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Ozet

Bu ¢alismada temettii politikalarinin firmalarin sermaye birikimi iizerindeki etkileri
incelenmistir. Modelde kullanilan veri seti, S&P 500, FTSE 100, Nikkei 225, CAC 40,
SSEC, BOVESPA, NSEI ve BIST 100 endekslerinden segilen 1117 banka dist firmanin
2010-2015 donemi yillik gozlemlerinden olusmaktadir. Sistem GMM yédntemiyle tahmin
edilen sonuglara gore, firmalarin nakit temettii ddeme egiliminin artmasi, sermaye
birikimini olumsuz etkilemektedir. Ayrica, firma bazinda hisse senedi fiyatlarindaki
artislarin sermaye birikimini olumlu etkiledigi saptanmistir. Bu kapsamda, finansal
piyasalardaki fiyat hareketlerinin reel ekonomi iizerindeki etkilerinin fiyat
hareketleriyle ayni yonde oldugu séylenebilir.
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Abstract

The effects of dividend policies on capital accumulation have been investigated in
this study. The dataset used in the model consists of annual observations between 2010
and 2015 of 1117 non-bank firms selected from S&P 500, FTSE 100, Nikkei 225, CAC
40, SSEC, BOVESPA, NSEI and BIST 100 indexes. According to the results that are
estimated by System in GMM, increases in the tendency of cash dividend payout of the
firms affect capital accumulation as negative. Furthermore, on a firm basis, it has been
determined that increases in the stock prices have a positive effect on the capital
accumulation. Within this framework, it could be said that the effects of the price
movements in the financial markets on the real economy are the same direction of the
price movements.
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1. GIRIS

Hisse senedi piyasalarinda pay sahiplerine yonelik yapilacak nakit temettii
O0demeleri, dogal olarak, firmalardan nakit kaynak ¢ikisina neden olmaktadir.
Kaynak c¢ikisi, ozellikle bor¢glanma imkani smirli olan firmalarin finansman
kabiliyetini diisiirmektedir. Firmalarin finansman kabiliyetindeki azalma da,
ilgili firmalarin yatirnmlarinin ertelenmesine ya da tamamen iptal edilmesine
neden olabilmektedir (Fazzari vd., 1988: 183-184). Diger yandan, bor¢lanma
kabiliyeti olsa bile, firmalarin yatirimlarini 6z kaynaklarinin bir kalemi olan
karlardan finanse etmesiyle, borglanarak finanse etmesi arasinda 6nemli farklar

olabilmektedir.

Firma yatirimlarinin, 6z kaynaklar yerine yabanci kaynaklardan finanse
edilmesi, ilgili firmalarin sermaye yapisini degistirmektedir. Sermaye yapisinin
yabanci kaynak lehine degismesi de, degisimin boyutu ve borglanma maliyeti
ile 6z sermaye maliyeti arasindaki fark olgiisiinde, agirlikli ortalama sermaye
maliyetini hareket ettirmektir. Borglanma maliyeti ile 6z sermaye maliyeti
arasindaki fark, ekonomiden ekonomiye degisiklik arz etmesine ragmen, istisnai
bir durum olmadikga pozitif olmaktadir. Diger bir anlatimla bor¢lanma maliyeti,
istisnai bir durum olmadik¢a, 6z sermaye maliyetinden yiiksek olmaktadir.
Buradan hareketle, sermaye yapisinin yabanci kaynak lehine degismesi agirlikli

ortalama sermaye maliyetini arttirmaktadir.

Herhangi bir firma yatirim projesini hayata gegirme karari alirken, ilgili
yatinmin beklenen getiri orani ile agirlikli ortalama sermaye maliyetini
karsilagtirmaktadir. Yatirmmuin beklenen getiri oraninin, agirhkli ortalama
sermaye maliyetinden yiiksek olmasi durumunda, firmanin karari yatirimin
hayata gegirilmesi yoniinde olacaktir. Dolayisiyla, firmalarin agirlikli ortalama
sermaye maliyetlerinin artmasi, firmalarin yatinm yapmasini oldukca

zorlagtirmakta ve firmalarim yatinim talebini diistirmektedir.

Yukaridaki agiklamalarin 1g181 altinda nakit temettii 6demelerinin, firmalarin,

finansman kabiliyeti ya da agirlikli ortalama sermaye maliyeti lizerinden,
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yatirnm talebini veya sermaye birikimini etkileyebilecegi sdylenebilir. Bu
kapsamda ¢alismanin temel amaci, firmalarin uyguladigi nakit temetti
politikalarinin ve finansman kabiliyetinin sermaye birikimi {izerinde etkili olup
olmadigimi tespit edebilmektir. Ayrica c¢alisma, firmalarin hisse senedi
piyasalarinda meydana gelen fiyat hareketlerinin sermaye birikimi iizerinde
etkili olup olmadigin1 ve dolayisiyla, fiyatlarin bilgi igerigi olup olmadigini
ortaya koymay1 hedeflemektedir. Buradan hareketle, etkin piyasa hipotezinin®

gecerli olup olmadigini test etmek de ¢aligmanin amaglari arasindadir.
2. LITERATUR OZETi

Literatiirde temettii politikalarin gesitli degiskenler lizerindeki etkisine ve
temettli politikalarinin belirleyicilerine iligkin bir¢ok akademik g¢aligma yer
almaktadir. Ancak, ¢ok sayida calisma bulunmasma ragmen firmalarin
uyguladigi temettii politikalar1 ve bu politikalarin etkileri konusunda literatiirde
herhangi bir uzlagma yoktur. Bu nedenle, temettii politikalar1 ve bu politikalarin
cesitli  degiskenler iizerindeki etkileri gizemini korumaktadir. Asagida,
literatiirde yer alan baz1 ¢alismalara ve ilgili ¢alismalarda elde edilen bulgulara
deginilmektir.

ABD’de finansal darbogaz altinda olmanin firmalarin yatirimlarina etkisini
arastiran Fazzari vd. (1988) makalesinde, finansal faktorlerin yatirimlar
iizerinde etkili oldugu sonucuna varilmistir. Makalede, ayrica, temettii
O0demelerinden c¢ok, nakit akimlarinda meydana gelen dalgalanmalarin

yatinnmlar iizerinde etkili oldugu saptanmustir.

ABD’de temettii politikalarinin ve firmalarin likidite darligi igerisinde
olmasinin yatirimlar lizerindeki etkisini ele alan Elston (1996) calismasinda,

firmalarin likit varlik darligi ¢ekmesinin yatirim davranislar tizerinde onemli

3 Etkin Piyasa Hipotezi (The Efficient Market Hypothesis): fiyatlarin biitiin bilgileri
icerdigi ve eksiksiz isleyen bir piyasa hipotezidir. Eugene F. Fama tarafindan literatire
kazandirilan Etkin Piyasa Hipotezi ile ilgili ayrintil bilgi icin; Fama (1970).
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bir etkisinin oldugu, temettii politikalarinin ise, yatirimlar iizerinde kayda deger

bir etkisinin olmadig1 sonucuna ulasilmistir.

Birlesik Krallik’taki firmalar1 ele alarak Finansman Hiyerarsisi Teorisi’ni*
test eden Adedeji (1998)’de, temettli 6deme oraniyla yatirimlar arasinda ters
yonde, temettii 6deme oraniyla kaldirag orani arasinda ise ayni yonde bir
iligkinin oldugu saptanmistir. Ayrica ¢alismada, Tobin’in q degerinin, firma
biiylikliigliniin ve kaldira¢ oraninin yatirimlar iizerinde anlamli bir etkisinin

olmadig1 sonucuna ulastlmistir.

Temettii politikalariin  AR&GE harcamalarina ve sermaye birikimine
etkilerini inceleyen Gugler (2003), temettii 6demelerinin sermaye birikimini ve
AR&GE harcamalarii negatif etkiledigini, ancak bu etkinin sermaye birikimi
i¢cin anlamli, AR&GE harcamalari i¢in ise, anlamsiz oldugunu tespit etmistir.

Finansal kisit altinda olan ve olmayan firmalarin nakit akimlariin ve
temettii 6demelerinin yatirimlar tizerindeki etkisini ele alan Moyen (2004),
finansal kisit altinda olmayan firmalarin temettii 6demeleriyle yatirimlar
arasinda pozitif, finansal kisit altinda olan firmalarin temettii 6demeleriyle
yatirimlar1 arasinda da negatif iliski oldugunu saptamustir. Ayrica ilgili
makalede, yatinmlarin nakit akimlarinda meydana gelen dalgalanmalara
duyarliligmin, yeni kurulmus olan firmalarda, koklii firmalara kiyasla, daha

yiiksek oldugu belirtilmistir.

Temettii politikalariyla yatirim firsatlar1 arasindaki iliskiyi mercek altina
alan Abor ve Bokpin (2010) calismasina gore, yatirnm firsatlariyla temettii

O0demeleri arasinda negatif bir iliski bulunmaktadir.

Malezya’da sanayi sektoriinde faaliyet gosteren firmalarin temettii
Odemeleriyle yatirnm firsatlar1 arasindaki iliskinin calisildigi Ardestani vd.
(2013) makalesinde, yatirim projeleri ile temettii 6demeleri arasinda negatif

iligski oldugu saptanmustir.

4 Finansman Hiyerarsisi Teorisi (Pecking Order Theory): ayrintili bilgi icin; Donaldson
(1961) ve Myers (1984).
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Gana borsasinda islem gdren firmalarin iizerinden Finansman Hiyerarsisi
Teorisi’nin test edildigi Fumey ve Doku (2013) calismasinda elde edilen
bulgulara gore, finansal kaldirag oraniyla temettii 6deme egilimi arasinda ayni
yonde bir iliski varken, finansal kaldira¢ oraniyla yatirimlar arasinda ve temettii

O6deme egilimiyle yatirimlar arasinda anlamli bir iliski bulunmamaktadir.

Finansal kisit altinda olan ve olmayan firmalarin nakit akimlar1 ile
yatinnmlar1 arasindaki iliskinin irdelendigi Moyen ve Platikanov (2013)
makalesinde, finansal kisit altinda olmayan firmalarda nakit akimi yatirimlar
iizerinde kayda deger bir etkiye sahip degilken, finansal kisit altidaki firmalarda

nakit akimimnin yatirimlar1 olumlu etkiledigi sonucuna varilmistir.

Yukaridaki ¢aligmalardan farkli olarak, bu c¢alisma, ampirik analizin
uygulandig1 veri setinin kapsami ve alani bakimindan, literatiirdeki diger
calismalardan ayrigmaktadir. Ayrica calismada aciklanan degisken olarak,
literatiirdeki benzerlerinden farkli bir sekilde, yatirim harcamalarinin toplam
sermayeye orant degil, toplam sermayedeki degisim almmustir. Diger yandan
literatiirdeki galismalar, genellikle, kullandiklar1 finansal kisit endeksine gore,
veri setini, “finansal kisit altinda olan” ve “finansal kisit altinda olmayan”
seklinde bolerek ele alirken, bu calismada boyle bir ayrima gidilmemistir.
Calismada finansal kisit endeks degerleri, finansal kisithilik diizeyini gosteren
bir degisken olarak kullanilmistir. Ek olarak, yine literatiirdeki benzerlerinden
farkli sekilde, bu calismada, hisse senedi fiyat hareketlerinin ilgili firmalarin
sermaye birikimi {izerinde etkili olup olmadigi da ele alinmaktadir. Dolayisiyla,
onceki ciimlelerde belirtilen nedenlerle, bu calismanin ilgili literatiire katki

saglamasi hedeflenmektedir.
3. VERI SETi VE MODEL

Modelin kurulum siirecinde, Oncelikle, teorik olarak sermaye birikimini
etkileyecegini diislindiigiimiiz degiskenler modele dahil edilmistir. Ardindan
literatiirdeki benzer ¢aligmalarda yaygin olarak kullanilan degiskenler modele

dahil edilmistir. Bu ger¢evede, kurulan ekonometrik model asagidaki gibidir.
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Calismada kullanilan verilerin tamami Amerikan Dolar1 cinsinden
edinilmistir. Bu durum, oran seklinde olan degiskenler igin bir degisiklik arz
etmemekle birlikte, oran olarak ifade edilmeyen degiskenlerde, piyasalar
arasinda para birimi farkliliklarindan kaynaklanabilecek olan riskleri bertaraf

etmektedir.

(A(Serm. Stoku) / Serm. Stoku); sonug tablolarinda “SK/K” ifadesiyle
simgelenen degisken, firmalarin t donemindeki toplam sermayesiyle, t-1
donemindeki toplam sermayesinin logaritmik farkidir. Ayrica modelde “Sabit”
ifadesiyle belirtilen degisken, sonug tablolarinda “C” harfiyle belirtilmekte ve

modelin sabit degiskenini gostermektedir.
(Piy. Deg | Def. Deg); piyasa degerinin defter degerine orani, Tobin’in Q
oranina benzer sekilde, firmalarin entelektiiel sermayelerinin toplam

sermayeleri igerisindeki paymi dlgmekte kullanilmaktadir (Dzinkowski, 2000:
3-4 aktaran Lin, 2007: 99). Ote yandan, sonug tablolarinda “PD/DD” seklinde
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gosterilen piyasa degeri defter degeri oraninin artmasi, firmalarin yeni hisse
senedi ihra¢ etmesi ya da firma biinyesinde mevcut olan hisse senetlerini
piyasada satmasi halinde elde edilecek finansman miktarini arttirmaktadir. O
halde, yine Tobin’in Q oranina benzer bir sekilde, piyasa degeri defter degeri
orani arttikca firmalarin finansman bulma kabiliyetinin de arttig1 sdylenebilir.
Ayrica, Tobin’in Q orani ve piyasa degeri defter degeri orani1 degiskenlerinin
birbiriyle yakin iliskili olmas1 sebebiyle, ilgili degiskenler, literatiirdeki bir¢cok
calismada firmalarin yatirim firsatlarinin gostergesi olarak da kullanilmaktadir®.
Son olarak, PD/DD oranindaki artiglarin sermaye birikimini olumlu etkilemesi,

yani f1 katsayisinin pozitif olmasi beklenmektedir.

(Nakit Akimi [ Serm. Stoku); nakit akimimin toplam sermayeye orani, bu
konudaki literatiiriin basta gelen ¢alismalarindan biri olan Fazzari vd. (1988)’de,
sermaye birikimi tizerindeki etkisi bakimindan 6nem seviyesi en yiiksek olan
degiskenlerden biri olarak gosterilmektedir. Teorik olarak nakit akimiyla
sermaye birikimi arasinda aynmi yonde bir iligkinin olmast ve f» katsayisinin
pozitif olmasi beklenmektedir. Diger yandan, nakit akimi sermaye birikimini
uyarict niteligindedir. Dolayisiyla, toplam sermayenin nakit akimindaki
degisime hemen cevap vermesinden ¢ok, en azindan bir dénem sonra cevap
vermesi beklenir. Ayrica, dikkat edilecek olursa, nakit akiminin toplam
sermayeye orani igsellik (endogeneity) bakimindan yiiksek risk tasimaktadir.
Sermaye birikiminin nakit akimindaki degisimlere hemen cevap vermesinin
beklenmemesi ve bu degiskenin igsellik bakimindan yiiksek risk igermesi
nedeniyle, modelde ilgili degiskenin bir gecikmeli degerleri kullanilmigtir.
Nakit akiminin toplam sermayeye oranmi sonug tablolarinda “CF/K” ifadesiyle

belirtilmistir.

(Satislar | Serm. Stoku); satis hasilatinin toplam sermayeye orani olan

degisken, sonug tablolarinda “S/K” ifadesiyle gosterilmektedir. Harrod Domar

5> Konuyla ilgili daha ayrintili bilgi igin; Aivazian vd. (2003) ve Abor ve Bokpin (2010).
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Birikim Modeli’ne® gore talep ile sermaye birikimi arasinda ayni yonde siki bir
iligki bulunmaktadir ve dolayisiyla, teorik olarak Sz katsayisinin pozitif olmasi
beklenmektedir. Diger yandan, tipki CF/K’da oldugu gibi, sermaye birikiminin
satig hasilatindaki degisimlere hemen cevap vermesinden c¢ok, bir donem sonra
cevap vermesi beklenmektedir. Ayrica, yine CF/K’ya benzer sekilde, satis
hasilatinin toplam sermayeye orani icin de ciddi diizeyde igsellik riski
bulunmaktadir. Bu nedenlerle, modelde satis hasilatinin toplam sermayeye

oraninin gecikmeli degerleri kullanilmistir.

(Cleary, 1999); Sean Cleary’nin 1999 yilinda literatiire kazandirdigi finansal
kisit endeksidir. Cleary finansal kisit endeks degerleri’ arttikga firmalarin
finansal kisitliligi azalmaktadir. Dolayisiyla fs katsayisinin pozitif olmasi, yani
Cleary finansal kisit endeks degerleriyle sermaye birikimi arasinda ayni yonde
bir iliskinin olmas1 beklenir. Cleary finansal kisit endeksi sonug tablolarinda

“CLRY” seklinde ifade edilmektedir.

(A(His. Fyt.) / His. Fyt.); 1 adet hisse senedinin t donemindeki degeriyle t-1
donemindeki degerinin logaritmik farklarindan olugmaktadir. Firmalarin piyasa
degerindeki oransal degisimler, fiyatlarin biitiin bilgileri igerdigi ve piyasanin
saglikli isledigi, yani etkin piyasa hipotezinin gegerli oldugu varsayimi altinda,
ilgili firmalarin piyasadaki itibarlarinin bir gostergesi niteligindedir. Bir
firmanin piyasadaki itibar1 ise, ilgili firmanmin kredibilitesini arttirmaktadir.®
Dolayisiyla, ilgili degiskeninin katsayist olan fs‘in  pozitif olmasini
ongdrmekteyiz. Ayrica, itibar degerindeki degisim, sonug tablolarinda “5P/P”

seklinde ifade edilmektedir.

(Dagitilan Karlar | Toplam Kdrlar); nakit olarak dagitilan karlarin, toplam
karlara oranidir. ilgili degisken modelde “nakit temettii politika degiskeni”

olarak kullanilmigtir. Nakit temettii 6demeleri firmalardan kaynak c¢ikisina

& Ayrintili bilgi icin bakiniz: Harrod (1939) ve Domar (1946).

7 Cleary finansal kisit endeks degerlerinin hesaplanisi ¢calismanin “Ekler” béliminde yer
almaktadir. Ayrintili bilgi icin; Cleary (1999).

8 Bu konuda daha ayrintili bilgi icin bakiniz: Oztin Akgiic, Kredi Taleplerinin
Degerlendirilmesi, 10. Baski, Arayis Basim ve Yayincilik, istanbul: 2014.

462



Dokuz Eyliil Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi
Cilt:33, Say1:2, Y1l:2018, s5.455-476

neden olmaktadir. Kullanabilecegi likit ve hazir kaynaklar1 azalan firmalar igin
ise yatirim yapmak daha zor bir karar haline gelmektedir. Bu nedenle, nakit
temetti 6deme oraninin ya da nakit temettii Odeme egilimi olarak da
adlandirilan degiskenin sermaye birikimi iizerinde negatif yonde etkili olmasini
beklemekteyiz. Yani, teorik olarak fs katsayisimin isaretinin negatif olmasi
beklenmektedir. Son olarak, nakit temettii 6deme orami sonu¢ tablolarinda

“NTMO” ifadesiyle simgelenmektedir.

(2010 Kukla), (2011 Kukla), (2012 Kukla), (2013 Kukla), (2014 Kukla) ve
(2015 Kukla); caligmada kullanilan veri setinin zaman boyutu yillik
gozlemlerden ve alti donemden olusmaktadir. Caligmamizda incelenen yillar
2010 — 2015 donemini kapsamaktadir. Her bir yilin kendi igerisinde fakli
giindemleri, yasanan ekonomik ve politik olaylart mevcuttur. Bu nedenle,
sermaye birikimi yillar arasinda farklilagabilmektedir. Dolayisiyla, ilgili kukla
degiskenler bu farklilasmalar1 &lgebilmek maksadiyla kullanilmistir. Ornegin,
2013 yili igin kullanilan kukla degisken, 2013 yili gozlemleri igin “17, diger
yillarin goézlemleri igin “0” degerlerinden olugmaktadir. Yillar i¢in olusturulan
kukla degiskenler sonug tablolarinda, 2010 yili igin “t-0”, 2011 y1il1 igin “t-17,
2012 yilt igin “t-2”, 2013 yil1 igin “t-3”, 2014 yil1 i¢in “t-4” ve son olarak, 2015

yilt i¢in “t-5” seklinde simgelenmektedir.

(ABD Kukla), (Birlesik Krallik Kukla), (Japonya Kukla), (Fransa Kukla),
(Cin Kukla), (Brezilya Kukla), (Hindistan Kukla), ve (Tiirkiye Kukia),
calismanin analiz kisminda kullanilan firmalar, 8 farkli {ilkenin gosterge
endekslerinde islem gdren firmalarin arasindan secilmistir. Her piyasanin ve
iilkenin kendine 06zgii dinamikleri vardir. Bu nedenle firmalarin sermaye
birikimi, cesitli degiskenlerden etkilenmesinin yani sira, i¢inde bulunduklar
piyasadan ve iilkeden soyutlanamaz. Dolayisiyla, ilgili kukla degiskenler farkli
piyasa dinamiklerinin sermaye birikimi tizerinde etkili olup olmadigim ortaya
koymak amaciyla modele dahil edilmistir. Ilgili kukla degiskenler sonug
tablolarinda, sirasiyla, “d-US”, “d-GB”, “d-JP”, “d-FR”, “d-CN”, “d-BR”, “d-
IN” ve “d-TR” seklinde ifade edilmektedir. Son olarak, 6rnegin, d-CN kukla
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degiskeni, Cin firmalar1 icin “1”, diger iilkelerin firmalari i¢in “0” degerlerinden

olusmaktadir.

Calismada 2010 — 2015 donemi ele alinmakta ve veri seti yillik
gozlemlerden olusmaktadir. Dolayisiyla, veri setinin zaman boyutu (T = 6)
altidir. Calismada kullanilan veri setinin kesit boyutu da, 2010 — 2015
déneminin herhangi bir zaman diliminde, ABD S&P 500, Birlesik Krallik FTSE
100, Japonya Nikkei 225, Fransa CAC 40, Cin SSEC, Brezilya Bovespa,
Hindistan NSEI ve Tiirkiye BIST 100 endekslerinde islem gormiis banka dis1 ve
verileri mevcut olan firmalardan olusmaktadir. TIlgili iilkelerden ve
endekslerden, sirasiyla, ABD S&P 500 endeksinden 372, Birlesik Krallik FTSE
100 endeksinden 87, Japonya Nikkei 225 endeksinden 184, Fransa CAC 40
endeksinden 40, Cin SSEC endeksinden 272, Brezilya BOVESPA endeksinden
49, Hindistan NSEI endeksinden 51 ve son olarak Tiirkiye BIST 100
endeksinden 62 adet firma 6rnek hacmine dahil edilmistir. Dolayisiyla, veri
setinin yatay kesiti toplamda 8 farkli piyasadan secilen 1117 firmadan (N =
1117) olusmaktadir. Son olarak, calismada kullanilan verilerin tamami

Thomson Reuters veri tabanindan elde edilmistir.
3. EKONOMETRIK YONTEM VE AMPIiRIK BULGULAR

Oncelikle analizde kullanilan veri seti dikkate alindiginda, bazi firmalar igin
bazi gozlemlerin eksik oldugunu belirtmeliyiz. Bu durum elimizdeki veri setinin
dengesiz (unbalanced) panel oldugunu gostermektedir. Dengesiz panel veri
setlerinde birinci farklarin almmmas1 goézlem kayiplarmi arttirmaktadir. Gézlem
kayiplarinin en aza indirilebilmesi i¢in diizeyde olan denklemler i¢in farklar
almmus degiskenlerin gecikmeli degerleri, farklari alinmig denklemler icin de,
diizeydeki degiskenlerin gecikmeli degerleri alinarak, bu iki denklem sistemi
birlikte tahmin edilmektedir. Bu tahmin yontemi Sistem Genellestirilmis
Momentler Metodu (Sistem GMM) olarak adlandirilmaktadir.® Ayrica,

ekonometrik analizde kullanilan veri setinin kesit boyutu (1117), zaman

° Ayrintili bilgi icin bakiniz: Arellano ve Bover (1995) ve Blundell ve Bond (1998).
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boyutundan (6) biiyliktiir ve ekonometrik modelimizde igsel degiskenler yer
almaktadir. Bu nedenle, calismanin ekonometrik analizinde Sistem GMM
yontemi  kullamlmustir. Diger yandan, analiz®, Stata 13 programinda,
Roodman’mn gelistirdigi “xtabond2” komutu kullanilarak hayata gecirilmistir.!
Bu komut daha fazla tani testine imkan vermesinin yani sira, degisen varyansa
ve otokorelasyona direngli tahminler yapabilmektedir. (Tatoglu, 2012: 85-96).
Son olarak, Stata programinda uygulanan analizde, Windmeijer’in 2005 yilinda
standart hatalarin etkin tahmin edilmesine yonelik gelistirdigi Windmeijer
diizeltme teknigi kullanilmistir.'?
Tablo 1: Ozet Istatistiki Bilgiler

Degisken Ortalama Standart Sapma Minimum Maksimum
OK/K 0,054 0,203 - 2,207 2,028
PD/DD 2,598 5,06 - 326,08 52,497
CF/K (-1) 0,477 19,028 - 0,615 1326,349
S/IK (-1) 1,199 0,892 -0,451 18,096
CLRY 0,23 0,359 -1,032 1,563
3P/P 0,03 0,311 -1,895 1,155
NTMO 0,551 4,295 -3,09 270,171

Tabloda degiskenlerin yanindaki “(-1)” ifadesi, ilgili degiskenlerin 1 gecikmeli degerlerinin kullanildigin
gostermektedir.

Yukaridaki tabloda ABD, Birlesik Krallik, Japonya, Fransa, Cin, Brezilya
Hindistan ve Tiirkiye piyasalarinda faaliyet gosteren 1117 banka dis1 firmanin
verilerinden elde edilen Ozet istatistiki bilgiler yer almaktadir. Buna gore, 2010-
2015 willart igin, firmalar, toplam sermayelerini her yil ortalama % 5,4

arttirirken, karlarinin ortalama % 55,1’ini nakit temettii olarak dagitmistir.

10 Calisma kapsaminda yapilan analizde disa diisen (outlier) gozlemler “bacon”
komutuyla tespit edilerek, veri setinden ¢ikarilmistir. Konuyla ilgili ayrintili bilgi icin;
Weber (2010).

11 Ayrintili bilgi icin; Roodman (2009).

12 windmeijer 2005 yilinda yaptigi calismayla iki asamali GMM ydénteminde standart
hatalarin, 6zellikle kiigik 6rneklemlerde, asimptotik olarak sapmali oldugunu géstermis
ve ilgili calismada bu probleme ¢6ziim 6nerisi sunmustur. Ayrintih bilgi icin; Windmeijer
(2005).

465




Tablo 2: Korelasyon Matrisi

M. CAYIR - N.O. ALTAY

3K/K | PD/DD | CF/K (-1) | S/IK (-1) | CLRY | aP/P | NTMO
SK/K 1
PD/DD | 0,235 1
CF/K (-1) | 0,008 | 0,006 1
SIK(-1) | 0,058 | 0,163 | -0,024 1
CLRY | 0,305 | 0,337 0,091 | -0,292 1
3P/P 0,062 | 0,168 | -0032 | -0047 | 0,06 1
NTMO |-0031 | -0017 | -0027 | -0,017 | -0,008 | -0,013 1

Tabloda degiskenlerin yanindaki “(-1)” ifadesi, ilgili degiskenlerin 1 gecikmeli degerlerinin kullanildigin
gostermektedir.

Yukaridaki tabloda degiskenlerin korelasyon matrisi yer almaktadir. Yapilan
varyans enflasyon faktorii (vif) testinde, test istatistik degerlerinin, bagimsiz
degiskenler arasindaki ¢coklu dogrusal baglant1 konusunda, tehdit edici diizeyde
yiiksek oldugu saptanmistir. Bu nedenle, ekonometrik analizde, 3P/P ve NTMO
degiskenleri normalize edilerek kullamlmustir. ilgili degiskenler normalize
edildikten sonra yapilan varyans enflasyon faktorii testinde'®, degiskenler

arasinda ¢oklu dogrusal baglanti (multicollinearity) tespit edilmemistir.

Ozet Istatistiki Bilgiler ve Korelasyon Matrisi tablolariyla caligmada
kullanilan veri setine iliskin genel bilgiler sunulmustur. Simdi, temettii
politikalarinin sermaye birikimi {izerindeki etkilerini agiklamaya yonelik

yapilan ekonometrik uygulamanin sonuglarina gegelim.

Asagidaki tabloda Sistem GMM yontemiyle yapilan tahmin sonug¢larinin
yani sira, kiyaslama yapilabilmesi amaciyla, sabit etkiler tahmin sonucglar1 da

yer almaktadir.

13 {Igili varyans enflasyon testi calismanin “Ekler” béliimiinde yer almaktadir.
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Tablo 3: Temettii Politikalarinin Sermaye Birikimine Etkilerine Y6nelik Analiz

Degisken Sabit Etkiler Sistem GMM
C - 0,207*** (0,014)
PD/DD - 0,004 (0,003) - 0,062*** (0,017)
CF/K (-1) 0,001 (0,001) 0,054* (0,032)
SIK (-1) 0,152*** (0,011) 0,157*** (0,049)
CLRY 0,178*** (0,012) 0,411*** (0,09)
3P/P 0,028*** (0,006) 0,088*** (0,031)
NTMO 0,001 (0,005) - 0,093** (0,039)
t-10ved-GB
t-11 0,039*** (0,006) - 0,155** (0,074)
t-12 0,023*** (0,006) - 0,147** (0,075)
t-13 0,016*** (0,006) - 0,133* (0,075)
t-14 - 0,014** (0,006) - 0,144* (0,075)
t-15 - 0,121 (0,075)
d-us 0,029 (0,019)
d-Jp - 0,004 (0,041)
d-FR 0,002 (0,031)
d-CN 0,079*** (0,025)
d-BR - 0,015 (0,039)
d-IN 0,063** (0,029)
d-TR - 0,002 (0,036)
Regresyon Tani Testleri
Test Test Istatistik Degeri | Olasihk Degeri
Wald Testi 288,86 0,000
AR (1) -7,76 0,000
AR (2) -0,57 0,57
AR (3) -1,36 0,173
Sargan Testi 23,47 0,036
Hansen Testi 12,18 0,513
Veri Seti Yatay Kesit Boyutu = 963 — Gozlem Sayis1 = 3545

Tabloda parantez igerisinde yer alan ifadeler katsayilarin standart sapmalarmni gostermektedir.
Katsayilarin yaninda yer alan “***” «**” ye “*” jfadeleri ilgili katsayinin, sirastyla % 1, % 5 ve % 10 dnem
seviyesinde istatistiki olarak anlamli oldugunu ifade etmektedir. Ayrica degiskenlere 6zel yapilan Hansen test
sonuglart makalenin Ekler bolimiinde sunulmustur.  Diger yandan, yukarida sonuglart verilen regresyon
tahminlerinde bagimli degiskenin, firmalarin sermaye stokundaki yillik degisim orani (8K/K) oldugunu
belirtelim. Son olarak, tabloda degiskenlerin yanindaki “(-1)” ifadesi, ilgili degiskenlerin 1 gecikmeli
degerlerinin kullanildigin1 gostermektedir.
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Piyasa degeri defter degeri oraninin artmasi, firmalarin hisse senedi
ihraglarindan finansman bulma kapasitesini arttiracagl i¢in, teorik olarak,
sermaye birikiminin bu durumdan olumlu etkilenmesi beklenir. Ancak, sonug
tablosunda goriildiigli iizere, PD/DD oraniyla sermaye birikimi arasinda ters
yonde ve anlamli bir iliski tespit edilmistir. PD/DD oraninin artmasiyla birlikte
firma ydnetiminde etkili olan dominant ortaklar elindeki hisse senetlerinin bir
kismini satarak, elde ettikleri kaynagi daha karl ve hizli gelisen sektorlerde yeni
firmalar ya da ortakliklar kurmak amaciyla kullanabilmektedir. Bu durum,
dominant ortaklarin hisse senetlerini sattig1 ve ortaklik payini azalttigi firmalara,
ilgili ortaklarm verdigi O6nemi de azaltabilmektedir. Dolayisiyla, PD/DD
oraninin yiikselmesi, dominant otaklarin firmadaki ortaklik paymi azaltmasina
neden olabilmekte ve buna bagli olarak, sermaye birikimi basta olmak {izere,

ilgili firmalarin birgok dinamigi bu durumdan olumsuz etkilenebilmektedir.

Firmalarin nakit akimlarinin toplam sermayesine oran1 (CF/K(-1)) arttik¢a
izleyen donemin sermaye birikim hizinin anlamli diizeyde arttigi tespit
edilmistir. Bu sonug, teorik beklentilerimize uygun olmakla birlikte, Fazzari vd.
(1988), Moyen (2004) ve Moyen ve Platikanov (2013) caligsmalar1 basta olmak

tizere, literatiirdeki ¢alismalarin biiyiik bir boliimiiyle de ortlismektedir.

Firmalarin satig hasilatinin toplam sermayeye oraninin artmast (S/K(-1)),
ilgili firmalarin bir sonraki donemdeki sermaye birikim oranini arttirmaktadir.
Teorik beklentilerimizle ortiisen bu sonug, literatiirdeki birgok ¢alismayi da
destekler niteliktedir. Bolbol ve Omran (2005) ¢alismasi, nakit akimi1 konusunda
Fazzari vd. (1988) calismasina karsit sonuglar elde etmesine ragmen, satiglar
konusunda elde ettigimiz sonuglarin destekledigi c¢aligmalara 6rnek olarak
gosterilebilir. Diger yandan, nakit akimmin sermayeye orani ve satiglarin
sermayeye orani degiskenleri, Keynesyen degiskenler olmasmin yani sira,
sermaye birikimi Uzerindeki etkileri bakimindan da birbirine benzeyen
degiskenler olarak karsimiza c¢ikmaktadir. Ancak, istatistiki anlamlilik

bakimindan, CF/K(-1) degiskeninden daha anlamli olan S/K(-1) degiskeni,
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sermaye birikiminin duyarliligi bakimindan da CF/K(-1) degiskenine karsi

iistiinliik saglamaktadir.

Cleary finansal kisit endeks degerleri arttik¢a, ki bu durum finansal kisitlilik
seviyesinin azaldigina isaret etmektedir, firmalarin sermaye birikim orani
artmaktadir. Elde edilen bu sonug teorik beklentilerimizle de uyumludur. Cleary
finansal kisit endeks degerlerinin firmalarin sermaye birikimini beklenen yonde
ve anlamli etkiliyor olmasi, Moyen (2004) ve Moyen ve Platikanov (2013)
calismalarin1 destekler nitelikte sonuclara ulasildigini gostermektedir. Ayrica,
makalemizde ulasilan sonucglara gore, yine ilgili calismalarda belirtildigi gibi,
Cleary finansal kisit endeksinin firmalarin finansal kisithiligini 6lgmekte basarili

ve kullanigh oldugu sdylenebilir.

Firmalarin hisse senedi fiyatlarinin yiikselmesi ya da bagka bir ifadeyle
piyasa degerinin artmasi, ilgili firmalarin sermaye birikimini anlamlh diizeyde
olumlu etkilemektedir. Hatirlanacag1 iizere, fiyatlarin biitiin bilgileri igerdigi
varsayimi altinda, firmalarin piyasa degerinin aym1 zamanda firmalarin
piyasadaki sayginliginin ve itibarinin gostergesi oldugu varsayilmisti. Diger bir
ifadeyle, etkin piyasa varsayimi c¢ercevesinde, firmalarin borg¢lanma
kapasitesinin ve genel anlamda kredibilitesinin firmalarin piyasadaki itibarindan
olumlu etkileneceginden séz edilmisti ve firmalarin piyasa degerindeki
degisikliklerin sermaye birikimi {izerinde, degisimin yoniiyle ayn1 yonde etkili
olacagi belirtilmisti. Dolayisiyla, firmalarin piyasa degerindeki degisimin
sermaye birikimi tizerindeki etkisini gOsteren katsaymnin isaretinin pozitif
olmasi teorik beklentilerimizle de Ortiigmektedir. Bu bulgularin 15181 altinda,
fiyatlarin bilgi igerigi oldugu ve buradan hareketle kredibilite, bor¢lanma
kapasitesi ve maliyeti vs. gibi degiskenlerin piyasa degerinden etkilendigi

dogrulanmaktadir.

Firmalardan likit kaynak cikisina neden olan nakit temettii 6demelerinin
sermaye birikimi {izerindeki etkileri i¢in elde edilen sonuglar teorik

beklentilerimizle ortiismektedir. Bu ¢ergevede, elde edilen ampirik bulgulara
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gore, firmalarin sermaye birikim orani, nakit temettii 6deme oraninin (NTMO)
artmasindan anlamli diizeyde negatif etkilenmektedir. ilgili sonug, literatiirdeki
genel inanisa uygun bulgular elde eden Adejeji (1998) ve Gugler (2003) ile
ortiisiirken, genel egilimin aksine saptamalarda bulunan Ardestani vd. (2013)

calismastyla ters diismektedir.

Son olarak, Tablo 3’te sonuglar1 sunulan regresyon tani testlerinden Sargan
ve Hansen testleri modelin tahmininde kullanilan ara¢ degiskenlerin
uygunlugunu test etmektedir. Buna gore, regresyonda kullanilan arag
degiskenler gecerlidir. Ote yandan, AR testleri de modelin yapisin1 ve dogru
kurgulanip kurgulanmadigini test etmeye yonelik yapilmaktadir. Ilgili testlerden
elde edilen sonuglara gore, model dogru bir sekilde kurgulanmigtir ve modelin

herhangi bir yapisal sorunu bulunmamaktadir.
4. SONUC VE DEGERLENDIiRME

Nakit temettii politikalarinin  sermaye birikimi tizerindeki etkilerini
aciklamaya yonelik yapilan analizlerde ulasilan bulgulara gore, firmalarin nakit
temettii 6deme orani arttikca sermaye birikimi anlaml diizeyde azalmaktadir.
Buna gore, herhangi bir firmanin elde ettigi karlarin tamamini dagitmasi
durumunda, ilgili firmanin sermaye birikimi bu durumdan yaklasik % 9,3
oraninda negatif etkilenmektedir. Ayrica buradan hareketle, firmalarin
finansman Kkapasiteleri ve finansal kisit altinda olup olmamasi sermaye

birikimini anlaml diizeyde etkilemektedir.

Firmalarin hisse senedi fiyatlarindaki degisimlerin sermaye birikimi iizerinde
anlamli diizeyde etkili olmasi, finansal piyasalarda gerceklesen fiyat
hareketlerinin reel piyasalar iizerinde etkili oldugu anlamimi tasimaktadir.
Buradan hareketle, finansal piyasalarin reel ekonomiyi etkiledigi sdylenebilir.
Diger yandan, firmalarin piyasa degerinin sermaye birikimi iizerindeki etkisinin,
beklendigi tizere pozitif olmasi Etkin Piyasa Hipotezini desteklemektedir.

Dolayisiyla, bu konuda elde edilen sonuglar Etkin Piyasa Hipotezi’nin,
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davranigsal ekonomi ve finans modelleri tarafindan son yillarda ¢ok

elestirilmesine ragmen, goz ardi edilemeyecegini gdstermektedir.
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EKLER
Cleary Finansal Kisit Endeksi

Cleary = —0,017 X Cari Oran + 0,0003 X Gelirin Faizi Karsilama Orani

Finansal Esneklik

y y . .
+ 0,0007 DuranVarliklar + 3,904 X Net Gelir Marjt
A(Satislar)
+ 0,467 X | ———— | — 0,439 X Kaldirag¢ Orant
Satislar

Finansal Esneklik
= Nakit Varliklar ve Kisa Vadeli Yatirimlar + 0,5
X (Envanter) + 0,7 X (Alacaklar) — Kisa Vadeli Borglar

Varyans Enflasyon Testi

Degisken VIF 1VIF
PD/DD 3,99 0,251
SIK (1) 3,17 0,315
oP/P 3,11 0,321
NTMO 215 0,466
CLRY 1,97 0,506
CRK (1) 1,01 0,986
Ortalama VIF 2,27
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Degiskenlere Ozel Yapilan Hansen Test Sonuclar

Test Olasihk
Agiklama Test istatistigi Degeri
Hansen 514 0,273
Diizeyde GMM Enstriimanlari

Fark 7,04 0,633
Hansen 4,2 0,838

Gmm (CF/K, lag (2 5)c)
Fark 7,98 0,157
Hansen 12,03 0,283

Gmm (S/K, lag (4 5)c)

Fark 0,15 0,985
Hansen 8,58 0,66

Gmm (CLRY, lag (4 4)c)
Fark 3,6 0,165
Hansen 11,41 0,409

Gmm (0P/P, lag (2 2)c)
Fark 0,77 0,679
Hansen 3,14 0,371

Gmm (NTMO, lag (3 4))
Fark 9,05 0,528
Hansen 3,71 0,156

Arac Degiskenler (t-10, t-11, t-12, t-13, t-14, t-15, d-
Us, d-UK, d-JP, d-FR, d-CN, d-BR, d-IN, d-TR

' ’ ' ' ' ’ ' ) Fark 8,47 0,67
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