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OZET

Calismada, BIST 50 endeksinde 2000-2019 doneminde islem goren reel sektor firmalarmin kar pay:
politikalart ile pay senedi volatilitesi arasindaki iliski panel veri analizi ile incelenmistir. Calismada firmalarin
kdr payt politikalarimin gostergesi olarak kdr payr getirisi ve kdr payr édeme oram bagimsiz degisken olarak,
pay senedi volatilitesi ise bagimli degisken olarak analize dahil edilmistir. Analiz sonucunda, kar payr édeme
orant ile pay senedi volatilitesi arasinda pozitif yonlii bir iliski, kar payr getirisi ile pay senedi volatilitesi
arasmda negatif yonlii bir iliski tespit edilmistir. Analiz sonuglarina gére kdar payr politikalarmin pay senedi
volatilitesini etkiledigi, sinyal teorisi ve miisteri etkisi teorisinin gecerli oldugu soylenebilir.
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ABSTRACT

In this study, the relationship dividend policy and stock volatility between the years 2000-2019 of the reel
sector firms of the BIST 50 index was analyzed by panel regression analysis. In the study, while dividend yield
and dividend payout ratio are included in the analysis as independent variables as indicators of the dividend
policies of companies, stock volatility is included in the analysis as a dependent variable. As a result of the
analysis, while a positive relationship was determined between the dividend payout ratio and stock volatility, a
negative correlation was determined between dividend yield and stock volatility. According to the findings of the
study, it can be said that dividend policies affect stock volatility, signalling theory and customer affect theory are
valid.
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1. GIRIS

Kar pay1 politikasi, firmalarin yil boyunca faaliyetlerinden elde ettikleri kazanglarin
tamamini ya da bir kismini hissedarlara sahip olduklar1 pay oraninda dagitmasi veya yeniden
yatirim firsatlarina yonlendirmesi anlamia gelmektedir. Kar pay1 dagitim politikalar1 sadece
yoneticiler degil ayn1 zamanda yatirimcilar i¢cin de onem arz etmektedir. Yoneticilerden,
giinliik faaliyetlerde likiditeyi korumalar1 ve kar pay1 politikalar ile gelecekteki sermaye
yatirimlar1 i¢in finansman saglamalar1 beklenmektedir. Yatirimcilar kar payr ddemesine
iligkin bilgileri kullanarak yatirim yapacaklar1 firmalarin degerlerini degerlendirebilmektedir
(Nguyen vd., 2019:124-125). Bir firmanin kar pay1r 6demesi artirildiginda pay senedi fiyati
yiikseldigi, tersi durumda kar payr 6demesi azaltildiginda ise pay senedi fiyatinda diisiis
yasandig1 piyasalarda gozlemlenmistir. Bu durum firma y6netiminin nakit akiglar yiiksek
olmasa dahi, piyasadaki yatirimcilar1 nakit akislarinin yiiksek olacagina inandirmak igin de
olsa kar payr 6demelerini artirma olasiligi dogurabilmektedir (Ross vd., 2005:526). Bu
kapsamda firmalarin yatirnmcilara sunduklart kar payr Odemeleri, sirkete olan talebi
etkileyecektir. Bu durum firmalarin pay fiyatlarinda artis veya azalisa yol agabilecektir. Kar
payt politikalar1 piyasalarda beklentiyi artiracak ve pay fiyatlarinda volatiliteye sebep
olabilecektir (Nguyen vd., 2019:124-125).

Pay fiyatlarindaki volatilite yatirimeilar i¢in yatirimlarinda maruz kaldiklari risklerin
bir gostergesidir. Yuksek volatilite yiiksek riski, diisiik volatilite ise diisiik riski temsil eder ve
bu tiir paylara yatirinm yapan yatirimcilar i¢in tesvik edici ya da caydirict sonuglar
dogurabilmektedir (Agbatogun vd. 2019: 36). Dolayisiyla yatirimcilar piyasaya gelen
bilgilere duyarlidir ve kar payi politikast ile pay senedi volatilitesi arasindaki iliskinin
arastirilmasi1 6nem arz etmektedir. Literatiirde kar pay1 politikalari ile pay fiyati ve volatilitesi
arasindaki iligkinin aragtirildig1 ¢aligmalarin sonuglarinda fikir birligine ulagilamamistir. Bu
dogrultuda ¢alismada, BIST 50 endeksinde 2000-2019 déneminde devamli olarak islem gdren
reel sektdr firmalarinin kar payr politikalar ile pay senedi volatilitesi arasindaki iligkiyi
arastirmak amagclanmistir. Bu dogrultuda ilk olarak teorik cerceve agiklanmis, literatiir
taramasina yer verilmis ve arastirmanin metodolojisine deginilmistir. Son olarak analizler
kapsaminda elde edilen bulgular degerlendirilip yorumlanmustir.

2. TEORIK CERCEVE

Finansal yonetimin amaci, kar payi teorileri altinda pay fiyatlarini maksimize ederek
hissedarlarin beklentisini ve firma degerini maksimum yapmaktir (Diacogiannis,1993: 623).
Firmalarin kar payr dagitim politikalarinin firma degeri iizerinde etkisine iliskin bazi
yaklasimlar mevcuttur. lgili yaklasimlar asagida ayrintili olarak agiklanmaktadur.

Kar pay ilintisizlik teorisi: Modigliani ve Miller, belirli varsayimlar altinda, kar pay1
ilintisizlik teorisini Onermislerdir. Teorilerinde firmalarin yatirim kararlar1 g6z Oniine
alindiginda kar payr 6deme oraninin sadece bir detay oldugunu ve firmalarin pay fiyati
tizerinde herhangi bir etkisinin olmadigin1 bu nedenle hissedarlarin servetini etkilemeyecegini
savunmuslardir. Firma degerinin, firmanin varliklarinin kazanma giicline ve riskine gore
degistigini ifade etmislerdir (Van Horne ve Wachowicz 1997:484). Kar payr 6demesinin
firmanin degerini etkilemesinin bilgi etkisi, miisteri etkisi veya sinyal etkisi oldugunu 6ne
stirmiislerdir.
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Eldeki kus teorisi: Linter (1962) ve Gordon (1963), kar payr 6demelerin sermaye
kazancindan daha az risk igermesi ve kar payr geliri elde etmenin sermaye kazancina gore
daha belirli olmasindan dolay1 yatirimcilarin kar payr 6demesini sermaye kazancina tercih
ettigini one slirmiislerdir. Sonug olarak, yatirimeilar yiiksek kar pay1 6demesi yapan firmalara
daha fazla deger verecektir. Buna ek olarak, kar pay1r 6demesi yapan bir firmanin herhangi bir
kar pay1 6demesi yapmayan bir firmaya kiyasla derecelendirme kuruluslarindan daha ytiksek
bir not alacaktir. Daha iyi bir derecelendirme ile firma, kredi kurumlar1 kar payr 6demesinin
firmanin ylkimliliiklerini yerine getirme kabiliyetine sahip oldugunu gosterdiginden,
sermaye piyasalarindan daha kolay finansman saglayabilecektir (M’rabet ve Boujjat, 2016:
472).

a) Kar paylar iliskisizdir. (MM) b) Kar paylart iliskilidir. Yatinmecilar kar
pay1 6demesinden hoslanirlar. (GL)
Kar pay1 getirisi Kar pay1 getirisi
D1/Po D1/Po
k= 133 ks= D1/Po+gzsabit
13.3 D1/Po+g=sabit=13.3 .

Kar pay1 azalirken ks

artar ve g artirilir.

33 D

g (%)
33 10 13.3 4 10 13.3 16

Sekil 1. Modigliani- Miller ve Gordon-Linter Temetti Hipotezleri
Kaynak: (Brigham, 1999: 269)

Sekil 1’de Modigliani-Miller ve Gordon-Linter goriisleri gosterilmektedir. MM’e goére
firmanin herhangi bir kar pay1 politikasi i¢in ks’si vardir. Bu nedenle toplam denge karinin,
ks'nin tamamen beklenen sermaye kazanci (yatay eksen kesim noktast %13,3) olarak
biitiiniiyle kar pay1 getirisi (dikey eksen kesim noktas1 %13,3) olarak sabit bir deger bigiminde
oldugu varsayilmaktadir. Gordon ve Linter kar pay1 gelirinin, muhtemel sermaye kazancina
gore daha belirli olmasindan dolay1 yatirimcilarin kar payr édemesini sermaye kazancina
tercih ettigini iddia etmektedirler. Gordon-Linter kar payr getirisinde %1°lik diigiirmeyi
dengelemek icin %1’den daha buyik ek biyiimenin gerekli oldugunu 6ne stirmiislerdir. Sekil
b’de hi¢ kar pay1 6denmediginde ks %16 olacaktir. Burasi kar pay1 getirisinin sifir oldugu
noktadir (Brigham, 1999: 268).

Vergi farkhiligi teorisi: Farrar ve Selwyn (1967) tarafindan gelistirilen model
yatirimcilarin vergi sonrasi geliri en iist diizeye ¢ikarmak istedigini varsaymaktadir. Kismi bir
denge cercevesinde yatirimcilarin, firma dagitimlarini kar pay1 veya sermaye kazanci olarak
alma secgenekleri vardir (Frankfurter ve Wood, 2002:112). Kar pay1 kazanci ve sermaye
kazanc1 vergilendirilmesi farklilik gostermekte bu dogrultuda modele gore sermaye kazanci,
kar payr 6demesine tercih edilmelidir. Kar pay1 kazanci hemen vergilendirilirken, sermaye
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kazanci pay senedi satildiktan sonra vergilendirilmektedir. Bu farkli vergilendirmeye
dayanarak kurumsal yatirimcilar vergilendirmeyi daha ileriki bir tarihte 6demeyi tercih ederek
sermaye kazancini kar pay1 6demesine tercih edeceklerdir (Dhaliwal vd., 1999: 179).

Sinyal teorisi: Piyasalar etkin olmadiginda, yatirimcilar ve firma yoneticileri arasinda
asimetrik bilgi dagilimi mevcuttur. Bu nedenle sinyal teorisi, kar payr politikalarina iligkin
bilgilerin firmanin gelecekteki nakit akiglar1 hakkinda bilgi verdigini belirtmektedir. Teoriye
gore bilgi asimetrisi ile kar payr politikalar1 arasinda pozitif yonlii iliski vardir. Asimetrik
bilgi seviyesi ne kadar yiiksek olursa, kar paymnin firmanin gelecekteki beklentilerine olan
duyarhilig1 o kadar yliksek olmaktadir. Bu dogrultuda kar payr dagitimlarinin bilgi verme
ozelligi pay senedi fiyatlarin etkilemektedir (Dionne ve Ouderni, 2001:187).

Temsil teorisi: Hissedarlar, yoneticilerin kendi servetlerini maksimize etmesini
beklerken, firmaya borg¢ verenler ise kendi bor¢larinin 6denmesi beklentisi igerisindedir. Bu
durum temsil maliyetlerine sebep olmaktadir. Firma kar pay1r 6demesi yapmayarak, borcunu
O6deme yoluna gider ise hissedarlarin servetinden bor¢ verene ya da tam tersi kar payr 6demesi
yaparsa borg verenin servetinden hissedarlara transfer yapmis olmaktadir. Her iki durumda da
kar payr kararlart hissedar ve bor¢ veren arasinda cikar catismasina ve maliyete sebep
olmaktadir (Ross vd., 2005:521).

Miisteri etkisi teorisi: Firmalarin uyguladigi kar payr politikalar1 yatirimeilar
etkilemektedir. Diisiik vergi araliginda bulunan yatirinmcilar veya cari nakit akisina ihtiyag
duyan vergiden muaf kuruluglar, yiiksek kar payr dagitan firmalara yatinm yapma
egilimindeyken, yiiksek gelire sahip yatinmcilar ise vergiden kagmak icin diisiik kar payi
dagitan veya hi¢ dagitmayan firmalara yatirim yapmaktadirlar (Hooi vd., 2015:226).
Yatinmcilar bu durumda kendi tercihlerine uygun olan firmalara yatirim yapacaklardir.
Dolayisiyla kér pay1 politikalar1 pay senedi fiyatini etkileyecektir.

Tablo 1. Kar Pay1 Politikas1 ve Pay Senedi Fiyati Iliskisi Teorik Literatir Ozeti

Arastirmaci

Teori

Yil

Bulgu

Modigliani ve
Miller

Kar payi ilintisizlik
teorisi

1961

Kar pay1 6deme oraninin pay senedi fiyati {izerinde
etkisi yoktur.

Gordon ve Linter

Eldeki kus teorisi

1963

Kar pay1 ddemesi sermaye kazancindan daha belirli
oldugu i¢in yatirimcilar yatirim kararlarinda kéar
payr O6demesini dikkate alacaktir. Bu durum pay
fiyatlarini ve firma degerini etkileyecektir.

Farrar ve Selwyn

Vergi farkliligi teorisi

1967

Kar paytr kazancti hemen vergilendirilirken,
sermaye kazanci pay senedi satildiktan sonra
vergilendirilmektedir. Yatirimcilar bu nedenle
sermaye kazancini tercih edeceklerdir. Bu durum
pay fiyatlarini ve firma degerini etkileyecektir

Linter

Sinyal teorisi

1956

Kar pay1 politikalarinin bilgi verme 6zelligi, pay
senedi fiyatini etkilemektedir.

Jensen ve Meckling

Temsil teorisi

1976

Firmalarin kar pay1 6deme kararlar1 yoneticiler ve
hissedarlar arasinda g¢ikar catigmasina dolayisiyla
temsil maliyetlerine sebep olmaktadir.

Pettit

Miisteri Etkisi Teorisi

1977

Yatirimcilar kar pay1 politikalar1 kendi tercihlerine
uygun olan firmalara yatirim yapmaktadir. Bu
nedenle kar payi politikalar1 pay senedine olan
talebi dolayisiyla fiyati etkilemektedir.

Kaynak: Konuya iligkin kaynaklardan derlenmistir.

60




Muhasebe ve Finansman Dergisi — Nisan 2021 (90): 57-78

3. LITERATUR TARAMASI

Kér pay1 politikas1 ile pay senedi volatilitesi arasindaki iligkiyi arastiran ilk
caligmalardan birisi Baskin tarafindan 1989 yilinda yapilmistir. Baskin ¢alismasinda 1967-
1986 doneminde 2344 ABD firmasi iizerinde yaptig1 arastirma sonucunda kar payi getirisi ile
pay senedi volatilitesi arasinda negatif iliski tespit etmistir. Ardindan uluslararasi1 yazinda kar
payt politikalar1 ile pay senedi volatilitesi arasindaki iligkiyi arastiran birgok caligma
yapilmistir bu ¢alismalardan bazilar1 kronolojik siraya gore asagida verilmektedir.

Allen ve Rachim (1996), 1972-1985 doneminde Avusturalya’da faaliyet gosteren 173
firma iizerinde kar payr politikalart ile pay senedi volatilitesi arasindaki iliskiyi
arastirmiglardir. Yaptiklar1 analiz sonucunda Baskin'in (1989) ABD uygulamasinin
sonuglarin aksine, kar payr getirisi ile pay senedi fiyat1 volatilitesi arasinda iliski olduguna
dair kanit bulamamislardir.

Hussainey vd., (2011), calismalarinda Ingiltere hisse senedi piyasasinda kar pay:
politikasi ile pay senedi volatilitesi arasindaki iliskiyi arastirmiglardir. Coklu regresyon analiz
yontemini kullandiklar1 arastirmada, kar payr getirisi ile pay senedi volatilitesi arasinda
pozitif, kar payr 0deme orani ile pay senedi volatilitesi arasinda negatif iligki tespit
etmislerdir.

Hashemijoo ve Ardekani (2012), calismalarinda Malezya piyasasinda islem goren 84
sirketten olusan Orneklem iizerinde 2005-2010 doneminde, kar pay1 getirisi ve 6demesi ile
pay senedi volatilitesi arasindaki iliskiyi arastirmislardir. Panel veri analiz yontemini
kullandiklar1 ¢alismada kar pay1 getirisi ve 6demesi ile pay senedi volatilitesi arasinda negatif
iliski tespit etmiglerdir.

Habib vd., (2012), Karachi menkul kiymetler borsasinda kar pay1 politikas1 ile pay
senedi volatilitesi arasindaki iliskiyi arastirmislardir. Yaptiklar: panel veri analizi sonucunda,
kar pay1 getirisi ile pay senedi volatilitesi arasinda pozitif, kar payr 6deme orani ile pay senedi
volatilitesi arasinda negatif iligki tespit etmislerdir. Kéar payr politikalarinin, pay senedi
fiyatini etkilemesinin nedeni olarak sinyal etkisini 6ne stirmislerdir.

Ramadan (2013), ¢alismasinda 2000-2011 déneminde Amman borsasinda iglem goren
77 sanayi isletmesi {lizerinde kar payi politikalari ile pay senedi volatilitesi arasindaki iliskiyi
aragtirmistir. En kiiciik kareler yontemini kullanarak yaptigi analiz sonucunda kar pay1
politikas1 ile pay senedi volatilitesi arasinda negatif yonlii iliski tespit etmistir. Kar pay1
O0demesi arttiginda pay senedi fiyatinin istikrarli seyir izledigini ve volatiliteyi dolaysiyla riski
diisiirdiigli sonucuna ulagmistir.

Lashgari ve Ahmadi (2014), Tahran menkul kiymetler borsasinda islem goren 51
sirket lizerinde kar pay1 politikas1 ile pay senedi volatilitesi arasindaki iliskiyi 2007-2012
doneminde aragtirmiglardir. Yaptiklar1 panel veri analizi sonucunda kér payr ddeme orani ile
pay senedi volatilitesi arasinda negatif iligki, aktif bliylime oranmi ile pay senedi volatilitesi
arasinda pozitif yonlii iliski tespit etmislerdir

Al-Shawawreh (2014), ¢alismasinda Urdiin borsasinda islem gOren dort sektori temsil
eden 53 firma uzerinde 2001-2013 doneminde kar pay: politikalari ile pay senedi volatilitesi
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arasindaki iligkiyi incelemistir. Yapilan analiz sonucunda kar payr édemesi ile pay senedi
volatilitesi arasinda negatif yonlii, kar pay1 getirisi ile pay senedi volatilitesi arasinda ¢ok
zayif pozitif yonlii iliski tespit edilmistir.

Hooi vd., (2015), Kuala Lumpur borsasinda islem goren 319 firmanin kar payi
politikas1 ile pay senedi volatilitesi arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Yapilan analiz
sonucunda kar pay1 6demesi ve kér payi getirisi ile pay senedi volatilitesi arasinda istatistiksel
olarak anlamli ve negatif yonlii iliski tespit etmislerdir.

Jahfer ve Mulafara (2016), calismalarinda Sri Lanka borsasinda, 2009-2013
doneminde igslem goren finansal olmayan firmalar {izerinde kar pay1 politikas1 ile pay senedi
volatilitesi arasindaki iliskiyi arastirmiglardir. Coklu regresyon modeli ile yaptiklari analiz
sonucunda kar payr getirisi ile pay senedi volatilitesi arasinda pozitif yonli iliski tespit
etmiglerdir. Ayrica kontrol degiskeni olarak kullandiklar1 firma biylikligi arttikca
volatilitenin diistiigli sonucuna ulagsmislardir.

Yar Khan vd., (2017), ¢alismalarinda Pakistan piyasasinda tekstil, kimya ve seker
sektoriinde islem goren 42 firmanin 2006-2007 donemi i¢in kar payi politikalari ile pay senedi
volatilitesi arasindaki iliskiyi arastirmiglardir. Kar payr 6deme orani ve kar pay:r getirisinin
bagimsiz degisken pay senedi volatilitesinin bagimli degisken olarak alindigi analiz
sonucunda kar payr 6deme orani ve kar pay1 getirisi ile pay senedi volatilitesi arasinda pozitif
yonlii iligki tespit edilmistir. Ayrica kontrol degiskeni olarak aldiklar1 firma biyiikligii ve
kaldirag orani ile pay senedi volatilitesi arasinda pozitif yonlii iliski tespit etmislerdir.

Cristea ve Cristea (2018), ¢alismalarinda, Biikres menkul kiymetler borsasinda islem
goren finansal olmayan firmalar (izerinde 2002-2017 doneminde kar pay1 politikalarinin pay
senedi volatilitesine olan etkisini aragtirmiglardir. Coklu regresyon analizi sonucunda kar pay1
getirisi ile pay senedi volatilitesi arasinda negatif yonlii iliski tespit etmislerdir. Kar pay1
getirisi ne kadar diisiik ise riskin o kadar yiikseldigi sonucuna ulagsmiglardir.

Haque vd., (2018), Banglades Dhaka borsasinda islem goéren 35 firmanin 2004-2014
donemi verileri ile kar payr politikalar1 ile pay senedi volatilitesi arasindaki iliski
aragtirilmugtir. Iliskiyi analiz etmek igin kullanilan ¢oklu regresyon analizi sonucunda kar payi
getirisi ile pay senedi volatilitesi arasinda negatif, kar payr 6deme orami ile pay senedi
volatilitesi arasinda pozitif yonlii iliski tespit edilmistir.

Nguyen vd., (2019), calismalarinda 2011-2016 déneminde Ho Chi Minh Menkul
Kiymetler Borsasi'nda islem goren 141 firmanin verileri ile kar pay: politikalari ile pay senedi
volatilitesi arasindaki iliskiyi arastirmiglardir. Panel veri analizi yontemi kullandiklar
calismanin sonucunda kar pay1 6demesi ve kar pay1 getirisi ile pay senedi volatilitesi arasinda
negatif yonlii iliski tespit etmislerdir.

Nguyen vd., (2020), calismalarinda Vietnam'daki Ho Chi Minh Menkul Kiymetler
Borsasi'nda (HOSE) islem goren firmalarin kar pay1 politikasi ile pay senedi fiyat volatilitesi
arasindaki iligkiyi incelemislerdir. 2009-2018 doneminde 260 firmanin verileriyle yaptiklar
panel veri analizi sonucunda kar pay1 getirisi ile pay senedi volatilitesi arasinda pozitif, kar
pay1 6deme orani ile pay senedi volatilitesi arasinda negatif yonlii iligki tespit etmislerdir.
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Ulusal yazinda kar payr politikalar1 ile pay senedi volatilitesi arasindaki iliskiyi
aragtiran calisma sayis1 smurlt olup, kar pay politikalar ile pay senedi getirisi ve fiyati
arasindaki iliskiyi arastiran ¢alismalar mevcuttur. Ilgili ¢alismalardan bazilar1 kronolojik
siralamaya gore asagida verilmistir.

Gunalp vd., (2010), ¢alismalarinda nakit kar pay1 6deme bilgisinin pay senedi getirisi
lizerindeki etkisini arastirmislardir. Bu dogrultuda 2003-2007 doneminde IMKB’de islem
goren 83 firmanin nakit kar pay1 6demesi ve pay senedi fiyatlarina iligkin veriler kullanilarak
regresyon analizi yapilmistir. Yapilan analiz sonucunda pay basina nakit temettii orani ile pay
senedi fiyati arasinda istatistiksel olarak anlamli ve negatif yonlii iligki tespit edilmistir.

Kar vd., (2012), calismalarinda kar dagitimi ile pay senedi degeri arasindaki iliskiyi
2005-2010 doneminde spor hizmetleri alaninda faaliyet gdsteren firmalar {izerine
aragtirmiglardir. Yapilan korelasyon analiz sonuglarina gore kar dagitimi ile pay senedi degeri
arasinda istatistiksel olarak anlamli pozitif yonlii iliski tespit edilmistir.

Kaderli ve Bagkaya (2014), ¢alismalarinda firmalarin dagitacag: kar paylarina iliskin
duyurular ile firmanin getiri oran1 arasindaki iliskiyi arastirmiglardir. Arastirma 2009-2010
yillar1 arasinda istikrarli olarak nakit kar pay1 6deyen firmalar Gzerine olay etlidi yontemiyle
yapilmigtir. Arastirmanin sonucunda kar payr duyurularimin pay senedi fiyatim etkiledigi
sonucuna ulasilmistir.

Giirel ve Bayazitli (2017), calismalarinda Tirkiye’deki firmalarin dagittiklar1 nakit kar
paylarinin hisse senedi getirileri {izerindeki etkisini aragtirmislardir. Caligmalarinda kar payi
dagitan ve dagitmayan firmalardan ayri ayr1 portféyler olusturmuslardir. Aragtirma sonucunda
kar payt verimleri yiiksek olan portfoylerin getirilerinin daha yiiksek oldugunu tespit
etmislerdir.

Eraslan ve Ko¢ (2017), calismalarinda kar payr odemeleri ile hisse basina kar
arasindaki iliskiyi arastirmislardir. 2005-2015 doneminde Borsa Istanbul ¢imento sektdriinde
faaliyet gosteren 15 firma verileri ile yaptiklar1 panel veri analizi sonucunda kar pay1
O0demeleri ile hisse bagina kar arasinda pozitif yonlii iligki tespit edilmistir.

Stisay ve Tanriéven (2018), ¢alismalarinda kar payr dagitimlarinin pay senedi fiyatina
olan etkisini arastirmislardir. BIST 100 endeksinde islem goren finansal ve sportif olmayan
firmalarin 2010-2017 dénemi verileri ile yaptiklart Wilcoxon Signed Rank Test sonuglarina
gore kar payr dagitimimin pay senedi fiyati {izerinde etkisi oldugunu ve nakit kar payi
dagitiminin etkisinin diger kar pay1 dagitim tiirlerinden daha fazla oldugunu tespit etmislerdir.

Sakarya vd., (2018), calismalarinda firmalarin kar pay1 dagitimina iliskin duyurulari
ile ilgili firmanin getiri orani arasindaki iliskiyi ortaya koymayi amag¢lamiglardir. Bu amagla,
2016 yilinda kar payr duyurusu yapan ¢imento sektdriinde faaliyet gosteren BIST’te islem
goren firmalar {izerinde Olay c¢alismas1 yontemiyle iligkiyi aragtirmiglardir. Arastirmanin
sonucunda kar pay1 6deme duyurularinin firmalarin pay senedi fiyatlarini etkiledigi sonucuna
ulagsmislardir.

Zor ve Kiiclik (2019), ¢alismalarinda kar payr dagitim duyurular ile pay senedi fiyati
iligkisini aragtirmiglardir. BIST-100 endeksi (zerine 2010-2016 doneminde olay analizi
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kullanarak yaptiklar1 aragtirmada firmanin kar payr dagitmayacagi yoniinde yapilan
duyurularin pay senedi fiyati ilizerinde negatif anormal getiriye neden oldugunu tespit
etmislerdir.

4. METODOLOJI

Calismada metodoloji baslig1 altinda arastirmanin amaci, kapsami, kisitlari, veri seti,
yontemi, analiz sonuglar1 ve sonuglarin degerlendirilmesine yer verilmistir.

4.1. Arastirmanin Amaci ve Kapsam

Calismada, BIST 50 endeksinde 2000-2019 déneminde devamli olarak islem goren
reel sektor firmalarin kar payi politikalar1 ve pay senedi volatilitesi arasindaki iligkinin ortaya
cikarilmast amaclanmistir. Calismada analize dahil edilen firmalar Tablo 2’de
gosterilmektedir.

Tablo 2. BIST 50 Endeksinde Yer Alan ve Analize Dahil Edilen Firmalar

. BIST
Sira No Firma Ad1 Kodu
1 Anadolu Cam Sanayii A.S. ANACM
2 Argelik A.S. ARCLK
3 Aselsan Elektronik Sanayi ve Ticaret A.S. ASELS
4 Enka Insaat ve Sanayi A.S. ENKAI
5 Eregli Demir ve Celik Fabrikalar1 T.A.S. EREGL
6 Ford Otomotiv Sanayi A.S. FROTO
7 Tofas Tiirk Otomobil Fabrikalar1 A.S. TOASO
8 Trakya Cam Sanayii A.S. TRKCM
9 Tiiprag-Turkiye Petrol Rafinerileri A.S. TUPRS
10 Ulker Biskiivi Sanayi A.S. ULKER

Calismada kar pay1 politikasi ve pay senedi getiri volatilitesi arasindaki iliskiyi ortaya
cikarabilmek icin bagimsiz ve bagimli degiskenlere iliskin kullanilan ikincil veriler,
www.finnet.com.tr veri tabanindan saglanmustir.

4.2. Arastirmanin Kisitlar:

Calismada, BIST 50 endeksinde 2000-2019 déneminde devamli olarak islem géren
reel sektor firmalarin kar payr politikalar1 ve pay senedi volatilitesi arasindaki iliski
arastirtlmig olup arastirmaya finansal kuruluslar, holding ve yatirnm ortakliklar1 dahil
edilmemistir. Ayrica BIST 50 endeksinde reel sektér firmasi olarak yer almasina ragmen
caligmanin bagimsiz degiskenleri olan kar pay1 getirisi ve kar pay1r édeme oranmi verilerine
ulagilamamasindan dolay1 analize dahil edilemeyen firmalar, Kardemir Karabuk Demir Celik
Sanayi ve Ticaret A.S., Migros Ticaret A.S., Sasa Polyester Sanayi A.S., Tiirk Hava Yollar
A.O., Vestel Elektronik Sanayi ve Ticaret A.S. ve Yatag Yatak ve Yorgan Sanayi ve Ticaret
A.S. olmustur.
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4.3. Arastirmanin Yontemi, Veri Seti, Test Edilen Modeller ve Kurgulanan
Hipotezler

Calismada, bagimsiz degisken olarak kar payr getirisi ve kar payr 6deme orani,
bagimli degisken olarak ise pay senedi volatilitesi panel regresyon modeline literatiirde
konuya iliskin ¢alismalar dogrultusunda dahil edilmistir. Calismada elde edilen bulguyu
dogrudan etkiledigi ve modelin anlamliligini yikselttigi diistintilerek kontrol degiskeni
eklenmemistir. Analize dahil edilen degiskenlerin hesaplanma sekilleri asagida verilmektedir.

Pay senedi volatilitesi: Panel regresyon modeline bagimli degisken olarak dahil
edilmistir. Analiz kapsaminda asagidaki formiilde gdosterildigi iizere her yil igin varyans
hesaplanmis ve karekokii alimmistir Baskin (1989), Haque vd., (2018), Cristea ve Cristea
(2018), Nguyen (2019), Nguyen (2020).

Hi-Li 2

PSV= |

. 1)
N

Hi= 1 y1l1 i¢in en yiiksek pay senedi fiyati, Li=1 y1l1 i¢in en diisiik pay senedi fiyati, n=
yil sayisi

Kar payi getirisi: Panel regresyon modeline bagimsiz degisken olarak dahil edilen kar
pay1 getirisi agagidaki formiilde gosterildigi lizere hissedarlara 6denen nakit kar pay1 tutarinin,
her bir firmanin piyasa degerine boliinmesiyle hesaplanmistir Cristea ve Cristea (2018),
Haque vd., (2018), Nguyen (2019), Nguyen (2020).

KG= Lt=a(Bi/MVD) @)

Di=i yil1 igin kar pay1 getirisi, MVi= i y1l1 piyasa degeri, n=y1l sayis1

Kar payr 6deme orami: Calismada bir diger bagimsiz degisken olarak analize dahil
edilen kar payr odeme orami hissedarlara 6denen nakit kar payinin, net donem karina
boliinmesiyle asagidaki formiil ile hesaplanmistir Cristea ve Cristea (2018), Haque vd.,
(2018), Nguyen (2019), Nguyen (2020).

KOO=X%,

(Di/Ei)
n

(3)

Di=i yil1 i¢in hissedarlara 6denen nakit kar payi, Ei=i yili i¢in net donem kar1, n=yil
say1st

Calismada kullanilan degiskenler kapsaminda olusturulan regresyon modeli asagidaki
gibi kurgulanmistir.

PSVit = ai + P1KGit + p2KOOit + &

Kurgulanan model dogrultusunda sinanan hipotezler asagidaki gibidir.
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Hipotez 1

Ho: Kar pay1 getirisi ile pay senedi volatilitesi arasinda iliski yoktur.

Hai: Kar pay1 getirisi ile pay senedi volatilitesi arasinda iliski vardir.
Hipotez 2

Ho: Kar pay1 6deme orani ile pay senedi volatilitesi arasinda iligki yoktur.
Hi: Kar pay1 6deme orani ile pay senedi volatilitesi arasinda iligki vardir.
4.4. Arastirmanmin Bulgulari ve Degerlendirilmesi

Calismada kar payr dagitim kararlar1 ile pay senedi volatilitesi arasindaki iligki
arastirtlmaktadir. Bu kapsamda gergeklestirilen panel veri analizi sonucunda elde edilen
bulgular ve degerlendirmeler asagidaki tablolarda gosterilmektedir. Analize dahil edilen
degiskenlere iliskin tanimlayici istatistikler Tablo 3’°te gosterilmektedir.

Tablo 3. Tanimlayic Istatistikler

PSV KG KOO
Ortalama 4,062234 3,825255 35,41429
Medyan 0,107974 2,701500 28,12650
Maksimum 243,3779 25,91700 114,2290
Minimum 0,000137 0,000000 0,000000
Std. Sapma 20,02622 3,960477 30,22557
Carpikhik 9,466151 1,843512 0,521761
Basiklik 106,4822 8,071257 2,157065
Jarque-Bera 92225,03 327,5982 14,99564
Olasiik 0,000000 0,000000 0,000554

Gozlem 200 200 200
NOT: Pay Senedi Volatilitesi (PSV), Kar Payr Getirisi

(KG), Kar Pay1 Odeme Orani (KOO) ile gosterilmektedir.

Tablo 3’te yer alan tanimlayici istatistikler incelendiginde analizde bagimli degisken
olarak yer alan pay senedi volatilitesi (PSV) degerleri ortalama 4,06, maksimum 243,37 ve
minimum ise 0,00 olarak gerceklesmistir. Calismanin bagimsiz degiskenleri incelendiginde
kar pay1 getirisi (KG) degerleri ortalama 3,82, maksimum 25,91 ve minimum ise 0,00 olarak,
kar pay1 6deme oran1 (KOO) degerleri ise ortalama 35,41, maksimum 114,22 ve minimum ise
0,00 olarak gerceklesmistir. Degiskenlere iliskin basiklik ve carpiklik katsayilari
incelendiginde kalin kuyruk ve saga garpik yapi sergiledigi soylenebilmektedir. Ek olarak her
tic degiskenin de J-B olasilik degeri, kritik deger olan 0,05’ten kii¢iik oldugu gozlemlenmekte
ve serilerin normal dagilim sergiledigini ifade eden yokluk hipotezi reddedilmektedir. Bu
kapsamda oOncelikle degiskenler arasinda ¢oklu dogrusal baglanti sorununun olup olmadigi
incelenmistir. Degiskenlere iligkin serpilme diyagramlari asagida Sekil 2°de gosterilmektedir.

66



Muhasebe ve Finansman Dergisi — Nisan 2021 (90): 57-78

120 4 28+
a
100 o = 24
S
LN o u 20
80 - L LR -
wa g L " E [
= e “ﬁva E Eh *
= Har Pay Odeme Cran &0 " 0. = = =
* Kar Pay Getirisi o . & 4o - .
- u.p - = [ k3
- o
40 R R 2 Lot
“ & e N 0 T &+ e .:n WA, "
. = e 10 :i_ K : 0a = o N o -
20 4 Lo = s oes oL Lw =
20 . Q.; s “'g.ﬂﬂ-&ﬁ%_f ¥ o‘ 4 1 .a - o ‘iﬁiﬂ:" . "Ea
e - L]
MoE, IR Aee Y
04—t 2 L 0 : T T T T
- & &5 4 2 002 4 & a 20 40 &0 80 100 120
Pay Senedi Volafiliesi Kar Pay Odeme Oran

Sekil 2. Serpilme Diyagramlari

Serpilme diyagramlari, degiskenler arasindaki iliskiyi belirlemek i¢in kullanilmakta
ancak degiskenler arasindaki iligskinin sebebini gostermemektedir. Sekil 2°de degiskelere
iliskin serpilme diyagramlar1 incelendiginde, verilerin dagmik bir dagilim gosterdigi ve
negatif ya da pozitif bir seyir izlemedigi gézlemlenmektedir. Degiskenler arasinda igsellik ve
coklu dogrusal baglant1 sorununun olup olmadig1 Spearman korelasyon analizi ve VIF testi ile
arastirtlmistir. Spearman korelasyon analizine iliskin sonuglar Tablo 4’te gosterilmektedir.

Tablo 4. Spearman Korelasyon Test Sonuglari

Korelasyon
t-Tstatistik
Olasilik

PSV KG KOO
PSV | 1,000000

KG | 0,159620 | 1,000000
2,275225 | -
0,0240 | -
KOO | 0,212972 | 0,758110 | 1,000000
3,067151 | 16,35812 | = ---—--
0,0025 0,0000 | -

Degigkenler arasinda hesaplanan korelasyon katsayisinin 0,75’den fazla olmasi panel
veri analizinde istenmeyen durumdur (Albayrak, 2005). Spearman korelasyon test sonuglari
incelendiginde en yliksek korelasyon iligkisi kar payr getirisi ve kar payr édeme orant
degiskenleri arasinda 0,75 olarak hesaplanmistir. Bu kapsamda degiskenler arasinda ig¢sellik
ve ¢oklu dogrusal baglanti sorunun olmadigi sdylenebilmektedir. Bagimsiz degiskenlere
iliskin VIF testi sonuglar1 Tablo 5’te gosterilmektedir.
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Tablo 5. VIF Testi Sonuglari

Degisken Varyans Merkezi Merkezi
Katsayisi Olmayan VIF VIF
KOO 0,000107 5,595758 2,351455
KG 0,006236 4,556103 2,351455
C 0,099086 2,393933 NA

VIF degerleri incelendiginde her iki degisken i¢inde 10°’dan kiiglik gerceklestigi
gozlemlenmektedir. Bu dogrultuda degiskenler arasinda ¢oklu dogrusal baglanti sorununun
olmadigin1 VIF testi sonuglar1 da desteklemektedir.

Seriler arasinda yatay kesit bagimliliginin bulunmasi ve bu durum dikkate alinmadan
analiz yapilmasi analiz sonuglarinda tutarsiz sonuglar elde edilmesine sebep olabilmektedir
(Breusch- Pagan, 1980; Pesaran, 2004). Calismada, zaman boyutu yatay kesit boyutundan
biiyiikk oldugu i¢in hem panel bazinda hem de degisken bazinda yatay kesit bagimlilig
analizinde Ullah ve Yagamata (2008) LMadj testi kullanilmistir. Test sonuglar1 Tablo 6’da
gosterilmektedir.

Tablo 6. Yatay Kesit Bagimliligi Test Sonuglar1

Gosterge Test Istatistik =~ Olasihk
Model LMadj PUY, 2008 29,595 0,000
PSV LMadj PUY, 2008 5,438 0,000
KOO LMadj PUY, 2008 2,204 0,014
KG LMadj PUY, 2008 -5,512 0,696

Ho: Yatay Kesit Bagimlilig1 yoktur.

Hi: Yatay Kesit Bagimlilig1 vardir.

NOT: Pay Senedi Volatilitesi (PSV), Kar Pay1 Getirisi (KG), Kar Pay1 Odeme
Orani (KOO) ile gosterilmektedir.

Tablo 6 test sonuglar1 incelendiginde model bazinda ve PSV, KOO degiskenlerinde
hesaplanan olasilik degeri kritik deger olan 0,05°ten kiiciik, KG degiskeninde ise hesaplanan
olasilik degeri kritik deger olan 0,05’ten biiylik gerceklesmistir. Bu dogrultuda panel bazinda
ve PSV, KOO degiskenlerinde yatay kesit bagimlilig1 s6z konusu iken KG degiskeninde
yatay kesit bagimliligi yoktur. Bu nedenle birim kok sinamasi yapilirken yatay kesit
bagimlilig1 sorunu olan degiskenler i¢in yatay kesit bagimliligin1 dikkate alan ikinci nesil
testler, yatay kesit bagimlilii sorunu olmayan degisken icin ise birincil nesil testler
kullanilmistir. Panel veri analizinde birim kok testlerinin belirlenmesinde homojenlik
sinamasi ile karar verilebilmektedir. Homojenlik test sonuglar1 Tablo 7°de gosterilmektedir.

Tablo 7. Homojenlik/Heterojenlik Test Sonuglari

Degiskenler A Olasilik A, dj Olasilik
PSV 2,120 0,017 2,299 0,011
KOO 1,808 0,035 1,961 0,025
KG 1,564 0,059 1,696 0,045
Ho: Egim katsayilar1 homojendir
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Tablo 7°de yer alan delta testi sonuglarina gore, biitin degiskenler i¢in hesaplanan
delta olasilik degerleri kritik deger olan 0,05’ten kiiciik gerceklesmistir. Bu dogrultuda egim
katsayilar1 homojendir olan sifir hipotezi reddedilmektedir. Dolayisiyla degiskenlerin egim
katsayilarinin heterojen oldugu sonucuna ulasilmistir. Yatay kesit bagimlilig1 ve homojenlik
test sonuglar1 dogrultusunda serilerin duraganliklar1 PSV ve KOO degiskenleri igin Bai ve Ng
(2004) PANIC ve Hadri ve Kurozumi (2012) HK Panel-KPSS testi testleri ile KG degiskeni
icin ise Im, Pesaran ve Shin (2003) IPS, Philips ve Perron (1988) PP ve Dickey ve Fuller
(1981) ADF testleri ile incelenmistir. Birim kok testleri dncesi gozlem grafikleri Sekil 3’te
gosterilmektedir.
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Sekil 3. Birim Kok Oncesi Gozlem Grafikleri

Degiskenlere iligkin grafikler incelendiginde, degiskenlerin ortalama deger araliginda
artis veya azalis gosterdigi ve birim kok igcermedigi gozlemlenmektedir. Bu durum birim kok
testleri ile desteklenmelidir. Dolayisiyla, PSV ve KOO degiskenleri i¢in ilk olarak PANIC
testi yapilmistir. PANIC birim kok testi Tablo 8’de gosterilmektedir.
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Tablo 8. PANIC Birim Kok Test Sonuglari

Seviye — Sabit : Sabit ve Trend
Istatistik Olasilik D.  Istatistik Olasilik D.
PSV
ZéC 2,2122 0,0135 2,4666 0,0068
F’éC 33,9910 0,0262 35,6003 0,0171
KOO
Z; 2,1216 0,0169 4,6070 0,0000
F’éC 33,4184  0,0303 49,1374  0,0003

Tablo 8’de yer alan test sonuclar1 incelendiginde her iki degisken i¢in hesaplanan
olasilik degerinin kritik deger olan 0,05’ten kiigiik oldugu goriilmiistiir. Dolayisiyla birim
kokiin varligimmi ifade eden sifir hipotezi reddedilmektedir. Her iki degiskenin de duragan
oldugu tespit edilmistir. PSV ve KOO degiskenlerinin birim kok igerip i¢ermedigini
arastirmak i¢in yapilan bir diger test Hadri ve Kurozumi (2012) HK Panel-KPSS testidir.
Tablo 9°da Hadri ve Kurozumi birim kok test sonuclart gosterilmektedir.

Tablo 9. Hadri & Kurozumi Test Sonuglari

Sabit Sabit ve Trend

Seviye — i
Istatistik Olasiik D.  Istatistik Olasilik D.

PSV
Za_spac -2,2125  0,9865 -0,8666  0,8069
Za_la -1,9066  0,9717 -1,1174  0,8681
KOO
Za_spac 0,5656 0,2858 0,6044  0,2728
Za_la 1,4327 0,0760 1,4840  0,0689

Hadri ve Kurozumi birim kok testi sifir hipotezi diger birim kok testlerinden farkli
olarak “birim kok yoktur” seklindedir. Bu dogrultuda test sonuglar1 incelendiginde her iki
degisken i¢in de hesaplanan olasilik degerleri kritik deger olan 0,05 ten biiyiik hesaplanmis ve
sifir hipotezi kabul edilmistir. Dolayisiyla her iki degisken de diizeyde duragandir. KG
degiskeni yatay kesit bagimliligr sorunu igermedigi i¢in birim kokiin varligi birincil nesil
testler olan IPS, ADF ve PP testleri ile aragtirilmistir. Test sonuglari Tablo 10’da
gosterilmektedir.
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Tablo 10. KG Degiskeni igin IPS, ADF ve PP Test Sonuglari

Test t-istatistigi Olasilik D.
IPS -4,08001 0,0000
Sabit ADFrisher 50,7841 0,0002
ADFcho -4,08961 0,0000
PPeisher 49,0564 0,0003
PPchr -3,.85393 0,0001
IPS -4,00895 0,0000
. ADFrisher 49,7610 0,0002
Sabitve Trend =7 ppc -3.65148 0,0001
PPeisher 46,9736 0,0006
PPchr -3,.36266 0,0004

Tablo 10’da yer alan test sonuglar1 incelendiginde biitlin testler i¢in sabit ve sabit ve
trendde hesaplanan olasilik degeri 0,05’ten kiigiiktiir. Dolayisiyla birim kokiin varligini ifade
eden sifir hipotezi reddedilmektedir. KG degiskeninin de diizeyde duragan oldugu tespit
edilmigtir. Serilerin duragan oldugu belirlendikten sonra yapilacak olan tahminlemeden once
sabit etkiler ya da rassal etkiler modellerinden hangisinin tahminleme i¢in kullanilacagina, F
testi, Breuch-Pagan LM (1980) ve Honda (1985) testleri ile karar verilmistir. Testlere iliskin
analiz sonuglar1 Tablo 11°de gosterilmektedir.

Tablo 11. Tahmin Modeli Belirleme Analiz Sonuglari

Test Ista. p-degeri Hipotez
F-grup_ sabit 58,46348 | 0,000000 [Ho:Kesit etkisi varken zaman etkisi yoktur.
F-zaman_ sabit 36,06199 | 0,000000 [Ho:Zaman etkisi varken kesit etkisi yoktur.
F-iki yonl(_ sabit 44,38392 | 0,000000 [Ho:Kesit ve zaman etkisi yoktur
LM-grup_rassal 191,0765 | 0,000000 [Ho:Kesit etkisi varken zaman etkisi yoktur.
LM-zaman_rassal 180,7032 | 0,000000 [Ho:Zaman etkisi varken kesit etkisi yoktur.
LM- iki yénlu_rassal 371,7797 | 0,000000 [Ho:Kesit ve zaman etkisi yoktur
Honda-grup_rassal 13,82304 | 0,000000 [Ho:Kesit etkisi varken zaman etkisi yoktur.
Honda-zaman_rassal 13,44259 | 0,000000 [Ho:Zaman etkisi varken kesit etkisi yoktur.
Honda-iki yonli_rassal 19,27971 | 0,000000 [Ho:Kesit ve zaman etkisi yoktur

Tablo 11°de yer alan F testi sonuclart incelendiginde modelde grup ve zaman
etkilerinin oldugu ve ¢ift yonlii sabit etkiler modelinin kullanilmasinin daha etkin sonuglar
verecegi tespit edilmistir. LM ve Honda test sonuclar1 incelendiginde ise havuzlanmig model
yerine rassal etkiler modelinin gegerli oldugu belirlenmistir. Calismada kullanilan veriler
belirli bir gruptan se¢ilmis ve belirli bir doneme dayaniyorsa, modelin nihai tahmininde sabit
etkiler modeli tercih edilmelidir (Baltagi, 2005: 12). Bu dogrultuda model tahmininde sabit
etkiler modeli tercih edilmistir. Sabit etkiler modeli tercih edilerek, Breusch-Pagan-Godfrey
LM testi ile degisen varyans ve Baltagi ve Li (1991), Born ve Bretuing (2016) ve Durbin-
Watson testleri ile de otokorelasyon sinanmistir. Test sonuglart Tablo 12°de gosterilmektedir.
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Tablo 12. Sabit Etkiler Modeli I¢in Degisen Varyans ve Otokorelasyon Test Sonuglari

Degisen Varyans
Breusch-Pagan-Godfrey LMh_fixed | 4124814 | 0,000000
Ho: Degisen Varyans yoktur
Hi: Degisen Varyans vardir

Otokorelasyon

Baltagi ve Li (1991) LMp-stat 40,51737 0,000000
Born ve Bretuing (2016) LMp*-stat 50,68590 0,000000
Durbin-Watson 1,043927
Ho: Otokorelasyon yoktur
H;: Otokorelasyon vardir

Tablo 12’de yer alan Breusch-Pagan-Godfrey LM test degerleri incelendiginde hesaplanan
olasilik degerinin 0.05 kritik degerinden kiicliik oldugu tespit edilmis ve sifir hipotezi
reddedilmistir. Modelde degisen varyans sorunu s6z konusudur. Baltagi ve Li (1991) LM ve
Born ve Bretuing LM (2016) testleri degerleri incelendiginde hesaplanan olasilik degerinin
0.05 kritik degerinden kiiciik oldugu tespit edilmis ve sifir hipotezi reddedilmistir. Modelde
otokorelasyon sorunu s6z konusudur. DW test sonucu Baltagi ve Li (1991) LM ve Born ve
Bretuing LM (2016) testleri sonuglarin1 destekler niteliktedir. Degisen varyans ve
otokorelasyon sorunlarinin varligt durumunda direngli tahminciler ile tutarli sonuglarin
alinmas1 saglanmaktadir.

Modelde direngli tahminciler kullanilarak model tahmini yapilmis ve en iyi sonucu veren
Beck ve Katz (1995) tarafindan gelistirilen Period SUR (PCSE) yontemi tercih edilmistir.
Tahmin sonuglari, Tablo 13’te sunulmaktadir.

Tablo 13. Panel Veri Analiz Sonuglart

Bagimh Degisken: PSV
Ydntem: Period SUR (PCSE)
Orneklem: 12/01/2000- 12/01/2019

Degisken Katsayl Std. Hata | _t-Istatistigi Prob.
KOO 0,006636 0,003850 1,723821 | 0,0866"
KG -0,055731 0,031101 -1,791962 | 0,0749"
C -2,170888 0,103232 -21,02924 | 0,0000™"

R-Kare 0,885721
Duzeltilmis R-Kare 0,865435
S.E. of regresyon 1,074779
F-istatistik 43,66125
Prob (F- istatistik) 0,000000™"

NOT 1: ™, ™, ve " simgeleri katsayilarin sirastyla %1, %5 ve %10 6nem
diizeylerinde anlamli oldugunu gostermektedir.

NOT 2: Pay Senedi Volatilitesi (PSV), Kar Pay1 Getirisi (KG), Kar Pay1 Odeme
Orani1 (KOO) ile gosterilmektedir.

Kar payr dagitim kararlar1 ile pay senedi volatilitesi iligkisini incelemek igin
olusturulan model dogrultusunda elde edilen bulgular Tablo 13’te yer almaktadir. Analiz
sonuglar1 incelendiginde, modelin bir biitiin olarak anlamliligin1 ifade eden F istatistik olasilik
degerinin %1 anlamlilik diizeyinde anlamli oldugu gozlemlenmektedir. Bagimsiz degiskenler
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olan KOO ve KG degiskenleri bagimli degisken olan PSV’deki degisimin %88’ni (R?)
acikladigi belirlenmistir. Modelde KOO degiskeni ile PSV arasinda %10 anlamlilik
diizeyinde pozitif yonlii bir iliski tespit edilirken KG degiskeni ile PSV arasinda %10
anlamlilik diizeyinde negatif yiinlii bir iligki tespit edilmistir. Bu dogrultuda kar pay1 6deme
oraninda meydana gelen bir birimlik artis pay senedi volatilitesinde 0,006 birimlik artisa yol
acmaktadir. Kar pay1 getirisinde meydana gelen bir birimlik artig ise pay senedi volatilitesinde
0,055 birimlik azalisa yol agmaktadir. Dolayisiyla arastirma kapsaminda kurgulanan Hipotez
1 ve Hipotez 2’de Hj hipotezi kabul edilmektedir. Analiz dogrultusunda elde edilen bulgular
Nguyen vd., (2020), Nguyen vd., (2019), Haque vd., (2018), Cristea ve Cristea (2018), Hooi
vd., (2015), Ramadan (2013), Hashemijoo ve Ardekani (2012) tarafindan yapilan
caligmalarda elde edilen bulgular ile benzerlik gostermektedir. Sonuglar degerlendirildiginde
kar payr getirisi ne kadar yiiksek ise volatilitenin daha diisiik oldugu, dolayisiyla kar pay:
getirisi arttiginda pay senedi fiyatinin oynak degil daha istikrarli seyir izledigi ve bu durumun
riski diistirdiigli gozlemlenmektedir. Kar payr O6deme orani yiikseldiginde pay senedi
volatilitesi arttig1 dolayisiyla oranin yiikselmesinin riski yiikselttigi sdylenebilmektedir.

5. SONUC

Kar pay1 dagitim kararlarinin firma hakkinda bilgi verme 6zelligi pay fiyatlarina olan
talebi etkilemektedir. Bu durum firmalarin pay fiyatlarinda artig veya azaliga yol agabilmekte
ve pay fiyatlarinda volatiliteye sebep olmaktadir. Pay fiyatlarindaki volatilite yatirimcilarin
maruz kaldiklar1 riskin gostergesi olup, pay piyasalarinin volatilitesini etkileyen faktorler
onem arz etmektedir. Bu kapsamda, calismada, BIST 50 endeksinde 2000-2019 déneminde
devamli olarak iglem goren firmalarin kar payr politikalar1 ile pay senedi volatilitesi
arasindaki iliski arastirilmistir.

Calismada bagimsiz degisken olarak kar pay: getirisi ve kar pay1 6deme orani, bagimli
degisken olarak ise pay senedi volatilitesi analize dahil edilmistir. Yapilan panel veri analizi
sonucunda, kir payir ddeme orani ile pay senedi volatilitesi arasinda istatistiksel olarak
anlaml pozitif yonlii iligki tespit edilirken, kar pay1 getirisi ile pay senedi volatilitesi arasinda
istatistiksel olarak anlami negatif yonli iligki tespit edilmistir. Dolayisiyla arastirma
kapsaminda kurgulanan Hipotez 1 ve Hipotez 2’de Hi hipotezi kabul edilmektedir.
Kurgulanan hipotezler dogrultusunda kar payr getirisi arttiginda pay senedi volatilitesinin
distiigli, ancak kar payr getiri oran1 arttiginda pay senedi volatilitesinin yiikseldigi tespit
edilmistir. Yatirimcilarin kér pay1 getirisine gore kar pay1 oraninda meydana gelen gelismeleri
daha riskli gordiikleri bu nedenler orandaki degisimin riski artirdigi sdylenebilmektedir.
Yatirimeilarin istikrarli temettii politikasi izleyen firmalara yatirrm yapmak istemeleri, kar
payr getiri oranindaki degisimin pay senedi volatilitesini negatif etkilemesini agiklar
niteliktedir. Calismada elde edilen bulgular Nguyen vd., (2020), Nguyen vd., (2019), Haque
vd., (2018), Cristea ve Cristea (2018), Hooi vd., (2015), Ramadan (2013), Hashemijoo ve
Ardekani (2012) tarafindan yapilan calismalarda elde edilen bulgular ile benzerlik
gostermektedir. Yapilan ¢alismalarin uygulama alan1 Vietnam, Romanya, Malezya ve Urdiin
iilkelerinde ger¢eklesmistir. Bu kapsamda ¢alismanin sonuglarinin farkl iilkeler ve sektorler
tizerinde yapildig1 goz oniinde bulunduruldugunda gelismekte olan iilkeler ile benzer sonuglar
verdigi gozlemlenmektedir. Bu kapsamda gelismekte olan iilkelerde kar payr dagitim
kararlarinin bilgi verme 6zelligi oldugu piyasalarda bilginin fiyata tam yansimamis oldugu
sOylenebilmektedir.
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Elde edilen bulgulara gore kar payi1 getirisi ne kadar yiliksek ise volatilitenin daha
diisiik oldugu, dolayisiyla kar pay1 getirisi arttiginda pay senedi fiyatinin oynak degil daha
istikrarli seyir izledigi ve bu durumun riski diisiirdiigii gézlemlenmektedir. Kar payr 6deme
oran1 yiikseldiginde ise volatilite dolayisiyla risk yiikselmektedir. Kar payr ddemelerine
iliskin bilgiler yatirimcilar i¢in bilgi saglamakta, firmalarin gelecekteki kar payr dagitim
politikalarini, karliligini, finansal performansini tahmin etmelerine yardimci olmakta ve pay
senedine olan talebi etkilemektedir. Bu dogrultuda kar pay1 politikalarina iligskin bilgilerin pay
senedi volatilitesini yikselten veya azaltan etkilere sebep oldugu gozlemlenmektedir.
Sonuglar degerlendirildiginde kar payr dagitimlarinin bilgi verme 06zelliginin pay senedi
fiyatlarin1 etkiledigi dolayisiyla piyasanin etkin olmadigi, sinyal teorisi ve miisteri etkisi
teorisinin gegerli oldugu sdylenebilmektedir.

Calismanin sonuglari, firma yoneticileri ve yatirimcilar agisindan 6nem arz etmektedir.
Her firmanin benimsedigi kar payr dagitim politikas1t farklidir. Bu dogrultuda firma
yoneticileri kar pay1 politikalar ile pay senedine olan talebi dolayisiyla pay senedi fiyatini ve
firma degerini etkileyebileceklerdir. Calismanin sonuglarina gore firma yoneticilerinin
istikrarli kar payr O0deme orani saglamalart ile pay senedi volatilitesinde disiis
saglayabileceklerdir. Yatirimcilar ise kar payr politikalari ile ilgili daha fazla bilgiye sahip
olarak yatirimlarinda maruz kalacaklar1 riski diisiirebileceklerdir.
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