel veri analizlerinde zaman boyutunun (T) birim boyutundan (N) ktictik oldugunda birimler
arasinda korelasyonun varligini test etmek icin yatay kesit bagimlilig: testlerinden Pesaran CD
testi kullanilmaktadir. Bu ¢alismada da kullanilan Pesaran CD testine ait denklem asagida yer

almaktadir (Pesaran, 2004).
T N-1 N
= ,— Dii D (2
i=1 j=i+1

Fisher-ADF ve PP testlerinde panel veri setinin dengeli panel olmasi sarti aranmaz. Ayrica,
birimlere ait zaman serilerinde bosluklar da olabilir. Panel veri seti i¢cin Fisher-ADF & PP testleri
zaman serileri icin ele alinan ADF ve PP birim kok testlerinin her birim icin uygulanmasidir. Panel
veri seti icin Fisher-ADF & PP birim kok testi icin uygulanacak olan regresyon modeli asagidaki
gibidir (Sarikovanlik ve digerleri, 2019, s.189).

YVi=dy+X:(i=1.,N;t=1,..,T)
dit = ﬁiO + ﬁi1t+' o + ﬂimitmi D (3)
Kie = i Xip—1 + Wit

Fisher-ADF & PP birim kok testinin hipotezleri asagidaki gibidir;

Ho: Seride birim kék vardir. Seri duragan degildir. (Ho: p; = 0)
Im, Pesaran ve Shin tarafindan yatay kesitin genisletilmis ttirti olarak dusutntlebilecek CIPS
istatistigi asagidaki gibi hesaplanmaktadir.
N N
CIPS (N,T) = t — bar = %Z t;(N,T)= N-1) CADF, D (4)

i=1 i=1

Sabit etki ve rassal etki yaklasimlarindan hangisinin modeller i¢cin uygun oldugunun tespit
edilmesi i¢cin Hausman (1978) test istatistiginden yararlanilmaktadir. Hausman test istatistigi
hesaplanirken, genellestirilmis en kiictik kareler tahmincisi ve grup icin tahmincinin varyans ve
kovaryans matrislerinin arasindaki farktan yararlanilarak, H istatistigi (H) hesaplanmaktadir.

Hausman testi bu farkin sifira esitligini test etmektedir. Test istatistigi asagidaki gibidir:
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H= (BSE _ 3TE),[A var (Bsg)-Avar (Bre)| ~ (Bse—Bre) D (5)
Bu esitlikte SE alt indisi, sabit etki modelinin tahmincilerini; TE alt indisi ise, rassal etki
modelinin tahmincilerini géstermektedir. A varfisz ve A varfrg ise sirasiyla, sabit ve rassal etki
modellerinin tahmininde elde edilen asimptotik varyans kovaryans matrislerini ifade etmektedir
(Sarikovanlik ve digerleri, 2019, s.172). Hausman test istatistiginin hipotezleri s6yledir:

Ho : Rassal etki daha uygundur.
F testi 1989 yilinda Moulton ve Randolph (1989) tarafindan 6nerilmistir. F testi asagida yer alan
denklem 6’da gosterilmektedir. Ho hipotezini test etmek icin [(N-1),N(T-1)-K] serbestlik dereceli F
dagilimindan yararlanilmaktadir. Ho hipotezi reddedilirse, parametrelerin birimlere gére degistigi
bir baska ifade ile klasik modelin uygun olmadig: anlasilmaktadir (Tatoglu, 2012, s.166).
(RRSSS —URSS)/(N —1)
~ T(URSS)/N(T—-1) -1

D (6)

Direncli standart hatalar icin ilk calismalar Huber(1967), Eicker (1967) ve White (1980) tarafindan
yapilmistir. Kalintilarin farkh varyansh oldugu durumlarda varyanslarin tahmini icin asagidaki

yer alan denklem 7’deki tahminciyi 6nermislerdir (Tatoglu, 2012, s.242).
Var(B) = (XX)~'X diag(2?)X (XX)™* D (7)

Farkli varyanshiliginin olup olmadigini tespit etmek icin Wald Testinden yararlanilmistir. Walt

istatistigi asagida yer alan denklem 8’de yer almaktadir.

N
RN
W= ;T D (@®)

Ho: Farkl varyanshilik vardir. (Ho: cr,-z = ¢?

Otokorelasyonun olup olmadigini tespit etmek icin Bhargava, Franzini ve Narendranathan

tarafindan ortaya konulan test istatistigi denkleme 9’da yer almaktadir.

2
N n; 7 7 —
i=1 Zj;1 Zi,ti,j

Ho: Otokorelasyon yoktur. (Ho: p = 0)

3.5. Bulgular

Regresyon analizine gecmeden 6nce degiskenlerin zaman boyutu oldugundan dolay: éncelikli
olarak duraganlik sinamasinin yapilmasi gerekmektedir. Panel veri setinden olusan degiskenlerin
birinci kusak birim kok testlerinin mi? yoksa ikinci kusak birim kok testlerinin mi?
uygulanacagina karar vermek icin degiskenlerin yatay kesit bagimliginin olup olmadig: tespit

edilmelidir. Degiskenlerin yatay kesit bagimliligina ait test sonuclar: Tablo 4’te yer almaktadar.
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Tablo 4: Yatay Kesit Bagimliligina Ait Test Sonuclar

P D Testi
Degisken Ad: esaran C esti

istatistik Olasilik Sonuc
cashdiv 0.536 0.591 Yok
ros 15.584 0.000 Var
roa 11.662 0.000 Var
roe 17.884 0.000 Var
gos 23.958 0.000 Var
fk 10.561 0.000 Var
pddd 9.196 0.000 Var
lev 6.604 0.000 Var
frmdeg 35.68 0.000 Var

Yatay kesit bagimlilig: icin Pesaran CD testinin sonugclar kullanilmistir. Bunun sebebi yatay kesit
boyutunun zaman boyutundan fazla olmasidir. Yatay kesit bagimlig icin yapilan test sonuclarina
bakildigindan bagimh degisken hari¢ tim degiskenlerin yatay kesit bagimliginin oldugu tespit
edilmistir. Bu sonugclara bakarak degiskenlerin birim kék icerip icermediginin tespiti i¢cin bagiml
degiskende birinci kusak birim kok testleri sonuclarina, bagimsiz degiskenler icinse ikinci kusak
birim koék testleri sonuclarina bakilmalidir. Birim kék icin yapilan test sonuclar: Tablo S’te yer

almaktadar.

Tablo 5: Birim Kok Testi Sonuclan

Test Tiirleri Sonuc

Degiskenler - - - - -

ADF - Fisher Ki Kare Testi Im, Pesaran ve Shin Testi

Olasilik Degeri (CIPS) Olasilik Degeri

cashdiv 0.0001 Birim Kok Yoktur
ros 0.2650 Birim Kok Vardir
dros 0,0001 Birim Kok Yoktur
roa 0,0001 Birim Kok Yoktur
roe 0,0001 Birim Kok Yoktur
gos 0,6580 Birim Kok Vardir
dgos 0,0001 Birim Kok Yoktur
fk 0,8550 Birim Kok Vardir
dfk 0,0001 Birim Kok Yoktur
pddd 0,6260 Birim Kok Vardir
dpddd 0,0001 Birim Kok Yoktur
lev 0,0130 Birim Kok Yoktur
frmdeg 0,9999 Birim Kok Vardir
dfrmdeg 0,0022 Birim Kok Yoktur

Bagimli degiskenin birim koék testi ADF testi ile yapilmis olup bagimh degiskenin birim kék
icermedigi tespit edilmistir. Bagimsiz degiskenlerin birim kék sonuclar ise ikinci kusak birim kék
testlerinden olan Pesaran (2003) birim kok testi ile tespit edilmistir. Bu durumda bagimsiz
degiskenlerden “roa”, “roe” ve “lev’ degiskenlerinin birim koék icermedikleri diger bagimsiz
degiskenlerin ise birim koék icerdikleri tespit edilmistir. Birim kok iceren “ros”, “gos”, “fk”, “pddd”
ve “frmdeg” degiskenlerinin birinci farklari alindiktan sonra sirasiyla “dros”, “dgos”, “dfk”, “dpddd”
ve “dfrmdeg” degiskenlerinin yapilan birim kok testlerinde tamaminin duragan hale geldigi tespit

edilmistir.

Degiskenler duraganlik calismasindan sonra regresyon analizi i¢cin hazir hale getirilmistir. Panel
regresyon modelinin klasik havuzlanmis model mi? sabit etkili model mi? rassal etkili model mi?
oldugu tespit edilmelidir. Model seciminin yapilabilmesi icin 6ncelikli olarak rassal etki ve sabit
etki modeli arasinda sec¢im yapilmasi gerekmektedir. Bunun icinde Hausman (1978) testi
yapilmistir. Test sonuclan asagidaki tabloda yer almaktadir. Tablo 6’daki Hausman testinin prob

degerine bakildiginda sabit etkili modelin daha uygun oldugu goértilmektedir.
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Tablo 6: Hausman Test Sonuclan

Ki-Kare Degeri Prob Degeri
16.80 0.0188

Hausman test sonucundan sonra sabit etkinin mi? yoksa klasik havuzlanmis modelin mi? daha
uygun oldugunu tespit etmek icin F testinin yapilmas: gerekmektedir. F testinin sonugclar da
Tablo 7’de yer almaktadir.

Tablo 7: F Test Sonuclari

F(22,191) Prob Degeri
12.34 0.0001

F testinin sonuclarina bakildiginda sabit etkili modelin daha uygun oldugu goértilmektedir. Sabit

etkili modele ait regresyon analizi sonucu Tablo 8’de yer almaktadair.

Tablo 8: Sabit Etkiler Modeli Regresyon Sonucu

Bagimli Degisken Cashdiv
Gozlem Sayisi1 222
Belirlilik Katsayis1 (R2) 0.1088
Bagimsiz Degiskenler Beta Katsayisi Standart Hat Olasilik Degeri
dros -0.022771 0.0243388 0.926
roa 0.004727 0.0047513 0.321
roe -0.006058 0.0028179 0.032
dgos -0.000082 0.0002948 0.781
dfk -0.000614 0.0005455 0.261
dpddd 0.013196 0.0067082 0.051
lev -0.003772 0.0025808 0.146
dfrmdeg -0.000001 0.0000001 0.901
sabit terim 0.325836 0.1076149 0.003

Yukarida yer alan sabit etkiler modelinde varsayimlarin saglanip saglanmadigina bakilmadan test
sonuglarina yer verilmistir. Sabit etkiler modelinde regresyon varsayimi olarak farkl varyanshlik,
otokorelasyon ve birimler arasi korelasyona bakilmalidir. Varsayimlarin saglanip saglanmadigina
bakildiktan sonra direncli tahminci ydntemleri kullanilarak en ideal regresyon denklemi ile

tahminler ortaya konulmalidir. Tablo 9’da 3 varsayima ait sonuclar yer almaktadir.
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Tablo 9: Sabit Etkiler Modeli icin Varsayimlarin Sonuclari

Varsayim Tiirii Test Degerleri Sonu¢

Wald Testi

Farkli Varyanslilik Testi ki Kare Degeri: Olasilik Degeri: T arkh Varyanshlik Var

15696.06 0.0001
Modified Bhargava et al.

Durbin-Watson : 1.8598236
Otokorelasyon Testi Otokorelasyon yok

Baltagi-Wu LBI : 2.1125598

Pesaran CD ..
Birimler arasi Birimler arasi

Istatistik Degeri: Olasilik Degeri: Korelasyon yok
-0.879272 0.3793

Korelasyon

Yukarida yer alan varsayim testlerine bakildiginda sabit etkiler modeli ile olusturulan panel
regresyon denkleminde farkli varyanshlik sorunun oldugu otokorelasyon ve birimler arasi
korelasyonun olmadig1 tespit edilmistir. Elde edilen bu sonucglara goére farkhi varyanshilik
sorununu ortadan kaldirmak icin direncli tahminci yontemlerinden yararlanilmalidir. Bu
durumda direncli tahminci yontemlerinden olan Huber, Eicker ve White tahmincisi kullanilarak
farkli varyanslilik sorunu da ortadan kaldirilmaktadir. Tablo 10’da Huber, Eicker ve White
tarafindan gelistirilen direncli tahminci yéntemine ait regresyon sonucu yer almaktadir.

Tablo 10: Sabit Etkiler Modeli Tahmincisi (Direncli Standart Hatalar- Huber Eicker ve White
Tahmincisi)

Bagimli Degisken Cashdiv

Gozlem Sayis1 222

Belirlilik Katsayis1 (R2) 0.1088

Bagimsiz Degiskenler Beta Katsayis1 Standart Hat Olasilik Degeri
dros -0.022 0.010 0.823
roa 0.004 0.005 0.400
roe -0.006 0.003 0.091
dgos -0.00008 0.0002 0.698
dfk -0.0006 0.0004 0.198
dpddd 0.013 0.0026 0.001
lev -0.003 0.0026 0.165
dfrmdeg -0.000001 0.0000001 0.862
sabit terim 0.325 0.100 0.004

Sabit etkiler modelinde direncli tahmincilere gbre yapilan regresyon analizi sonucunda hissedar
refahini etkileyen tek degiskenin oldugu tespit edilmistir. Bu degisken “pddd” degiskenin fark:
alinmis halidir. Elde edilen regresyon analizi sonucunda “pddd” oranindaki bir birimlik artis
bagimli degisken olarak hesaplanan hissedar refahi1 tUzerinde %1,319671lik bir artis
saglamaktadir. Diger degiskenlerdeki artis ve azaliglar istatistiksel olarak anlamli ¢ikmamastir.

4. SONUC VE ONERILER
Firmalarin faaliyetlerini kesintisiz stirdiirebilmeleri i¢in kar elde etmeleri 6nem arz etmektedir.

Firmalarin elde ettikleri nihai kar olan dénem net karinin degerlendirilmesi hem firmalarin

gelecek faaliyet ve yatinimlar: icin kaynak niteligi tasimakta hem de firma ortaklar i¢in temettti
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gelirinin elde edilmesi ag¢isindan énemlidir. Firmalar dénem net karini otofinansman kaynagi
olarak 6zsermayeye eklemek suretiyle kaynak yapisini gliclendirmeyi hedeflemektedir. Ortaklar
ise elde edilen karin sermayeye eklenmesi yerine temettl geliri olarak tamaminin dagitilmasim
istemektedirler. Bu ikilemde firmalarin ideal kar dagitim orani ile hem hissedarlarinin temettt
gelirlerini karsilamak hem de gelecek ddonemlerdeki yatirimlarinin finansmaninda 6zkaynaktan

yararlanmak amaciyla karin bir kismini otofinansman olarak birakmalidir.

Yapilan bu ¢alismada hissedar refahini etkileyen degiskenler tespit edilmeye calisilmistir. Bunun
BIST Temettli endeksinde yer alan 23 firmanin 2010 ve 2021 yillar1 arasindaki yillik verileri
kullanilarak hissedar refahi tizerinde etkisi olacag: distintiilen 8 bagimsiz degiskenle panel coklu
regresyon analizi yapilmistir. Yapilan analizlerin sonucunda hissedar refahi tizerinde “pddd”
oranin pozitif ve anlaml etkisinin oldugu tespit edilmistir. Diger 7 bagimsiz degisken olan “ros”,
“roa”, “roe”, “gos”, “fk”, “lev” ve “frmdeg” degiskenlerinin istatistiksel olarak anlamli olmadig tespit
edilmistir. Elde edilen bu sonuclara gore yatirimcilar yltksek “pddd” degerine sahip hisselere

yatirim yaparak hissedar refahlarini arttirabilmektedir.

Calisma kapsaminda o6zetlenen literatiirde bazi calismalarda hissedar refahi ile bagimsiz
degiskenler arasinda anlamli iliskiler bulunurken bazi calismalarda ise anlaml iligkiler
bulunamamistir. Bu baglamda bu calismada elde edilen sonuclar degerlendirildiginde pd/dd
orani disinda kalan degiskenler ile hissedar refahi arasinda anlaml iligkiler tespit edilememistir.
Bu yonuyle degerlendirildiginde bu calisma Wet ve Mpinda (2013); Khan ve Qureshi (2018); Ujuju
ve Edore (2020) ve Azhagaiah ve Priya (2008) caligsmalari ile benzer sonugclara sahiptir. Kontrol
degiskeni olarak eklenen pd/dd orani ile hissedar refahi arasinda pozitif ve anlaml iliskiler tespit
edilmis olup bu degisken acisindan degerlendirildiginde ilgili literattirdeki hissedar refahi ile
kontrol degiskenleri arasinda anlaml: iligki tespit edilen diger calismalarla benzer sonuclar elde

edildigi gorulmektedir.

endeksindeki

Bu firmalarin disinda yer alan firmalarin verileri kullanilarak veri seti

Calismanin uygulama kisminda BIST Temett firmalarin verilerinden
yararlanilmistir.
genisletilebilir. Boylece BIST 6zelinde daha kapsayict sonuglar elde edilebilir. Ayrica degiskenler
de arttinllarak analize dahil edilmeyen degiskenlerin de hissedar refahi tizerindeki etkisi ortaya

konulabilir.
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EK 1: Calismada Kullanilan Firmalar ve Kodlar
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Firma Kodu
AKCNS
AKMGY

AKSA
ALGYO
ALKIM
ASELS
BRYAT
ECZYT
ERBOS
EREGL

FMIZP
FROTO
SAHOL
KARTN
KLMSN
KCHOL
NUHCM
PETUN
PNSUT
SARKY
SELEC
TOASO

SISE

Firma Ad1
AKCANSA CIMENTO SANAYI VE TICARET A.S.
AKMERKEZ GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S.
AKSA AKRILIK KIMYA SANAYIi A.S.
ALARKO GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S.
ALKIM ALKALI KIMYA A.S.

ASELSAN ELEKTRONIK SANAYI VE TICARET A.S.
BORUSAN YATIRIM VE PAZARLAMA A.S.
ECZACIBASI YATIRIM HOLDING ORTAKLIGI A.S.
ERBOSAN ERCIYAS BORU SANAYii VE TICARET A.S.
EREGLI DEMIR VE CELIK FABRIKALARI T.A.S.

FEDERAL-MOGUL IZMIT PISTON VE PIM URETIM TESISLERI
A.S.
FORD OTOMOTIV SANAYI A.S.

HACI OMER SABANCI HOLDING A.S.
KARTONSAN KARTON SANAYI VE TICARET A.S.
KLIMASAN KLIMA SANAYI VE TICARET A.S.
KOC HOLDING A.S.

NUH CIMENTO SANAYI A.S.

PINAR ENTEGRE ET VE UN SANAYIi A.S.
PINAR SUT MAMULLERI SANAYIi A.S.
SARKUYSAN ELEKTROLITIK BAKIR SANAYI VE TICARET A.S.
SELCUK ECZA DEPOSU TICARET VE SANAYI A.S.
TOFAS TURK OTOMOBIL FABRIKASI A.S.
TURKIYE SISE VE CAM FABRIKALARI A.S.
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EXTENDED SUMMARY
Introduction

Whether large or small, and regardless of being multinational, the inevitable goal of all private
sector enterprises, alongside their other objectives, is to obtain profit for the fundamental purpose
of sustaining their existence. Once profit is attained as a result of business success and effective
capital utilization, the crucial consideration becomes how to utilize this profit. In today's
globalized and privatized landscape, deep competition pervades every sector, making it
challenging for companies to compete in qualified markets. To cope with this competition and add
value to companies, financial managers in today's world must make critical financial decisions.
The most significant of these decisions is maximizing shareholder welfare, typically indicated by
the market price of the company's stock. This condition is achievable when the company's stock
price is at its maximum. Shareholders prefer cash dividends and are also interested in the growth
of earnings per share. Dividends represent the returns shareholders receive in exchange for the
capital they invest in the company. Companies resort to dividend distribution to enhance the well-
being of their investors and, consequently, increase the market value of the firm. Even if
companies retain their earnings for new investments within the business, they may find
themselves compelled to distribute dividends to shareholders at higher rates in the coming years.
For these reasons, boards of directors and decision-makers should determine the best dividend

distribution policy for shareholders.
Purpose

This study aims to measure the impact of dividend distribution policies of companies in the BIST
Dividend Index on shareholder welfare, contributing to the literature by examining domestic

studies on shareholder welfare.
Method

The method involves regression analysis, examining unit root tests for variables, addressing
stationarity if needed, and selecting an appropriate regression model. Before unit root analysis, a
cross-sectional dependency test is conducted to decide which unit root tests are necessary. After
determining whether the series contains a unit root, the suitable regression model for regression
analysis is checked. Once the appropriate regression model is selected, assumptions need to be
defined. Based on the conditions of these assumptions, the results should be interpreted using

robust regression models and robust predictors in the chosen model.
Findings

In the analysis conducted using robust predictors in the fixed effects model, it is determined that
the only variable influencing shareholder welfare is the "pddd" variable. This variable represents
the difference in the "pddd" variable. The obtained regression analysis results indicate that a one-
unit increase in the "pddd" ratio leads to a 1.31967% increase in shareholder welfare calculated
as the dependent variable. Increases and decreases in other variables did not show statistical

significance.
Conclusions

For companies to sustain their operations seamlessly, it is crucial for them to generate profit.
Evaluating the period net income, which represents the ultimate profit companies obtain, is

essential both as a source for the future activities and investments of the firms and for obtaining
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dividend income for company shareholders. Companies aim to strengthen their capital structure
by adding period net income to equity as a self-financing source. However, shareholders prefer
the entire profit to be distributed as dividend income rather than being added to the capital. In
this dilemma, companies should determine the ideal profit distribution ratio to leave a portion of
the profit as self-financing, allowing them to meet shareholder dividends and utilize equity for
financing future investments. This study attempts to identify variables affecting shareholder
welfare. Using annual data from 23 companies in the BIST Dividend Index between 2010 and
2021, panel multiple regression analysis was conducted with eight independent variables believed
to impact shareholder welfare. The analysis results indicate a positive and significant effect of the

"pddd" ratio on shareholder welfare. The other seven independent variables, namely "ros," "roa,

roe," "gos," "fk," "lev," and "frmdeg," were found to be statistically insignificant. Based on these

results, investors can enhance shareholder welfare by investing in stocks with high "pddd" values.
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