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EKONOMIK KRIZLERIN IMKB’'DE TEMETTU POLITIKALARIUZERINE ETKiISi

OZET

Tasarruflarini sermaye piyasalarinda de§erlendiren vyatirimcilar
acisindan sermaye kazanci ve temettll getirisi olmak iizere, iki tir kazancg
soz konusudur. Ortaklik iliskisinden dogan bir hak olan temettil getirisi
firma ortakliginin, firmanin elde ettidi net kardan pay alma hakkidir.
Firma acisindan temettidi politikasi ©z kaynak vyapisinin belirleyicisi
olmasi, vyatirimci acg¢isindan ise Dbeklenen bir kazan¢g nitelidi tasimasi
nedeniyle oldukca ©&nemlidir. Calismanin amaci krizlerin Istanbul Menkul
Kiymetler Borsasi’nda islem gdren firmalarin temettidl politikalarini nasil
etkiledigini incelemektir. Bu amac¢ dodrultusunda, oncelikle Lintner modeli
(1956) temel alinarak, Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda (IMKB) 1986-
2010 donemleri ic¢cin nakit temettii oOdemesi vyapan firmalarin diizeltme
hizlari ve hedeflenen temettii O0deme oranlarinin dedisimi incelenmis; daha
sonra ise krizlerin temettl politikalari Uzerindeki etkisi Chow Testi ile
analiz edilmistir. Elde edilen sonuc¢lara gdre, 1986-2010 donemlerinde
sabit bir temetti Odeme oraninin olmadidi ve kriz etkileri ile yapisal
kirilmalara udrayan bir temettil Odeme sisteminin wvarligdi  tespit
edilmistir. Ayrica Chow Testi sonug¢larinda analize konu olan dodnemlerde,
piyvasada 1998-2001 wyillarinin ayirdigi iki temel temettidl politikasinin
varligi gdzlemlenmistir.

Anahtar Kelimeler: Temettii Politikalari, Kriz Temettii Iliskisi,

Temettid Dlzeltme Hizi, Hedeflenen Temetti
Odeme Orani Chow Testi

THE EFFECT OF ECONOMIC CRISIS ON DIVIDEND POLICY OF ISE COMPANIES
ABSTRACT
Dividend policy decisions which are major determinant of firm
capital structure can affect the financial structure of the company.
Capital gains and dividend payments are two types of return for investors
in capital market. The shareholders have the right to claim dividend
payments over a firm’s profit. On the other hand, in terms of financing
decisions dividend policy can be considered as cost of capital for a firm.
Hence, dividend policy 1is major issue for both investors and companies.
The purpose of this study is to analyze the affect of economic crisis over
dividend policy in Istanbul Stock Exchange (ISE). The analyses consist of
two steps. The first step involves the estimation of payout ratio and
speed of adjustment coefficient defined in Lintner’s model (1956); and the
second step investigates the structural breaks on market’s dividend policy
via Chow Test. The results show that there is not a stable dividend payout
ratio over the period 1986-2010. Furthermore, economic crisis during 1998
-2001 period resulted a major structural change on dividend policy in ISE.
Keywords: Dividend Policy, Dividend-Crisis Relationship, Payout
Ratio, Speed of Adjustment Coefficient, Chow Test
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1. GIRiS (INTRODUCTION)

Finansal yodneticiler yatirim ve finansman kararlari olmak {izere
iki Onemli hususta karar alirlar. Yatirim kararlari firma bilé&ncosunun
varliklar (aktif) kismi bluylikligli ve yapisi ile ilgilidir. Finansman
kararlari ise, firma bilé&ncosunun kaynaklar (pasif) kismi bilesimini
belirler. Finansal kararlar ayrica, ikincil bir karar olan temetti
kararlarini da igcerir. Temettd politikalari firma &z kaynak yapisinin
6nemli bir belirleyicisidir ve firma finansal yapisini etkileyebilir.

Finansal yoneticiler firmalari icin en uygun temettl
politikasinin ne olmasi gerektidi {zerinde oOnemle dururlar; c¢inki
temettl politikalarinin firma deferini dolayisiyla da hissedarlarinin
servetlerini etkiledigini distntrler. Ancak, Miller ve Modigliani [18]

gibi bazi finanscilar, ybneticiler ve iktisatcilar temettl
politikalarinin firma dederini artirici Dbir etkisinin olmadidini
savunmaktadirlar. Bu c¢ercevede, finansal vyoneticilerinin firmalari

icin temettd politikalarini belirleme c¢abalari gereksizdir, bodyle bir
¢abanin hissedarlarin servetlerini arttirici herhangi bir etkisi
yoktur. Buna karsin, bu tiir bir yaklasimin sadece mitkemmel piyasalarda’
gecerli olabilecedini, ancak gergcek hayatta mikemmel piyasalarin var
olmadiginai, dolayisiyla da temetti politikalarinin firma degeri
Uzerinde etkisinin olabilecedi lizerinde durulmaktadir [14].

Hissedarlarin servetlerini azamilestirme siirecinde, finansal
yoneticiler almis olduklari kararlarin hisse senedi fiyatini nasil
etkiledigi hususunu vyakindan izlerler; c¢iUnkli hisse senedi fiyata
hissedarlarin servetlerini belirleyici 6nemli bir unsurdur.
Dolayisiyla, finansal ydneticiler temettd politikalarinin hisse senedi
fiyatlari dzerindeki etkisini bilmek isterler. Temettll politikasa
aslinda finansal ydneticilerin =zaman igerisinde hissedarlara nakit
dagitiminda belirleyici rol oynayan temettii daditim oraninin tespiti
olarak diusinilebilir.

Temettl politikalari firmalar arasinda farklilik gbsterebilir.
Hizli blylme stratejileri olan firmalar diisiik oranda temettil dagitarak
veya hic¢c temettll dagitmayarak sagladiklari fonlari sabit ve isletme
sermayesi yvatirimlarinin finansmaninda kullanabilirler.
Faaliyetlerinden yiiksek tutarda ve diizenli nakit yaratan ayni zamanda
6nemli vyatirim firsatlari bulunmayan firmalar yiksek tutarda temetti
dagitmayil tercih edebilirler.

Temettl politikasi, bazen bir yatirim karari, bazen de finansman
karari gorinimine sahip olabilir. Firmanin sermaye piyasalarindan
kaynak saglama olanag: yoksa kar dagitima, firmanin yapacagi
yatirimlarin tutarlarini azaltir, bazi vyatirimlarindan vazgecmesi
geredini doJurur. Bu noktada, kisa vadede kar dagitimi ile firmanin
bliylime amac¢lari arasinda bir c¢eliski s6z konusudur. Firmanin sermaye
piyasalarindan kaynak sadlama olanadi varsa kar daditimi bir finansman
kararidir. BOyle bir durumda, firma finansman ihtiyacini firma karini
blinyede alikoyma veya sermaye artisi yoluyla karsilama secenekleri ile
karsi karsiyadir [2]. French ve Fama Amerika Birlesik Devletleri’nde
(ABD) firmalarin 1978 vyilinda %66,50 seviyesinde olan nakit temetti
6deme oranlarinin 1999 yilinda %20,80 seviyelerine geriledidini tespit
etmistir [9]. Yazarlar bu durumu firmalarin gicli blylime firsatlarina
sahip olmalarina, bu nedenle temetti dagitmamalarina badlamislardir.

Hissedarlar ag¢isindan distniildigtiinde, hisse senedi sahiplerinin
farkla temettl talepleri olabilir. Boyle bir durum temettl
politikalari {zerinde misteri etkisinin olabilecedini gbstermektedir.

! Milkemmel piyasa verginin, islem ve aracilik maliyetlerinin olmadidi, bilgiye
herkesin maliyetsiz ulasabildidi ve ayni zamanda tek bir yatirimcinin veya
firmanin hisse senedi fiyatini etkileyemedidi piyasa olarak tanimlanabilir.
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Bazi firmalar temettidi politikalarini belirli bir miisteri grubunu
kendisine cekmek icin kullanabilir. Ornegin emekliler mevcut temettii
gelirini gelecekte elde edilebilecek sermaye kazancg¢larina tercih
ederler. Dolayisiyla bu tiir yatirimcilar firmanin karlarinin biyik bir
kismini dagitmasini isterler. Bunun tersi olarak disiik temettid dagitim
orani tercih eden yatirimcilar da mevcuttur. Bu yatirimcilar daha c¢ok
sermaye kazanc¢larini tercih ederler. EJer firmalar yiksek temetti
geliri beklentisi i¢inde olan hissedarlara karlarinin vyiksek bir
kismini dagitmayip vyatirimlara ydnelirse temettdl gelirine ihtiyaca
olan hisse senedi sahipleri bundan fayda saglayamayacak ve muhtemelen
sermaye kazanclari elde edeceklerdir. BoOyle bir durum yatirimcilara
sikintiya sokmakla beraber nakit ihtiyac¢larini karsilamak ig¢in hisse
senedi satmak zorunda birakacaktir. Aracilik maliyetlerinin kiiciik
tutarli islemlerde yiksek olmasi donemsel nakit ihtiyaci duyan
yatirimcilar icin pahali ve verimsiz olacaktir. Ote vyandan, sermaye
kazanclarini tercih eden Thissedarlar firmanin temettd dagitmasi
durumunda elde ettikleri temettil gelirleri ic¢in vergi Odemek durumda
kalacaklardir. Sonu¢ olarak, mevcut kari arzulayan yatirimcilar yuksek
temettl &deyen firmalarin hisse senetlerine yatirim yaparken, sermaye
kazanclarini tercih eden vyatirimcilar disik temettl Odeyen firmalarin
hisse senetlerine yatirim yapmak isteyeceklerdir.

Bu calismada Istanbul Menkul Kiymetler Borsasinda (IMKB) islem
gdren firmalarin IMKB’ nin gelisimi boyunca temettl politika
davranislari incelenmistir. Calismanin amaci, 1986-2010 ddénemlerinde
temettl Odemesinde bulunan firmalarin, literatiirde yer alan modeller
cercevesinde, temettil 0Odeme oranlari ve temettli dadgitim hizlarini
analiz etmek; vyi1llik IMKB verileri {izerinden Chow testi ile kriz
dénemlerinde temettl politikalarinda meydana gelen yapisal kirilmalari
incelmektir.

Calismanin ikinci bolimiinde, literatiirde temettli politikalari
ile ilgili vapilmis arastirmalar ve ¢calismanin Sdnemine
deginilmektedir. Uciinci  bélumde, arastirmada kullanilan veri ve
metodoloji ag¢iklanmaktadir. Dordinci bdélimde, analizler sonucu elde
edilen bulgularin finansal yorumlari aciklanmaktadir. Calismanin son
b&61imi sonug¢ ve defJerlendirmelerden olusmaktadir.

2. CALISMANIN ONEMi (RESEARCH SIGNIFICANCE)

Temettl politikalari, finans literatirinin uzun zamandir Onemli
bir calisma alani olmustur. Ozellikle temettii politikasi ile firma
degeri arasindaki iliski {lzerine Dbircok c¢alisma Dbulunmaktadir. Bu
calismalara temel anlamda ikiye ayirmak  mumkundir; bir takim
arastirmacilar firma dederi ile temettli politikasi arasinda iliskinin
olmadidini savunurken, dider bir grup boyle bir iliskinin wvarligindan
sOz etmektedir [7].

Walter’in c¢alismasinda, temetti politikalari ile firma degeri
iliskisini ilk inceleyen c¢alismalardan biridir. Calismada firma hisse
senedinin pazar fiyati, hisse basina kar, dagitilan temettl, firma
getirisi ve piyasa getirisi iliskisi aciklanmaya calisilmistir® [20].
Miller ve Modigliani’nin, firmanin temettll politikasinin hisse
senetlerinin piyasa getirisi {dzerinde etkisi olmadidini savunduklari
calismalari, temettl politikalari literatiiriinde &nemli bir yer teskil
etmektedir [18]. Teoriye gore finansal yoneticilerin temettl
politikalarini belirleme c¢abalari gereksizdir ve boyle bir ¢abanin

’ Walter formiilii olarak adlandirilan model séyledir: P=(D+I"I(E—D)/Vm)/l’m

Modelde, P hisse senedi fiyatini, D hisse basina Odenen temettiyii, E hisse basina kari,
r; firma getiri oranini, r, piyasa getiri oranini ifade etmektedir.
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hissedarlarin servetlerini arttirici herhangi bir etkisi olmayacaktir.
Miller ve Modigliani'‘nin ortaya attiklari bu teori kendilerinden sonra
yapilan bir c¢ok c¢alismaya temel teskil etmis ve ampirik olarak
sinanmistir [18]. Fama’nin 1974 vyilinda yaptidi c¢alismada, temettl
dagitimi ile yatirim kararlari arasindaki iliskiyi incelemektedir [8].
1946-1968 vyillari arasinda faaliyet gOsteren 298 adet firmanin temetti
dagitim politikalarini analizde kullandidi c¢alismasinda Miller ve
Modigliani ile ayni dogrultuda sonug¢lar elde etmistir. Frankfurter ve
Wood ise yapmis olduklara calismalarinda firmalarin temettl
politikalarinin, aliskanliklardan, inanc¢lardan, kural ve kaidelerden
(regulasyonlardan), kamuoyundan, algilamalardan, genel ekonomik
durumdan ve diger faktodrlerden etkilenen kiiltiirel bir fenomen oldugunu
belirtmektedirler [10]. Buna bagli olarak, firma temetti politikalara
icin tim zamanlarda gecerli matematiksel bir modelin olusturulmasinin
zor oldugu gorislini benimsemislerdir.

Temettl politikalarini inceleyen bir dider grup arastirmaci ise,
firma degeri ile temettd politikalara arasinda bir iliskinin
varligindan soz etmektedir. Gordon ve Lintner calismalarinda Miller ve

Modigliani’nin aksine temetti politikalarinin firma degerini
etkiledigini savunmaktadir [1l1 wve 16]. Gordon ve Lintner temetti
O0demelerindeki herhangi bir azalmaya karsilik sermaye maliyetinde bir
artis meydana geldigi sonucuna ulasmislardir. Calismalarinda,

yatirimcilarin temettil getirisi beklentilerinin dederinin, sermaye
kazanci Dbeklentilerinden daha fazla oldugunu tespit etmislerdir.
Miller ve Modigliani’nin ortaya attiklari teorinin tam tersini ifade
eden bu teori de finans literatiriinde ampirik olarak test edilmis bir
cok calisma meydana getirmistir. Michael, 13 farkli sektdrden rassal
olarak secilmis 52 firmanin 1967-1976 yillari arasindaki verileri ile
yaptigdi calismasinda temettl politikalarinin sektorlere gore
farklilastigini ve yatirimcilarin tercihlerinden bagimsiz olamayacadi
sonucuna ulasmistir [17]. Baker ise c¢alismasinda, firmalarin temettl
politikalarinin sektorler arasinda dedisim gosterdigini tespit
etmistir [3]. Baker ve Powell tarafindan, New York Bosasi’nda (NYSE)
faaliyet gOsteren 603 firmanin mali isler sorumlularina yonelik
yapilan anket calismasinda 1ise, firmalar tarafindan takip edilen
temettll politikasinin firmanin dederini O&nemli &lcliide etkiledigi,
ancak sektorler arasinda temettl politikasini etkileyen faktdrlerin
6nem siralamasi konusunda bir farklilik olmadigi ortaya konmustur [4].
Ho tarafindan yapilan ve Avustralya ile Japonya'da faaliyet gbsteren
firmalarin temettil politikalarini inceleyen baska bir c¢alismada da,
her iki {llkede de temettil politikasinin belirlenmesinde sektor
etkisinin belirgin bir rol oynadigdi tespit edilmistir [12].

Temettly politikalari ile ilgili iki =zit goriisiin yaninda Black,
“Temettd Bilmecesi” adlli makalesinde firmalarin neden temettl
6dedikleri ve temettilerin neden vyatirimcilarin ilgisini ¢ektigi
konulari lzerinde durmustur [5]. Black’e gbre temettiler, risk alarak
parasini firmaya yatiran vyatirimcilar icin getiriyi temsil eder. Bu
nedenle firmalar, mevcut hissedarlarini &dedikleri temettiiler ile
6dillendirirken, potansiyel vatirimcilara yuksek fiyattan ihrac
edilecek olan yeni hisse senetlerini almalari ig¢in cesaretlendirmek
isterler. Buna karsin, firmalar hissedarlarinin servetini artiracak
cekici bir vyatirim firsatini kacirmamak i¢in temettd &demiyor
olabilirler. BoOyle bir durumda, vyatirimdan saglanacak fayda temetti
O0denmemesinden dolayi karsi karsiya kalinacak kayiptan ylksek olacag:
ic¢in, hissedarlar elde edebilecekleri temettiilerden daha yiksek
sermaye kazanclari elde ederek daha iyi konumda olacaklardir. Sermaye
kazanclarinin temettiilere gbre daha disik vergilendirilmesi de ayrica
hissedarlara bir avantaj sadlayacaktir. Sonu¢ olarak, neden firmalarin
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temettl &6dedikleri ve yatirimcilarin neden temettidl ile ilgilendikleri
sorularina cevap tam agik degildir ve bu acidan bakildiginda temettd
politikalari parcalari birbirine uymayan bir yap-boza benzer.

Finansal literatiirde temettl politikalarinin matematiksel
modeller 1ile ifade edilmeye ¢alisildigi gdrilmektedir. Brenpan,
Sermaye Varlik Fiyatlama Modelinden (SVFM) vyararlanarak Dbir hisse
senedi vergi o&ncesi artik (excess) getirisinin sistematik riski ve
temettii getirisiyle pozitif iliski icinde oldudunu belirtmistir® [6].
Lintner finansal yoOneticilerle goriismeleri sonucunda yoneticilerin
davranislarini ifade eden bir model gelistirmis ve bunu gercek veriler
kullanarak test etmistir [15]. Birbirini izleyen yillardaki temetti
tutarlarindaki degisimlerin %85’7inin bu modelle aciklanabildigi
sonucuna varmistir®.

Adaoglu temettii politikalarini Tlrkiye ac¢isindan ele alan
calismasinda, Tirkiye’yi gelismekte olan bir Avrupa piyasasi olarak
nitelendirmektedir [1]. IMKB’de faaliyet gOsteren firmalarin temetti
O0deme diizenleri 1{zerine vyapilan inceleme sonucunda, gelismis Ulke
piyasalarinin aksine IMKB’de diizenli temettii &deme davranisinin
oldukgca az oldudu sonucuna ulasilmistir. Yilmaz [21] ise c¢alismasinda,
IMKB’de vyer alan 14 farkli sektdr arasinda yaptidi karsilastirmada
disik seviyeli pozitif bir korelasyon tespit etmistir. Yilmaz [21],
ayrica temettl politikalarinin Tirkiye’de temetti Odeme serbestliginin
tanindigi 1995 yilindan sonra ciddi bir dedisim gosterdidi sonucuna
ulasmistair.

3. VERI VE METODOLOJI (DATA AND METHODOLOGY)

Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi resmi olarak 3 Ocak 1986
yilinda faaliyete baslamistir. Bu nedenle, Tirkiye’de temetti
politikalarinin davranisini incelemek amaciyla c¢alismada 1986 yili ve
sonraki donem verileri kullanilmistir. Sekil 1’de Tirkiye’de yillar
itibari ile toplam net kar ve temettl tutarlarinin dedisimi, Tablo
1’de ise net kar, odenen nakit ve hisse senedi bazinda temettii miktarai
ile birlikte temettli Odeme orani gdsterilmektedir. 1986-2010 donemi
icerisinde net kar vyillik ortalama %79 artis gbsterirken, temettl
O0demeleri vyillik ortalama %80’1ik artis sergilemistir. Bu ddnemde
ortalama temettl o0deme orani %41,50’'dir.

® Model vyilksek temettii getirisi olan hisse senetlerinin daha diistik fiyata sahip

olacaklarini belirtmektedir ve model E(r, —iﬁ)::a]+a2ﬂ”-+a3OLZ—Iﬁ)Olarak ifade

it

edilmektedir. Burada, 7b t zamaninda [hisse senedinin getirisi, 124 t zamaninda I

hisse senedinin sistematik riski, (i ! zamaninda I hisse senedinin temetti getirisi,

it
nt t zamaninda risksiz faiz oranidir. Bu modelde a36nemli derecede biiylk ve pozitif

ise temettiilerin vergi dezavantaji oldugunun bir gbstergesidir. Bu nedenle,
yvatirimcilar vergl dezavantajini ortadan kaldirmak ic¢in daha ylksek temettii talebinde
bulunarak daha yiiksek vergi oncesi artik (excess) getiri talep ederler.

‘  Lintner’in 1956 yilinda olusturdugu model genis olarak metodoloji bdlimiinde
aciklanacaktair.
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(Figure 1. Change in the amount of the total net profit and dividend
in Turkey)
Tablo 1. IMKB Firmalari Net Kar ve Temettii Verileri, 1986-2010

(Table 1. Net profit and dividend data for ISE companies, 1986-2010)
Hisse Nakit Toplam Tgmettu

val Net Kar Temettil Temettii Ten}{oettij Odeme
Oranzi

1986 108547 0 55422 55422 51.06%
1987 235468 0 133735 133735 56.80%
1988 461128 0 215001 215001 46.63%
1989 1690599 0 973451 973451 57.58%
1990 2908028 0 1180328 1180328 40.59%
1991 5282620 0 2658610 2658610 50.33%
1992 7179192 0 4288551 4288551 59.74%
1993 14204841 0 8690363 8690363 61.18%
1994 30164488 0 19219636 19219636 63.72%
1995 65236368 4218274 36278591 40496866 62.08%
1996 178312331 14389676 84549697 98939374 55.49%
1997 336851277 18509101 173894786 192403888 57.12%
1998 734189376 51748547 294932763 346681310 47.22%
1999 1219245389 129397570 412401954 541799524 44 .44%
2000 2100148333 661555535 595725102 1257280638 59.87%
2001 2556539501 354441834 652683438 1007125272 39.39%
2002 -2068758839 221733732 623743435 845477167 -40.87%
2003 4206703360 345663725 911274177 1256937903 29.88%
2004 6283111079 279938441 1685857417 1965795859 31.29%
2005 11604436496 328450878 5147574107 5476024985 47.19%
2006 14307115604 420879795 6407355954 6828235749 47.73%
2007 18434166357 616227499 7595344863 8211572362 44 ,55%
2008 18395419717 1306101068 9489570616 10795671684 58.69%
2009 25456715899 804487596 8461991274 9266478870 36.40%
2010 28596389008 1150329047 9677410858 10827739904 37.86%
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Veri setinde 1994 yilinda hisse senedi olarak temetti dagitimi
konusunda meydana gelen Kanun degisikliginin etkisi acikca
gériilmektedir. Ilgili yila kadar miimkiin olmayan hisse senedi olarak
temettl daditiminin serbest birakilmasi sonucunda 1995-2010 doneminde
toplam net karlarin vyillik ortalama %6.78’1 hisse senedi olarak
dagitilmistir. Tirkiye ekonomisinde vyasanan krizlerin etkilerinin de
net kar ve temettl verilerine yansididi gdzlemlenebilmektedir.
Ozellikle 2001 wve 2008 krizlerinin piyasada toplam net karlar ve

dagitilan temettiiler {zerinde ciddi etkisi gdrilmektedir. 2001
krizinin etkisiyle 2002 wvyilinda piyasanin toplam net kari eksi
gerceklesmis, yani neredeyse piyasadaki tim firmalar zarar
aciklamistair.

Tlrkiye’de temettl politikalari bu sekilde seyrederken
literatliirde Lintner [15], Amerika’daki firma yoOneticilerinin temetti
dagitim kararlari {lzerine bir c¢alisma olusturmustur. Yazar, temettd
dagitim politikasini etkiledigini disindigli 14 dedisken belirlemis ve
piyasadan rassal olarak sec¢ctigi 600 firma {Uzerinde analizlerini
gerceklestirmistir. Lintner, firma yoneticilerinin net k&rda meydana
gelen artisi Dbelirlenen temettll dagitim oraninda hepsini daditmayi
secmediklerini ve temettl dagitim oraninin yaninda temettll dagitiminda
temettli daditim hizinin da var oldudgu sonucuna ulasmistir. Lintner,
calismasi sonucunda temettii daditim politikalarini matematiksel Dbir
model ile ifade edebilmistir (Esitlik 1).

AD = Ai + Ci(riEit — Di(t—l)) + Ut (1)
Modelde,
AD : t ve t-1 donemlerinde hisse basina temettii ddemelerindeki
degisim;
A; i firmasi i¢in model sabiti;
C; i firmasi ic¢in diizeltme katsayisinin hizi;
r; : 1 firmasi icin hedeflenen 6deme orani;
Eit i firmasindan t donemde vergi sonrasi elde edilen getiri;
D; (¢-1) i firmasinin (t-1) donemi sonunda hisse basina temettl
getirisi;
Uje : 1 firmasi icin t dbénemine ait hata terimi.
Lintner, test ettidi regresyon modelinin sonucunda $85’1ik bir R?
deerine ulasmayl Dbasarmistir. Bunun anlamai, modelde yer alan

de§iskenlerin vyillar itibari 1ile temettd oraninda meydana gelen
degismelerin %85’ini aciklama glicine sahip oldugudur. Dahasi, Lintner
model sabitinin pozitif ve anlamli oldudu sonucuna ulasmistir ki, bu
sonug¢ Amerika’da faaliyet gdsteren ve calismaya dahil edilmis olan tim
firmalarin her yil temetti daditma egilimi godsterdiklerinin gdstergesi
olarak kabul edilmektedir.

Calismada, ilk olarak Lintner [15] regresyon modeli temel
alinarak, Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda 1986-2010 dénemleri
icin nakit temettidl Odemesi vyapan firmalarin dizeltme hizlari ve
hedeflenen temettii &deme oranlarinin dedisimi incelenmis; ikinci
olarak da krizlerin piyasa uUzerindeki etkisi Chow Testi ile analiz

edilmistir. Calismaya uygun olarak Lintner’in modeli ¢ozulecek

olunursa asagidaki esitler olusmaktadir:

Dyt = Dyp—y = a; + C; (riEy — Di(t—l)) + Uy (2)

Dy = a; + CiriEyy — CiDy(e—1) + Dye—1y + uye (3)

Dy = a; + CiriEyp + Dye-y (1 — Cp) +uye (4)
Esitlik 4’te (C; * ri) = B, (1- C;) = B, olarak kabul edilecek

olursa model esitlik 5’teki hale donlsmektedir;

Dy =a;+ BiEir + B2Die—1) + Ui (3)

Esitlik 5’e gbre 1 firmasinin t doneminde dagitilacak hisse
basina temettid miktari, i firmasindan t donemde vergi sonrasi elde
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edilen getiri wve i firmasinin (t-1) dbénemi sonunda hisse basina
temettl getirisi ile aciklanabilmektedir.

Arastirmaya konu olan 1986-2010 doneminde piyasada faaliyet
gosteren ve temettll Odemesi gerceklestirmis firmalarin sayisi ise
Tablo 2’'de gbsterilmektedir.

Tablo 2. IMKB’de Temettii Dagitan Firma Sayilari, 1986-2010
(Table 2. Number of firms that pay dividend in period 1986-2010)

Donemler Firma Sayisi Donemler Firma Sayisi
1986-1985 29 1999-1998 62
1987-1986 37 2000-1999 61
1988-1987 46 2001-2000 51
1989-1988 50 2002-2001 53
1990-1989 65 2003-2002 32
1991-1990 76 2004-2003 42
1992-1991 78 2005-2004 71
1993-1992 93 2006-2005 86
1994-1993 102 2007-2006 93
1995-1994 97 2008-2007 76
1996-1995 100 2009-2008 70
1997-1996 110 2010-2009 80
1998-1997 86

Arastirmanin ikinci asamasinda veriler yillik olarak ele alinmis
ve piyasanin krizlere karsi olan tepkisi Chow Testi ile analiz
edilmistir. Chow testinde wveri seti vyapisal dedisiklik oldugu
diistinilen ddénemden ©oncesi ve sonrasi ic¢in alt gruplara ayrilir.
Boylece daha homojen alt gruplar olusturulur. Tim veri seti ve
olusturulan alt gruplar ic¢in ayni model tahmin edilerek artiklarin
kareleri toplami hesaplanir. Chow testinde temel hipotez vyapisal
degisiklik olmadidini, alternatif Thipotez 1ise vyapisal degisiklik

oldugunu ifade eder. Test, alt gruplarin hata terimlerinin her
ikisinin de sifir ortalama etrafindan normal dadildigi, birbirlerinden
bagimsiz oldugu ve varyanslarinin birbirlerine esit oldugu

varsayimlari altinda gecerlidir [19].

Ikinci asamada her yil temettii &demesi vyapan firmalarin &deme
tutarlarinin ortalamasi o yilin temettu Odeme verisini (Dit) 4
firmalarin vergi sonrasi elde edilen getiri verilerinin ortalamasi da
(BEit)o yi1lin vergi sonrasi elde edilen getirisini olusturmustur (Tablo
3). Elde edilen veriler esitlik 5’te vyer alan modele gdre tahmin
edilmis ve Chow testi uygulanmistir.
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Tablo 3. Yi1llik ortalama temettil Odeme ve getiri verileri
(Table 3. The data of annual dividend payment and return)

Dbnemler Dit Eit D; (t-1)
1986 0.6310(1.1236|0.8608
1987 0.5799|1.0865|0.6310
1988 0.737311.4219|0.5799
1989 0.5735(0.9548|0.7373
1990 1.2710(1.9016|0.5735
1991 0.7436|1.2666|1.2710
1992 0.7213]11.1687|0.7436
1993 1.159712.2162|0.7213
1994 1.635412.8550|1.1597
1995 1.14401|2.2203|1.6354
1996 2.045214.4044 | 1.1440
1997 2.0249 | 3.6520|2.0452
1998 2.0802|3.5144|2.0249
1999 2.981914.6389|2.0802
2000 3.6433|13.9774(2.9819
2001 8.3885|9.2792 | 3.6433
2002 1.3171(1.8750|8.3885
2003 0.751811.6423|1.3171
2004 0.6942|1.2170|0.7518
2005 0.872112.117210.6942
2006 1.357112.6741|0.8721
2007 0.9617|2.4896|1.3571
2008 0.853412.0356|0.9617
2009 0.4689|0.7597|0.8534
2010 0.4466|1.0276|0.4689

4. BULGULARIN YORUMU (INTERPRETATION OF FINDINGS)

Tlirkiye’de temetti politikalarinin davranisini incelemek
amaciyla tahmin edilen modelin (esitlik 5) tahmin sonuc¢lari Tablo 3’de
gorilmektedir. Verilerin dodrusallidini test etmek igin Durbin-Watson
testinden yararlanilmistir. Durbin-Watson istatistik degeri 1,5
degerinden kluciik ise seride pozitif otokorelasyon; 2,5 dederinden
blylik ise seride negatif korelasyon olurken, bu istatistik degeri 1,5
ile 2,5 arasinda bir deger aliyorsa, yani 2’ye yakin ise seride Onemli
bir otokorelasyon yoktur [13]. Durbin-Watson testi sonug¢larinda
goriildigli gibi seride otokorelasyon yoktur.

Temettii &deme oranlari incelendidinde, IMKB’de firmalarin 1994-
1995 dbénemine kadar stabil olarak %50 seviyesinde temettli &deme orani
gerceklestirdigi goritulmektedir. Seviyenin $%$50’de seyretmesi 1994
O0ncesinde Tiurkiye’de bulunan yasal dizenlemelerin bir sonucu olarak
gorilmektedir. Bu donemden sonra 1995-1996 doéneminde ekonomik krizin
ve yasada yapilan degisikliklerin etkisi ile temettidl &deme orani $%$9’a
kadar gerilemistir. Krizin toparlanma sinyalleri 1997-1998 yillarinda
gorilmeye Dbaslanmaktadir. Bu ddénemde kriz doneminde daditilmayan
karlarin ve artan karliligin etkisiyle temettl Odeme oraninda ciddi
bir artis gerceklesmis ve %210 seviyesine yikselmistir. 1998 yilinda
temettl Odemelerinde tekrar kriz nedeniyle bir disltis goriilse de hizlzi
bir bic¢imde toparlanma gorilmektedir. Temetti Odeme oranlarinda 2001
yilindan sonra ilgili donemde meydana gelen krizin etkisinin uzun siire
devam ettidi goériilmektedir. IMKB firmalari 2001-2002 déneminde %86;
2002-2003 doéneminde %53; 2003-2004 doéneminde %69; 2004-2005 ddneminde
%43; 2005-2006 doneminde %17; 2006-2007 doneminde $19; 2007-2008
déneminde %24; 2008-2009 doneminde %17; 2009-2010 ddéneminde ise %65
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olarak gerceklesmistir. Temetti odeme oranini temsil eden r;
dederlerinin yillar itibari ile hareketi Sekil 2’de gbsterilmektedir.

Tablo 4. Firmalarin Dizeltme Hizlari ve Hedeflenen Temettii Odeme
Oranlari, 1986-2010
(Table 4. The speed of adjustment coefficient and target payout ratio
in the period 1986-2010)

Donemler o Eic Dj (t-1) R? C; r; %Zig;ﬁ
1986-1985| 77.66846 0.4346 0.0648 [ 0.9877 0.94 0.46 1.625
1987-1986 | 101.37213 0.3815 0.1474 |0.8485| 0.85 0.45 1.986
1988-1987 | 148.64790 0.2922 0.2888 | 0.9429| 0.71 0.41 2.062
1989-1988 | 157.69648 0.4427 -0.0302|0.9013| 1.03 0.43 2.052
1990-1989| 61.08561 0.4451 0.1718 | 0.8633| 0.83 0.54 1.979
1991-1990| 194.70519 0.4231 0.0207 | 0.9669| 0.98 0.43 2.075
1992-1991 | 143.810506 0.4918 | -0.0553|0.9196| 1.06 0.47 2.002
1993-1992 | 262.95945 0.2637 0.4487 | 0.9720| 0.55 0.48 1.763
1994-1993(1530.64111| 1.1130 |-2.6148]0.8620| 3.61 0.31 1.807
1995-1994 | 118.78016 0.3119 0.2052 [ 0.9467 0.79 0.39 2.040
1996-1995(-931.14043| -0.1475 | 2.6544 |0.8864 | -1.65 0.09 1.932
1997-1996 |-368.20227| 0.5527 0.1647 [ 0.7372 0.84 0.66 1.981
1998-1997 | -435.65017| 0.1131 0.9487 |0.9850| 0.05 2.21 2.033
1999-1998 |-636.84493| 1.0362 -0.2427 |1 0.9939| 1.24 0.83 2.247
2000-1999 | -632.71401| 2.4444 -1.9315(0.9907| 2.93 0.83 1.893
2001-2000|-657.54795| 0.7366 0.5482 | 0.9998 | 0.45 1.63 2.229
2002-2001|-455.38115| 0.6916 0.1938 | 0.8863| 0.81 0.86 1.883
2003-2002|-269.13978| 0.7503 |-0.4224|0.9012 1.42 0.53 1.274
2004-2003| -0.00236 0.1673 0.7590 | 0.8256| 0.24 0.69 1.889
2005-2004 0.04939 0.3112 0.2690 [ 0.9099| 0.73 0.43 2.158
2006-2005 0.07508 -0.1713 | 2.0276 | 0.5696| -1.03 0.17 2.044
2007-2006 0.29020 0.1327 0.3099 | 0.8931| 0.69 0.19 2.020
2008-2007 0.23514 0.2379 0.0222 | 0.8569| 0.98 0.24 2.091
2009-2008 0.29020 0.1248 0.2825 [0.2889| 0.72 0.17 2.182
2010-2009| -0.06419 0.4710 0.2739 | 0.7490| 0.73 0.65 1.857
2,50 -
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Sekil 2. Firmalarin Hedeflenen Temetti Odeme Orani Grafidi, 1986-2010
(Figure 2. Graph of target payout ratio in the period 1986-2010)
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1986-2010 déneminde IMKB diizeltme hizlari incelendiginde ise
1994 vyilina kadar %55 ile %106 araliginda seyretmektedir. 1993-1994
doneminde Gelir Vergisi Kanunu’nda vyapilan kar payl degisikligi ve
hisse senedi olarak temettii Odemesinin serbest birakilmasi nedenleri
ile dizeltme hizi %361 olarak gergeklesmistir. Ancak sonrasinda olusan
krizin etkisi ile diizeltme hizi eksi ylizdelere kadar gerilemistir. Bir
o6nceki vyila gbre temettil Odemelerindeki Dblylimenin gbdstergesi olan
dizeltme katsayisinin eksi deder almasi 1994 krizi sonrasi temetti
O0demeleri artis hizinda bir yavaslama oldugunun gdstergesidir. Sekil 3
‘de yillar itibari ile olusan dizeltme hizlarinin grafigi
gortilmektedir. Sekil 2 ile Dberaber degerlendirildiginde dizeltme
hizlarinin arttidi donemlerde temettli &deme oraninin azaldidi; aksi
durumda ise arttidi gorilmektedir.
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Sekil 3. Firmalarin Dlzeltme Katsayilarinin Hizi Grafigi, 1986-2010
(Figure 3. Graph of speed of adjustment coefficient, 1986-2010)

Hedeflenen Odeme oranlari ve dizeltme katsayilarinin hizlari
incelendikten sonra analizin ikinci kismina gec¢ilmistir. Elde edilen
yi1llik temettl Odemesi ve getiri verileri ile Esitlik 5’te yer alan
model tahmin edilmistir. Sonug¢lar Tablo 5’te gdsterilmektedir.

Tablo 5. Esitlik 5’e gbre yillik verilerin tahmin sonucg¢lari
(Table 5. Estimation of the model in equation (5))
Bagimli dedisken: Dy
Yontem: En Kiclk Kareler
Orneklem Dénemi: 1986 - 2010
Gozlem Sayisi: 25

Bagimsiz t- Olasilaik
De@f;kenler Katsayilar |Standart Hata istatistigi Degeri
D; (t-1) 0.071849 0.062926 1.141800 0.2658
Eit 0.845432 0.056623 14.93086 0.0000
C -0.667726 0.168028 -3.973889 0.0006
R 0.924323 Prob (F-Istatistigi) 0.000000
Diizeltilmis R? 0.917444 Durbin-Watson Istatistigi 1.100541
F-Istatistigi 134.3554 |

Tablo 5’te yer alan tahmin sonug¢lari incelendiginde 1986-2010
déneminde IMKB bazinda bir &nceki doénem temettii Odemelerinin bir
sonraki donem temettll Odemeleri {zerinde etkili olmadidi sonucuna
ulasilmistir (Olasilik degeri<0.10). Tim piyasa ag¢isindan tespit
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edilen bu sonug¢ sonrasinda model Dj -1y dediskeninin ¢ikarilmasi ile
tekrar tahmin edilmistir. Sonuclar Tablo 6’da gOsterilmektedir.

Tablo 6. Duzeltilmis Esitlik 5 modeline gdre yillik verilerin tahmin
sonug¢lari
(Table 6. Estimation of the adjusted model in equation (5))

Bagimli dedisken: Dy

Yontem: En Kicuk Kareler
Orneklem Dénemi: 1986 - 2010
Gozlem Sayisi: 25

Bagimsiz t- Olasilaik
DeJiskenler Katsayilar |Standart Hata Istatistigi DeJeri
Ei: 0.867951 0.053427 16.24568 0.0000
C -0.612500 0.161975 -3.781438 0.0010
R’ 0.919839  |Prob (F-Istatistigi) 0.000000
Diizeltilmis R’ 0.916354 Durbin-Watson Istatistigi | 0.978078
F-Istatistigi 263.9221

Sonug¢lar incelendidinde yillik temettil Odemesi ve getiri
degiskenleri arasinda istatistiksel olarak anlamli ve glc¢cli Dbir
iliskinin oldugu saptanmistir. Vergi sonrasi elde edilen getiriler
temetti Odemelerinin %$91,98’ini aciklamaktadir. Modelin tahmin
edilmesinin ardindan Chow testi ile kirilma analizi
gerceklestirilmistir. Kirilma analizinin 1993-2009 yillara icin
yvapildigi Chow testi sonucglari Tablo 7‘'de gbsterilmektedir.

Chow testi sonuclari incelendidinde vergi sonrasi elde edilen
getiriler ve temettil Odemeleri arasindaki iliskinin 1998, 1999, 2000,
2001 vyillarinda vyapisal kirilmaya udradidi tespit edilmektedir.
getiri-temettli Odemesi iliskisinin ilgili vyillarda yapisal kirilmaya
ugramasi, piyasada faaliyet gbdsteren firmalarin bu yillarda temettl
politikalaraini gdzden geg¢irdigi ve degisikliklere gittiginin
gostergesidir. 1994 krizi sonrasinda vyapisal kirilmanin olmamasi,
krizin etkilerinin piyasa tarafindan absorbe edilmeye ¢alisildidini
ancak 1997’ye kadar piyasanin buna dayanabildigini ifade etmektedir.
1998-2001 yillari arasinda piyasa uzun slUren bir kriz doénemi gecirmis
ve temettll politikalarinda degisiklikler vyapmistir. Zira hedeflenen
temettl Odeme orani verileri (r;) incelendiginde dalgalanmalarin 2002
yilindan sonra sona erdigi ve bu donemden sonra temettii ddeme oraninin
firmalar tarafindan $%$50'‘nin altina indirildigi gorilmektedir. Chow
testi sonuclari, IMKB’de 1986-2010 araliginda 1998-2001 vyillarinin
ayirdidi iki temel temettl politikasi oldugunu gostermektedir.

Temettl dagitim oraninin 2002 yili sonrasinda %50 altina dismesi
firmalarin elde ettikleri karlari dagitmayip daha karli vyatirim
olanaklarina yonlendirdiginin g&stergesidir. 2002 sonrasi ekonomik
durum incelendigi takdirde, enflasyonda ve faiz oranlarinda o yillarda
meydana gelen distusun firmalarin elindeki mevcut yatirim
alternatiflerinin net Dbuglnki deferlerini arttirmistir. Bu yeni
yatirim alternatifleri firmalarin vyatirim portfdylerine daha karlzi
yatirim firsatlari olarak dahil edilmistir. Analiz sonug¢larina gore
firmalar, 2002 wvyilindan sonra hizli Dbiylime stratejisi Dbenimsemeye
baslamistir. Dislik oranda temettii dagitim politikasinin benimsenmis
olmasi karla vatirimlarzi degerlendirmek amaciyla firmalarin
otofinansman ihtiyaci duydudunu gbdstermektedir. 2002 vyilindan sonra
ekonomide kaydedilen yiliksek blylime rakamlari da politikalarin bu yodnde
degistigini dodrulamaktadir.
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Tablo 7. Chow testi sonug¢lara
(Table 7. Results of chow breakpoint test)

Chow Testi Orneklem Dénemi: 1986 - 2010
Kirilma Donemi | F-Istatistigi Prob. F(2,21)
1993 1.921406 0.1712
1994 1.833485 0.1845
1995 1.882695 0.1770
1996 1.851749 0.1817
1997 2.726760 0.1129
1998 10.03959 0.0009*
1999 11.37766 0.0004*
2000 14.37945 0.0001*
2001 5.0360093 0.0163*
2002 1.945787 0.1678
2003 2.289952 0.1260
2004 2.264507 0.1287
2005 2.157515 0.1405
2006 1.734664 0.2008
2007 1.510117 0.2439
2008 0.660532 0.5270
2009 0.504496 0.6109

*0,10 > Prob. F(2,21)

5. SONUGC VE ONERILER (CONCLUSION AND RECOMMENDATIONS)

Finansal yOneticilerin finansman kararlari icerisinde firma
bildncosunun kaynaklar (pasif) kismi bilesimini ve temettd kararlarini
belirlemek vyer almaktadir. Temettdl politikalari firma &z kaynak
yapisinin Onemli bir Dbelirleyicisidir ve firma finansal vyapisini
etkileyebilir. Diger yandan yatirimcilar tasarruflarini dederlendirmek
amaci 1ile finansal piyasalarda vyatirim olanaklari aramaktadirlar.
Sermaye piyasasinda tasarruflarini dederlendiren yvatirimcilar
acisindan iki tir kazang¢ s6z konusudur. Bunlardan 1lki sermaye
kazancidir ve piyasada olusan fiyat farkliliklari sonucu elde edilir.
Yatirimcilarin hak ettigi diger Dbir kazang¢ tird ise temettl

O0demeleridir. Ortaklik iliskisinden doan Dbir hak olan temetti
O0demeleri ortaklidin elde ettigi net kardan pay alma hakkidir. Firma
acisindan oz kaynak yaplisinin belirleyicisi olmasz, yatirimci
acisindan beklenen bir kazang niteligi tasimasi temetti

politikalarinin Onemini belirlemektedir.

Calismada, IMKB’de islem gdren ve 1986-2010 dénemlerinde temetti
O0demesinde bulunan firmalarin, Lintner [15]‘'in modelinde vyer alan,
temettl Odeme oranlari ve temettdl daditim hizlari analiz edilmis,
y1llik IMKB verileri {izerinden Chow testi ile kriz dénemlerindeki
davranislar incelenmistir. Ilk asamada, belirlenen aralikta her yil 12
aylik doénemler itibari ile incelendidinde vyasal diizenlemelerin ve
krizlerin firmalarin temettidl politikalarini etkiledidi tespitinde
bulunulmustur. Ozellikle 1994 vyilinda Gelir ve Kurumlar Vergisi
Kanun’ larinda vapilan degisikliklerin temettl 6demelerinde
degisikliklere yol actiga tespit edilmistir. Kurumlar Vergisi
Kanunu’nun temettid ile ilgili hikUmleri, gecici 13.ncli maddesi
01/01/1994 tarihinden itibaren gecerli olmak Uzere 3946 sayili vyasa
ile yiridrlikten kaldirildigi: ig¢in firmalar 1994 tarihinden itibaren
bedelsiz temettil Odemeye baslamislardir. Bu etki analizlerde net bir
sekilde goOzlenmektedir wve 1994, 1998, 2001 krizlerinin firmalarin

temettl politikalarini olusturmalarinda etkili olmustur. Krizler
temettl &deme oranlari 1ile dizeltme katsayisi hizlarinin biylime
donemindeki hedeflenen temetti O0deme oranlarai ve dizeltme
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katsayilarindan farkla gerceklesmesine neden olmaktadir. Ikinci
asamada, veriler yillik olarak ele alinmis ve piyasanin krizlere karsi
olan tepkisi Chow Testi ile analiz edilmistir. Chow testi sonucglari
incelendiinde IMKB bazinda, vergi sonrasi elde edilen getiriler ve
temettli Odemeleri arasindaki iliskinin 1998, 1999, 2000, 2001
yillarinda vyapisal kirilmaya udradigi tespit edilmektedir. Getiri -
temetti O0demesi iliskisinin ilgili yillarda yvapisal kirailmaya
ugramasi, IMKB’de faaliyet gdsteren firmalarin bu yillarda temetti
politikalaraini gdzden gegirdigi ve degisikliklere gittigdinin
géstergesidir. Ilgili yillarda piyasa ciddi bir kriz dénemine girmis
ve temettil politikalari sorgulanma ihtiyaci hissedilmistir. Arastirma
araligdi olan 1986-2010 yillari arasinda, 1998-2001 yillarinin ayirdigi
iki temel temettl politikasi oldudunu tespit edilmistir. 2002 yilindan
sonra durulan piyasada temettii ©Odeme oranlarinin %50'‘nin altina
disirtildigi gorilmektedir. Bu dists firmalarin dbénem karlarini
dagitmayip getirisi yliksek vyatirim olanaklarina yonlendirdiginin
gostergesidir. Hizli Dbliylime stratejileri olan firmalar disik oranda
temettl dagitarak veya hig¢ temettil daJitmayarak sadladiklari fonlari

sabit ve isletme sermayesi yatirimlarinin finansmaninda
kullanmaktadirlar. Analiz sonuclari, 2002 sonrasinda piyasada faaliyet
gdsteren firmalarain hizla bluyiume stratejisini benimsedigini
gbstermektedir. Zira 2002 yilindan sonra ekonomide kaydedilen vyiksek
biylime rakamlari da politikalarin bu yonde degistigini
dogrulamaktadir.

Sonu¢ olarak, incelenen 1986-2010 donemlerinde sabit bir temetti
6deme oraninin olmadigi ve kriz etkileri ile vyapisal kirilmalara
ugrayan bir temettl 0Odeme sisteminin varligi tespit edilmistir.
Firmalarin temettdl Odeme hizlarinin yasal diizenlemeler ve krizlerden
ciddi bicimde etkilendigi gdrilmektedir. Ayrica, analize konu olan
dénemlerde piyasada 1998 - 2001 yillarinin ayirdidi iki temel temetti
politikasinin varligindan soz etmek mimkindir.
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