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OZET

Davranigsal kurumsal finans, irrasyonel yatirimei - rasyonel yonetici ve rasyonel yatirimei -
irrasyonel yonetici olmak (izere iki ana yaklasimdan olusmaktadir. Catering teorisi davranigsal
kurumsal finansa dayanmakta ve irrasyonel yatirimer - rasyonel yonetici yaklagimi ¢ergevesinde
kar payt politikasinin, yatirimcilarin kar payr talebi ile yonlendirildigini ifade etmektedir.
Yoneticiler, yatirimcilara temettii 6deyen firmalar igin hisse senedi fiyat primi uyguladiklart
durumda temettl 6deyerek ve kar payr 6demeyen hisse senetlerine talebin arttigi durumda ise
O6deme yapmayarak, yatirnmci talebini karsilamakta ve bu davranigla firma degerini
etkilemektedirler.

Calisma’da, Turkiye icin yoneticilerin nakit kar pay1 kararlari izerinde yatirimcilarin kar pay1
talebi etkisinin incelenmesi amaglanmigtir. Bu amag dogrultusunda 2009 - 2017 yillar1 arasindaki 9
yillik donemi kapsayan BIST imalat sanayi sektoriinde yer alan 74 firmanm verilerinden
yararlanarak, catering teorisinin gecerliligi arastirilmistir. Tiirkiye’de yapilan diger ¢alismalardan
farkli olarak, caligma kapsaminda olusturulan modeller, yoneticilerin temettli 6deyip 6dememe
kararlarinin yani1 sira 6demelerdeki artis ve azalis olasilifi ve degisim orani gibi diger temettii
kararlarini igermektedir. Uygulamada Panel Dogrusal Regresyon ve Panel Lojistik Regresyon
yontemi kullanilarak analiz gergeklestirilmistir. Elde edilen sonucglara gore, catering teorisinin
gecerliligi dogrulanamamistir ve yoneticilerin nakit kar pay1 kararlar1 alma siirecinde yatirimeilarin
kar pay1 talebinin etkili olmadig: tespit edilmistir. Diger taraftan, firma biiyiikliigii, hisse senedi
degeri ve Onceki doneme ait kar paylarinin kar dagitim kararlar1 tizerindeki pozitif etkiye karsin,
kaldirag orami ve yatirim firsatlarinin negatif etkisi oldugu tespit edilmistir. Ayrica kar payi
priminin, kar payr degisim kararlari ve degisim orami iizerinde anlamli bir etkisi olmadigi

goriilmiigtiir.

Anahtar SozcUkler: Kar Pay1 Politikasi, Catering Teorisi, Kar Pay1 Primi, Davranissal
Kurumsal Finans, Panel Veri Analizi.

VIl



ABSTRACT

Behavioral corporate finance consists of two main approaches as irrational investors - rational
managers and irrational managers - rational investors. Considering behavioral corporate finance
based on irrational investors - rational managers approach catering theory of dividends suggests
that firms decide their dividend policy by catering to investors’ demand for dividends. In order to
cater to investors’ demand and enhance the market value of their company, managers will pay
dividends when investors put a stock price premium on payers and omit dividends when investors
place lower market value to dividend paying stocks.

This study aims to investigate the effect of investors demand for cash dividends on manager’s
dividend payout decisions in Turkey. In accordance with the purpose, this study tests for the
presence of dividend catering by using the data of 74 firms in the BIST manufacturing industry
from the year 2009 to 2017. Unlike other studies conducted in Turkey, as well as the decisions to
initiate or omit dividends, models include other dividend payment decisions such as decreases and
increases in existing dividends and magnitude of dividend changes. The analysis is performed by
using Panel Linear Regression and Panel Logistic Regression. The results indicate that there is no
evidence that managers cater to investors cash dividend demand due to the statistically insignificant
effect of dividend premium. Regarding the results of the analysis the firm size, stock price and
previous year dividend payout rates has a positive impact on the managers pay out decisions, while
leverage and investment opportunities rates has a negative effect. The findings also provide
evidence that managers decision to change the dividend and the magnitude of the changes does not
depend on the dividend premium.

Keywords: Dividend Policy, Catering Theory, Dividend Premium, Behavioral Corporate
Finance, Panel Data.
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GIRIiS

Geleneksel finans teorisi, finansal sorular1 cevaplamaya yonelik matematiksel olarak temel
aciklamalar saglamak iizere tasarlanmistir. Ancak gergek hayata uygulanmasi ile birlikte, genellikle
belirsiz ve yetersiz kosullar nedeniyle karmasik bir hal almaktadir. Standart finans yaklagimu,
gergegi basitlestiren bir dizi varsayimlara dayanmaktadir ve bireylerin her zaman mikemmel
rasyonel ekonomik kararlar aldiklarin1 6ngérmektedir. Bu teori, temelde yatirimeilarin gercekte
nasil davrandiklarim agiklayan ilkelere degil, nasil davranmalar1 gerektigine iliskin kurallar iizerine
kuruludur. Buna karsilik, davranigsal finans yaklasimi ise, finansal piyasalarda ve bireysel yatirim
alanlarinda faaliyet gosteren bireylerin psikolojik olgularini belirlemeye ve bu olgulardan

cikarimlar yapmaya ¢aligmaktadir.

Geleneksel finans yaklasimi savunucusu olan Miller ve Modigliani (1961), kar dagitim
politikasinin etkin sermaye piyasalarinda firma degeri ile iliskisiz oldugunu varsaymaktadir. Miller
ve Modigliani iliskisizlik teorisine gore, rasyonel yatirimeilar i¢in temettii getirileri ve sermaye

kazanclari arasinda fark yoktur ve piyasadaki arbitraj, kar dagitim politikasini1 6nemsiz kilmaktadir.

Diger taraftan, davranissal finansa g0re, yatirimeilarin psikolojik 6zellikleri finansal piyasa
hareketlerinin yonuni etkilemekte ve yatirnmcilarin irrasyonel davranmislar arbitraj islemlerinin
etkinligini sinirlamaktadir. Bu yaklasim geleneksel finans varsayimi altindaki yatirimeilarin tam
rasyonellik hipotezini reddederek asir1 volatilite ve borsa fiyatlarinin 6ngoriilebilirligini
acgiklamaktadir.

Son zamanlarda “yatirimcinin tam rasyonellik varsayimi” nin 6nem kaybetmesi, “davranigsal
kurumsal finasman” 1 ortaya ¢ikmasina yol agmustir. Kar payr kararlarini igeren “davranissal
kurumsal finans” ile ilgili sorulart daha iyi yanitlayabilmek i¢in irrasyonel yatirimer yaklagimina
dayali, bir takim teorik ¢aligmalar 6ne slirilmiistiir. Kar pay1 kararlarini davranissal agidan tanitan
ilk caligma Shefrin ve Statman (1984)’a aittir. Bu alandaki ¢aligmalarin ¢ogu, genel kabul gérmiis
kurallardan sapmalar olarak tanimlanan anomalilerin, finansal piyasalarin davranisi tizerindeki

etkisine yogunlagmaktadir.

Black (1976)’in hissedarlarin kar paylarma olan ilgisini ve temettii 6deyen firmalarin
amacini “temettii bilmecesi” olarak nitelendirmesi ile aragtirmacilar firmalarin neden kar pay1
odediklerine iliskin goriislerde bulunmuslardir. Bhattacharya (1979), John ve Williams (1985),
Miller ve Rock (1985) ve Allen ve Michaely (2003) gibi bu alanda yapilan ¢alismalarin genelinde



hissedarlara yonelik bilgi sinyalizasyonu ve farkli misterilerin kar pay:1 taleplerini karsilama
egilimine dayali gorisler vurgulanmaktadir. Easterbrook (1984) ise temettilerin, yoneticiler icin
mevcut fonlar1 sinirlayarak, yoneticiler ve hissedarlar arasindaki temsil sorunlarini azaltabilecegini
tespit etmistir. Ancak DeAngelo vd. (2004) ABD'deki temettilerin giderek say1 olarak azinlikta
olan ve biiyilik tutarlarda kar payr odeyen firmalar arasinda yogunlastigini ileri siirerek,
sinyalizasyon ve miisteri etkisinin temettii politikalarinin esas belirleyicileri oldugu konusunda
stiphe uyandirmigtir. DeAngelo vd. (2006) alternatif bir bakis agis1 ile, Jensen (1986) temsil
maliyeti teorisini gelistirerek yatirnm firsatlarina dayali omiir dongiisii teorisini One siirmiis ve
optimal kar payr politikasinin, firmanin serbest nakit akislarii dagitma ihtiyacindan
kaynaklandigini ifade etmistir. Ancak Denis vd. (1994) ve Yoon ve Starks (1995)’ 1n elde ettigi

bulgular bu goriisiin karsisinda yer almaktadir.

Ote yandan ‘temettii bilmecesi”ni daha da karmasik hale getiren Fama ve French (2001)
yaptiklar1 caligmada, kar payr 6deme egiliminin 1978 ile 1999 yillar1 arasinda 6nemli Olglide
azaldigin tespit etmislerdir. Ayrica elde edilen bulgular, borsada islem goren firmalarin kar pay1
6deme oranlarinin 1978’de %66.5 iken bu oranin 1999°da %20.8’e indigini gdstermistir. Fama ve
French (2001), 6deme egilimdeki diisiisiin kismen firma ozelliklerinden kaynaklandigini ifade
etmisler ancak bu 6zelliklerin kontrol altina alinmasi ile bile kar payr 6deme egiliminin 6nemli

Olclde distiigiinii savunmuslardir.

Buna karsilik Baker ve Wurgler (2004) tarafindan catering teorisi, baslangicta Fama ve
French (2001)’in ABD'deki kar pay1 6deyen firmalarda beklenmedik diisiisii agiklamak amaciyla
gindeme gelmistir. Baker ve Wurgler (2004) catering kar pay1 teorisini one stirerek davranigsal
finans alaninda yeni bir akim yaratmiglardir. Bu teorinin ana fikri, kar pay1 6deyen firmalarin asirt
degerlendigi sartlarda yoOneticilerin kar payr 6demeye ilgi duyup, genel olarak bu strece son
vermek icin isteksiz davranacaklar1 yoniindedir. Baker ve Wurgler yanlis fiyatlandirmayi 6l¢gmek
igin kar payr primi faktoriinii kullanmistir. Ayrica firmalarin zamanla degisen kar payr édeme

egiliminin yatirimci talebi ile agiklandigini belirtmislerdir.

Baker ve Wourgler (2004) irrasyonelligin yoneticiler veya yatirimcilar tarafindan
kaynaklandigin1 varsayarak “irrasyonel yatirimci - rasyonel yonetici” ve “rasyonel yatirimer -
irrasyonel yonetici” olmak iizere iki farkli yaklasim one siirmiislerdir. Ik yaklasimda irrasyonel
yoneticiler suboptimal kararlar alarak firmanin deger kaybina sebep olabilmektedirler. Ote yandan
ikinci yaklagima gore ise piyasadaki irrasyonel yatirimcilardan dolayi, siirli arbitraj yanlis
fiyatlandirmaya yol agabilmektedir. Rasyonel yoneticiler bu durumu algiladiklar1 an bu yanlis
fiyatlandirmay1 ortadan kaldirmak i¢in yatinm ve finansal kararlari ile miidahale etmektedirler.
Burada irrasyonel yatirimcilarin sebep oldugu yanlis fiyatlandirma kar payr Kararlarini
etkileyebilmektedir. Ayrica kar pay1 dagitim oraninin arttigi1 dénemlerde kar pay1 6deyen firmalarin



gelecek performansinin 6demeyenlere oranla daha disiik oldugu tespit edilmistir. Bu durum,
mevcut kar payr 6deyen firmalarin hisse senetlerinin asir1 degerlendirildigi zamanlarda, firmalarin

kar pay1 6demeye basladiklari fikri ile agiklanabilmektedir.

Literatlirde temettii politikalarina yonelik yapilan caligmalarin sonucunda net olarak bir fikir
birliginin olmamas1 ve finansal ekonomistler arasinda tartisma konusu olmaya devam etmesi
nedeni ile bu alanda yapilan calismalar finans literatiiriinde onemli bir yere sahiptir. Dolayisiyla
yukarida ifade edilen gelismeler goz oniine alinarak Tiirkiye i¢in piyasadaki davranigsal 6nyargilara
iligkin yoneticilerin temettii kararlarinin incelenmesi, basta hissedarlar olmak lizere yoneticiler,
yatirimeilar ve firma sahipleri i¢in degerli bilgiler saglayacagi ongoriilmektedir. Bu alanda yapilan
caligmalarin genelinde kar payr dagitim islemlerinin baglatilmast ve son verilmesi etkeni
vurgulanmistir. Ancak bu ¢alismanin 6zgiin degeri yapilan diger calismalardan farkli olarak,
Tiirkiye’de yoneticilerin temettii 6deyip ddememe kararlarinin yani sira, ddemelerdeki artis ve
azalig olasilig1 ve degisim orani gibi diger temettii kararlarini da iceren ilk ¢alisma 6zelligine sahip

olmasidir.

Calisgmanin temel amaci, firmalarin kar pay1 kararlarini davranigsal finans cercevesinde
incelemektir. Orijinal Baker ve Wurgler (2004) modelinin yani sira gelistirilmis Li ve Lie (2006)
modelininde ele alindigi, “irrasyonel yatirimer - rasyonel yonetici” yaklasimi varsayimi altinda

catering teorisinin gecerliligini arastiran bu ¢aligsma dort boliimden olusmaktadir.

Birinci boliimde, kar pay1 politikasina dair genel bir bakis sunulmus ve devaminda kar payi
kararlarina iligkin davranigsal yaklagimlar incelenmistir. Bu kisimda, firmalarin kar payr édeme
sebepleri ve geleneksel yaklasimlar cercevesinde yoneticilerin kar payr dagitim amaglaria yer

verilmistir.

Ikinci boliimde, calismanin temel konusu olan; davranissal finans, davranissal kurumsal
finansm tanimi ve bilesenleri, yatirimeilarin irrasyonel davranigina yonelik biligsel ve duygusal
anomalileri ve finans iizerine temel psikolojik egilimler hakkinda agiklamalarda bulunulmustur. Bu
bolimde davranigsal kurumsal finans teorisinin temelini olusturan “irrasyonel yatirimer - rasyonel
yonetici” ve “rasyonel yatirimci - irrasyonel yonetici” yaklagimlari irdelenmistir. Caligmada
yatirnmcilarin irrasyonelligine yogunlasarak birinci yaklasima yonelik piyasa zamanlamasi ve
catering teorisi ele alinmistir. Ayrica bahsi gecen yaklasimda beklenti teorisi, ¢ipalama 6nyargisi,
kayiptan kaginma, bilingli yonetici ve sinirh arbitraj kavramlarinin yatirimcilarm yatirim kararlari

iizerindeki etkisi incelenmistir. Boliimiin sonunda ise literatiirdeki ¢aligmalara yer verilmistir.



Ugiincii boliimde, veri seti ve ekonometrik ydntem bashg altinda, veri seti, bagimli ve
bagimsiz degiskenlerin detayli bir sekilde tanimi ve ol¢iimii, ¢calismada kullanilan ekonometrik
modeller ve yéntemler sunulmaktadir. Dérdiincii boliimde ise BIST imaalat sanayi sektoriinde
islem goren firmalarda yoOneticilerin catering teorisi c¢ercevesinde nakit kar payr dagitim
politikalarinin incelenmesi amaci ile yapilan analizlere yer verilmistir. Analizlerin uygulanmasi
dogrultusunda panel lojistik regresyon ve panel dogrusal regresyon yonetimi kullanilmistir. Ayrica
panel dogrusal regresyona yonelik heterodastisite, otokorelasyon ve yatay kesit bagimlilik testleri

sunulmus ve ardindan elde edilen regresyon sonuglar1 gosterilmistir.



BiRiNCi BOLUM

1. KAR PAYI DAGITIM KARARLARINA YONELIiK TEORILER VE TURKIYE’DE
KAR PAYI DAGITIM POLITiKASI

1.1. Kar Pay1 Dagitim Kararlarina Yonelik Davranissal Teoriler

Modigliani ve Miller (1958) kaldirag iliskisizligi 6nerisi ve Miller ve Modigliani (1961) kar
pay1 iliskisizlik teorisinden sonra finans ekonomistleri tarafindan kaldirag ve temettii kararlarinin
firma degerini etkiledigi yoniinde teoriler giindeme getirilmistir. DeAngelo ve Masulis (1980), Kim
(1989) ve Miller (1986) kaldirag oran1 ve temettii politikasinin firma degerini, vergi faktdriinden
dolay1 etkiledigini ileri siirmiistiir. Myers (1984) ve Ross (1977) ise bu iliskinin bilgi
asimetrisinden yani yoneticilerin yatirimcilarin bilmedigi bilgilere sahip oldugu gergeginden
kaynaklandigini tespit etmistir. Ayrica Jensen ve Meckling (1976) tarafindan 6ne siiriilen ve Rozeff
(1982) ile Easterbook (1984) tarafindan gelistirilen temsil maliyeti teorisinde, kar pay1 kararlarinda
bireysel ve kurumsal yatirimer farkliliklarin etkisi vurgulanmistir (Crutchley ve Robert 1989: 36).

Kurumsal finans alaninda, finans yoneticileri, yatirim (sermaye biitcelemesi) ve finansman
kararlart olmak tizere iki yOnetim karari ile karsi karsiyadirlar. Sermaye butcelemesi karari,
firmanin hangi reel varliklar1 edinmesi gerektigi ile ilgili iken, finansman kararlar bu varliklarin
nasil finanse edilmesi gerektigi ile ilgilidir. Bununla birlikte, ti¢lincii bir karar, firmanin kar elde
etmeye baglamasi ile ortaya ¢ikmaktadir. Burada yoneticiler firmanin faaliyetleri sonucunda elde
ettigi kazanclar1 yeni yatirimlarin finansmaninda kullanmak ile tamamen veya kismen hissedarlara
dagitmak arasindaki tercih sorunlari ile karsi karsiya kalabilmektedir. Bishop vd. (2000)’e gore
yoneticilerin finansal kararlar alma siirecinde, hissedarlarin servetini maksimize etmek
dogrultusunda hareket etmeleri gerekmektedir. Yoneticiler sadece firma kazancindan ne kadarinin
yatirim i¢in gerekli oldugu sorusunu diisinmekle kalmamali, ayn1 zamanda kararlariin hisse
senedi fiyatlar lizerindeki olasi etkisini de g6z 6niinde bulundurmalidir (Al-Malkawi vd., 2010:
171).

Kar pay1 politikasi, yonetimin temettii kararlar1 alma siirecinde izledikleri yontemi veya
belirli bir ¢izgi dogrultusunda hissedarlara zaman igerisinde yapilan nakit dagitimlarin tutarini ifade
etmektedir (Lease vd. 2000: 29). Kar pay1 bilmecesi, 1970’lerden itibaren finans arastirmacilarinin
odak konusu olmustur. Bu anlamda bir ¢ok arastirmaci tarafindan kar payi politikasi ile ilgili

sorunlar1 ¢6zmeye ve kurumsal temettii davramisimi agiklamaya yonelik teoriler ve modeller



olusturulmustur. Black (1976) bu durumu bir “bilmece” olarak nitelendirmistir ve sonrasinda

temetti bilmecesini ¢ozmeye yonelik ¢ok sayida arastirma yapilmistir (Al-Malkawi vd., 2010:172).

Kurumsal finans tarihinin ilk asamalarinda, yoneticiler tarafindan yiiksek ve istikrarl temettii
O0demelerinin 6nemi fark edilmis ve bu farkindaligin kazanilmasinda ise, istikrarli temettii
O6demelerinin devlet tahvilleri ile olan benzerligi etkili olmustur. Tahvilin diizenli ve istikrarli bir
faiz 6deme Ozelligine sahip olmasindan dolay1 yoneticiler tarafindan, yatirimeilarin diizenli ve sabit
getirili tahvillere benzer hisse senetlerini tercih ettikleri gozlemlenmistir. Genelde sermaye
piyasalarinda firma performansi hakkindaki yetersiz bilgilerden dolay1r yatirnmeilar tarafindan
temettli politikasi, yoneticinin gelecekteki olasi performansi hakkindaki goriiglerin tahmini igin
kullanilmistir ve kar payr 0demelerindeki artisin hisse senedi fiyatlarina yansiyarak fiyatlarin
artmasina sebep oldugu diisiiniilmiistiir. Ayrica yatirnmcilar tarafindan kar payr 6demelerindeki
artis firmanin yiiksek getiri gostergesi olarak algilanabilmektedir. Boylece firmalarin bu durumun
farkina varmalar ile birlikte, yiiksek getiri potansiyellerini sinyalleme veya hisse senedi fiyatlarini
yiikseltmek amacgli yoneticilerin kar payr 6deme olasiliklar1 artmaktadir. Literatiirde baslica
birbirine zit iic grup temettii teorisi yer almaktadir. Bu teorilerin bir kismi artan temettii
6demelerinin firma degerini arttirdigini iddia ederken, diger gorisler yiiksek temettii ddemelerinin
firma degeri iizerinde ters etkiye sahip oldugunu yani firma degerini azalttigini savunmaktadir.
Ucgiincii teorik yaklasim ise, temettiilerin firma degeri ile iliskisiz oldugunu iddia etmektedir. Ozet
olarak kar payi1 kararlari ile firma degeri arasindaki iligski {i¢ teori etrafinda sekillenmektedir.
Bunlar; kar pay1 6demeleri arttikga firma degerinin arttirdigini ileri siiren “eldeki kus teorisi”, kar
pay1 6demeleri azaldikca firma degerinin arttigini ileri siren “vergi farkindaligi teorisi” ve kar pay1
kararlarmin firma degerini etkilemedigini ileri siiren “kar payi iligkisizlik teorisi” dir. Ancak kar
pay1 tartismasi bu ii¢ yaklasim ile sinirli degildir. Zamanla kar pay1 politikasini daha da karmasik
hale getiren baska teoriler de arastirmacilar tarafindan ileri siriilmistiir (Al-Malkawi vd., 2010:
173).

Bu anlamda 1970’lerden itibaren arastirmacilar, firmalarin neden temettii 6demeleri gerektigi
konusunda ¢esitli caligmalar yapmis ve temettii 6deme kararlarina dair 6nerilerde bulunmustur. Bu
bolimde; kar pay1 iliskisizlik teorisi, sinyalizasyon teorisi, miisteri etkisi teorisi, eldeki kus teorisi,
temsil maliyeti teorisi, vergi farkindaligi teorisi, 6miir dongiisii teorisi ve artik temett( teorisi olmak
lizere literatiirde yaygin olarak kullanilan temettli politikalarinin temel teorileri ve agiklamalari

sekiz ana bagslik altinda sunulmustur.
1.1.1. Kar Pay iliskisizlik Teorisi

Miller ve Modigliani (MM) (1961) goriisiinde temettii politikasinin tam rekabet kosullari
altinda ve vergi ile belirsizligin olmadig1 bir ortamda firma degerini etkilemedigini ve firma

degerini belirleyen faktdrlerin yatinm politikasi, firmanin kar elde etme giicli ve faaliyet riski
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oldugunu 6ne siirmiistiir. Bu teoride esas varsayim yoneticinin her dénem %100 oraninda kar pay1
dagitmasidir (Hussainey vd., 2011: 59).

MM teorisinin diger varsayimlari bu sekilde ifade edilmistir; birincisi, sermaye piyasasi
etkindir ve etkin sermaye piyasasinda vergi ve islem maliyetleri yoktur. Menkul kiymetler
islemlerinde tek bir alic1 veya saticinin piyasa fiyatini etkileme giiciine sahip olmamasinin yanisira
tiim alic1 ve saticilar piyasaya yonelik tiim bilgilere esit ve maliyetsiz bir sekilde ulasabilmektedir.
Yani etkin sermaye piyasalarinda menkul kiymetler alici, satic1 veya araci kurumlar ilgili donemde
hisse senedi fiyatlari lizerinde islemlerinin kayda deger bir etki yaratabilmesi i¢in yeterli biiyiikliige
sahip degildir ve tiim yatirimcilar, giincel son fiyatlar ve hisse senetlerinin tiim o&zellikleri
hakkindaki bilgilere, esit ve maliyetsiz bir sekilde erisebilmektedir. ikincisi, dagitilmis karlar,
dagitilmamms karlar, nakdi kar pay1 ve sermaye kazanci arasinda vergi farklihg: yoktur. Ugiincii
olarak piyasa rasyonel yatirimcilardan olugsmaktadir. Rasyonel yatirimer hisse senetlerini iskontolu
gelecek nakit akiglar tizerinden degerlendirip her zaman daha fazla kazanci diisiik kazanca tercih
etmektedir ve elde ettigi kazang artisinin, nakdi veya sermaye kazanci olmasi konusunda
kayitsizdir. Dordiinciisii, yoneticiler hissedarlar1 en iyi ve tarafsiz sekilde temsil etmektedir. Son
olarak, piyasada tam belirlilik kosulu hakimdir ve firmalarin yatinm politikas1 ve gelecek nakit
akigina yonelik belirsizlik s6z konusu degildir. Ayrica yatirimei, firmanin gelecekteki karlilik ve
yatirim planimi giiven 6lgiitii olarak algilamaktadir ve bu giivence faktorli nedeniyle, fon kaynagi
olarak hisse senetleri ve tahviller arasinda ayrim yapmaya gerek yoktur. Bu da firmalarin sadece
tek bir tiir finansal ara¢ yani hisse senetleri kullandiklar1 anlamina gelmektedir (pontoh, 2015: 2;
Hussainey vd., 2011: 59).

1.1.2. Sinyalizasyon Teorisi

MM kar payi iligkisizlik teorisinde yonetici ve yatirimcilarin firma hakkinda tam bilgiye
sahip olduklar1 varsayimi bazi arastirmacilar tarafindan elestirilmistir. Sinyalizasyon teorisine gore
firmayi igleten yonetici, firmanin disinda bulunan yatirimcilara gére firma hakkinda daha degerli ve
guncel bilgilere sahiptir. Bu durum yoénetici ve yatirimcilar arasinda bilgi asimetrisinin olugsmasina
yol agmaktadir. S6z konusu asimetriyi kismen ortadan kaldirmak amaciyla yoneticiler kar pay1
Odeyerek Ozel bilgileri hisse senedi sahiplerine aktarmakla birlikte yatirimcilara firmanin gergek
degerini yansitabilmektedir (Almalkawi, 2007: 47).

Firma getirisinin temettii politikasini etkiledigi goriisl ilk kez Lintner (1956) tarafindan ileri
striilmistiir. Lintner’a gore, yoneticiler firma getirisinin sabit bir oranla arttigin1 gézlemledikleri
durumda firmanin kar payr dagitim oranmi artacaktir (lintner,1956: 106). Daha sonra MM (1961)
piyasanin etkin olmadigi sartlarda kar paymin, firmanin gelecek nakit akislari hakkinda bilgi
icerdigini One siirmiistiir. MM’ye gore, Kar payimndaki artiglarin bilgi igermesinin yanisira ddenen

kar paylar1 gelecek donemlerin getiri oram1 hakkinda agik sinyaller vermektedir. Ayrica kar
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payindaki artisin yatirimcilar tarafindan gelecek karlilik oraninin yiiksek olacagi seklinde
algilanmasiyla birlikte hisse senedi fiyatlar1 bu duruma karsi olumlu reaksiyon gosterebilmektedir.
Aym sekilde kar paymndaki azalma firmanin gelecekteki zayif ve verimsiz performansi seklinde
algilanmaktadir ve hisse senedi fiyatlarinda diislise yol agmaktadir. Bu durum ydneticilerin neden
kar pay1 oranimi azaltma kararlarinda isteksiz davrandiklarini agiklamaktadir. Diger taraftan, kar
pay:r dagitimi harcanilan maliyetler agisindan giivenilir bir sinyalizasyon araci olarak kabul
edilmektedir. Bu baglamda, Bhattacharya (1979) sinyalleme maliyetinin dis finansman islem
maliyeti ile esit oldugunu ileri siirmiistiir. John ve Williams (1985)’a gore sinyalizasyon maliyeti
optimum yatirim kararlaria baglh firsat maliyetidir ve Miller ve Rock (1985)’a gdre ise sermaye
kazanglar1 ve kar paylarina uygulanan vergi farkidir (Al-Malkawi vd., 2010: 186-187).

Dolayisiyla sadece uzun vadeli kaynaklara sahip yoneticiler hisse senetlerinin asir1 diisiik
degerlendigine inandiklar1 durumda yatirimcilara sinyal gonderebilmektedir. Aksi takdirde yanlis
sinyalleme maliyetini kisa vadeli kaynaklardan faydalanarak telafi etmek miimkiin degildir
(Goergen vd., 2005: 4). Kar payr dagitimindaki artig, firmanin uzun vadeli stirdiriilebilir getiriye
sahip oldugu anlamina gelmektedir ve yonetici dagitilan kar paymin gelecekte elde edilecek getiri
ile finanse edilecegine inanmadigi siirece kar pay1r dagitimina baslamayacaktir (Lipson vd., 1998:
44).

1.1.3. Miisteri Etkisi Teorisi

Sermaye piyasasinda bazi yatirimcilar diisiik veya normal orandan vergilendirmeye tabi
tutulan yatirimeilar olarak farkli vergi pozisyonlarinda yer almaktadirlar. Easterbrook (1984)
“misteri etkisi”ni bu durumda farkli yatirimer gruplarin temettii 6demeleri igin farkli tercihler
yapmalar1 seklinde tanimlamistir. Dolayisiyla yiiksek vergilendirilmis yatirimcilar sermaye
kazancini tercih ederken, diisiik vergilendirilmis kesim ise sermaye kazanci veya pay seklindeki
Odemeler arasinda kayitsiz kalmaktadir (Easterbrook,1984:652). Ancak kar paylari, yeni
yatirimlardan elde edilen sermaye kazancglarina gére daha az risk tasimasindan dolay1 yatirimeilar

icin en 6nemli faktorlerden biri sayilmaktadir (Baker ve Haslem, 1974: 1259).

Ayrica Miller ve Moddigliani (1961) yatirimcilar bir kisminin yiiksek kar payr dagitan
firmalar1 ve diger kisminin ise diisiik kar pay1 dagitan firmalari tercih ettigini belirtmistir. Bu farklh
misteri gruplarinin davranis sekli misteri etkisi olarak ifade edilmistir. Yatirimcilarin bir kismi
sermaye kazancina Oncelik taniyarak diisiik kar pay1 ddeyen paylari, ve diger kisim cari kar pay1
gelirine odaklanarak yiliksek kar payr Odeyen paylar1 tercih etmektedir. Firmanin kar pay1
politikasinin degismesi durumunda, mevcut hissedarlarin bir kismu kar payr beklentilerini
karsilayan diger firmalara yonelmektedir ve sonug olarak, firmanin hisse senedi degerlerinde gegici
olarak diisiis meydana gelmektedir. Firmanin uyguladigi yeni temettii politikasini tercih eden

yatinmecilar ise, paylarin diisiik degerlenmesi ile paylara olan taleplerini arttirmaktadir ve firmanin
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hisse senedi fiyatlar1 tekrar eski seviyesine donmektedir (Dagli, 2001: 431).

Al-Malkawi (2007) ise miisteri etkilerini vergi etkisinden ve islem maliyetinden kaynaklanan
iki farkli gruba ayirmistir. Bu durumda yiiksek vergiye tabi tutulan miisteriler daha az kar pay1
O0deyen veya hi¢ kar payr 0demeyen firmalari tercih ederken islem maliyetini iistlenemeyen
miisteriler ise cari kar payr 6demelerini tercih etmektedirler. Diger taraftan daha az kar payi
Odeyen, biiylime stirecindeki firmalar sermaye kazancini talep eden miisterileri cezbederken yiiksek
oranda kar pay1 6deyen olgun firmalar ise kar pay1 seklinde hizli elde edilen getiriyi tercih eden
miisterileri cezbetmektedir (Al- Malkawi, 2007: 46).

1.1.4. Eldeki Kus Teorisi

Eldeki kus teorisine gore yatirimei risk faktoriinden dolay:r gelecekteki sermaye kazancina
kiyasla biigiin elde edebilecegi nakit kar payma daha fazla deger vermektedir (Lintner 1962;
Gordon ve Shapiro, 1956: 109; Walter, 1963: 285; Bhattacharya, 1979: 259). Belirsizliklerin ve
bilgi asimetrisinin hakim oldugu bir ortamda, nakit kar pay1 ve gelecek sermaye kazanci farkli
degerlendirilmektedir. “Eldeki bir kus calidaki iki kustan daha iyidir” mantigina dayanarak,
yatirime1 gelecek nakit akislarindaki belirsizlikler sebebiyle genelde nakit kar paymi, sermaye
kazancina tercih etmektedir (Al-malkawi, 2007: 46).

Bu teorinin esas varsayimlari; yatirimeilarin firmanin karlilik durumu hakkinda eksik bilgiye
sahip olmasi; hisse senedi satisindan elde edilen sermaye kazancina kiyasla nakit kar paylara
daha yiiksek vergi uygulanmasi; ve kar paylarmin gelecek nakit akislari hakkinda sinyal verme

ozelligine sahip olmasi seklinde ifade edilmistir (Hussainey vd., 2011: 59-60).

Easterbook (1984)’a gore yatirimci nakit kar paylarimi tiiketim veya hazine bonosu satin
almak gibi harcamalarda kullandig1 takdirde eldeki kus teorisi etkili olacaktir. Ancak elde edilen
nakit kar payi, ayn1 veya farkli bir firmada yeniden yatirim amagh kullanildigr durumda eldeki
nakit tekrar ayni risk diizeyinde bir yatirim i¢in harcanacaktir. Bu durumda firmanin yatirim
politikasinda herhangi bir degisiklik s6z konusu degil ise eldeki kus teorisi gecersiz sayilmaktadir
(Easterbrook, 1984: 652).

Diger taraftan yatirimcilarin nakit kar pay: taleplerine iliskin firmaya baski yapmamalari
onlarin nakit kar pay1 igin isteksiz olduklar1 anlamina gelmemektedir. Bu durum, 6zellikle hizli
biiyiime siirecinde iyi yatirim firsatlar1 potansiyeline sahip firmalarda yasalar tarafindan korunan
hisse sahiplerinin gelecekte elde edecekleri kar pay1 i¢in bekledikleri anlamina gelmektedir. Aksine
yasalar tarafindan korunmayan yatirimcilar yatirim firsatlarimi dikkate almadan miimkiin oldugu
kadar firmadan kar payr almaya calisabilmektedir. Bunun sebebi ise firmanm yanlis yatirim

kararlarindan kaynaklanan sermaye kaybi riski olarak gosterilmistir (La porta vd., 2000: 27).



1.1.5. Temsil Maliyeti Teorisi

Temsil maliyeti teorisi Jensen ve Meckling (1976) tarafindan 6ne siiriilmiis ve Rozeff (1982)
ve Easterbook (1984) tarafindan gelistirilmistir. Temsil maliyeti, yonetim ve hisse sahipleri
arasinda olan ¢ikar catismasi maliyetidir. Bu durum yonetimin hissedarlar1 temsil etmekten ziyade
dogrudan veya dolayli bir sekilde kendi ¢ikarlar1 dogrultusunda hareket ettikleri durumda ortaya
¢ikmaktadir (Ross vd., 2008; Hussainey vd., 2011: 60).

Bu teori temettii 6demelerinin temsil maliyetini diislirdiigiinii, ayn1 zamanda dis finansmanin
arttirllmasindan dolay1 islem maliyetlerinin arttiginm ileri siirmektedir. Ayrica firma ve yOnetim
faaliyetlerini denetlemek, temsil maliyetini azaltmak ve piyasay1 yoneticilerin pozisyonlarini
kotiiye kullanma konumunda olmadiklarina ikna etmede yardimer oldugu fikrine dayanmaktadir
(Manos, 2002: 1-2).

MM (1961)’nin “yoneticiler hisse senedi sahiplerinin miikemmel temsilcisidir ve aralarinda
herhangi bir ¢ikar ¢atismasi s6z konusu degildir” goriisiine karsi bazi arastirmacilar firma sahipleri
ve yoneticinin ayr1 bireyler olmasindan dolay1 bu goriisiin tartigmaya agik oldugunu iddia etmistir.
Yonetici hisse senedi sahipleri igin maliyetli sayilan faaliyetlerde bulunmak zorunda
kalabilmektedir. Ornegin, yoneticiler kendilerine asir1 yiiksek getiri saglayan, kar amac1 giitmeyen
yatirimlar yapabilir veya gereksiz yiiksek yonetim tazminati gibi hissedarlara maliyetli
sayilabilecek bazi faaliyetlerde bulunabilmektedir (Al- Malkawi, 2007; Hussainey vd., 2011: 60).
Ayni sekilde Jensen (1986) ve Baumol (1959) yoneticilerin firma varliklarini kullanarak kendi
sahsi ¢ikarlar1 dogrultusunda ve hissedarlar i¢in karli olmayan, biiyiime ve cesitlendirme gibi

yatirim stratejileri izleyebileceklerini ifade etmistir (Jensen, 1986: 328; La Porta vd., 2000: 3).

Jensen (1986) yoneticilerin, yonettikleri firmay1 optimal biiyiikliikten daha fazla biiylitmeye
ve genellikle firma biiytikliigii ile ilgili olan tazminatlar1 arttirmaya egilimli olduklarini belirtmistir.
Dolayisiyla fazla nakit akigina sahip firmalarda gereksiz yatirim problemi daha da fazla goze
carpmaktadir ve yoOnetici negatif NBD’e sahip yatirim projelerini kabul edebilmektedir ki bu da
temsil maliyetinin artmasina sebep olmaktadir (Al- Malkawi vd., 2010: 191).

Easterbrook (1984) calismasinda bu maliyeti, yoneticilerin denetim maliyeti ve yoneticiler
agisindan riskten kaginma maliyeti olarak ikiye ayirmigtir. Easterbook’a gore bu sorunun ¢oziimii
kar pay1 dagitim oraninin artmasidir (Easterbrook, 1984: 653). Temsil maliyetleri hissedarlar
tarafindan karsilandigi igin asir1 yiiksek serbest nakit akisina sahip firmalarda hissedarlar yiliksek

temettl 6demeleri talep etmektedirler (Hussainey vd., 2011: 60).
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Temsil maliyeti i¢in Onerilen diger ¢6ziim yollarindan biri ise yasalardir. Yasalar,
yatirimcilara hissedarlar da dahil olmak iizere, yatirimlarinin ydneticiler tarafindan el konulmasina
kars1 korunmasini saglayacak bazi yetkiler vermektedir. Bu haklar hissedarlar arasinda hisse basina
ayni temettilyll alma hakkindan, yonetici se¢cimi de dahil olmak iizere dnemli kurumsal konularda
oy kullanma hakki ve fiilen tazminat davasi agma hakkina kadar kapsamaktadir. Ortak hukuk
sistemi uygulanan {ilkelerde azinlik hissedarlar yasal olarak en iyi sekilde korunmaktadir. Ancak
medeni hukuk iilkeleri ve 6zellikle Fransiz Medeni Hukuk iilkeleri en zayif korunmalara sahiptir.
Yatirimer haklariin korunma kalitesi firmalardaki miilkiyet yogunluguna ve iilkelerdeki sermaye
piyasalariin degerlenmesine ve biiyiikliigline yansitilmaktadir. Hissedarlarin daha iyi korundugu
tlkelerde faaliyet gosteren firmalar daha yuksek oranda temettii 6demektedir. Yasal olarak korunan
hissedarlarin temettiilerini beklemeye istekli olmalarindan dolayi, bu iilkelerde daha yiiksek
biliylime oranina sahip firmalar, karli yatirnm firsatlar1 mevcut oldugu durumda disiik biiylime
oranmna sahip firmalardan daha diisiik temettii ddemektedir. Ote yandan, az korunan hissedarlar
yatirim firsatlarini g6z ardi ederek alabilecekleri en yiiksek temettii oranini talep etmektedirler. Bu
anlamda yatirimlarin yanlhs tahsis edilmesinin, yatirimcilarin zayif yasal korunmasindan

kaynaklanan temsil maliyetinin bir par¢asi oldugu disiiniilmektedir (La Porta vd., 2000: 3-4).

1.1.6. Vergi Farkindahg: Teorisi

MM teorisinde etkin piyasa sartlarinda sermaye kazanci ve kar pay1 kazanci arasinda vergi
faktorii goz ardi edilerek bir farkliligin s6z konusu olmadig ileri siirilmiistiir. Ancak gercek piyasa
kosullar1 altinda bu varsayim gergegi yansitmamaktadir. Vergi etkisi modellerinde, yatirimcilarin
temettl 6deyen hisse senetlerinden givenilir ve yiiksek oranda beklenen getiri talep ettikleri tahmin
edilmektedir. Temettiilere vergi yikimliligi konulmasi, hissedarlarin vergi 6ncesi getirilerini
arttirmak i¢in kar payi talep etmelerine neden olmaktadir. FVFM’e gore yatirnmcilar temettiilerin
gelecekte uygulanabilecek vergi yilikiimliiligii nedeniyle kar pay1 6deyen hisse senetleri i¢cin daha
diisiik fiyat sunmaktadir (Frankfurter ve Wood, 2002: 112). Bu nedenle kar pay1 getirisi ve sermaye
kazanci arasinda uygulanan farkli vergi oranlari farkli miisteri gruplarinin olusmasima yol
agmaktadir (Elton ve Gruber, 1970: 73; Miller ve Scholes, 1978; Baker ve Powell, 2012: 81).

Vergi farkindaligi teorisine gore sermaye kazanglari ve kar payr getirisinin farkli
donemlerde elde edilmesi ve farkli vergi oranlarinin uygulanmasi firma degerini etkilemektedir.
Sermaye kazanglari hisse senedi satildiktan sonra elde edilirken, genelde kar pay1 kazanglar1 donem
sonunda belirlenmektedir. Ayrica her iilkede uygulanan ekonomi politikalarindan dolayr farkli
vergi oranlari uygulanabilmektedir. Ornegin sermaye birikimini tesvik etmek amaciyla kar pay1
kazanglarina daha fazla oranda vergi uygulanabilmekte veya aksine kar payr dagitimmi tesvik
etmek amaciyla dagitilmamig karlara daha fazla vergi uygulanabilmektedir. Bu anlamda vergi
farklilig1 teorisi bu farkliliklarin firma degeri iizerindeki etkisini incelemektedir (Ercan ve Ban,
2010: 263-264).
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1.2. Kar Pay1 Dagitim Kararlarinda Davramigsal Olmayan Teoriler

Davranissal kar pay1 dagitim teorilerinin yam sira literatiirde davranigsal olmayan kar pay1
dagitim teorileri de yer almaktadir. Bu boliimde dmiir dongiisii teorisi ve artik temettii teorisi olmak

Uzere literatlrde daha genis yere sahip teorilere yer verilmistir.

1.2.1.  Omur Dongusu Teorisi

Omiir dongiisii teorisi (life cycle theory), firmalarin bulunduklar1 yasam dongiisiindeki
evrenin firmanin kar pay1 politikasi iizerinde etkili oldugunu 6ne siirmektedir. Genel olarak omiir
dongiisii her firma igin; baslangig, hayatta kalma, biiyiime, gelisme ve olgunluk asamalarindan
olugmaktadir (Garengo vd., 2007: 679).

Olgunluk evresindeki firmalar kurumsal ihtiyaclarim1 tamimlayabilmekte ve daha iyi
performans gostermektedir. Temettii kararlari ile ilgili Grullon vd. (2002) olgunluk asamasinda
olan firmalarin daha fazla kar payr 6demeye egilimli olmalarinin nedenini; yatirim firsatlarinda
diisiis meydana gelmesi, bilylime hizinin yavaglamaya baslamisi, sermaye harcamalarinin azalmasi
ve karlilik oranmindaki biiyiime ile firma i¢in biiyiikk oranda serbest nakit akiginin saglanmasi,
seklinde ifade etmistir. Ayrica biiylime evresinde olan firmalar ¢ok sayida pozitif NBD’e sahip
yatirim projeleri olmasi sebebiyle biiylik oranlarda kar elde etmektedir, yiiksek sermaye harcamasi
ve diisiik serbest nakit akisina sahiptir ve getiri oraninda hizli bir sekilde biiylime yasanmaktadir.
Bu firmalar biiylimeye devam ettikce, yiiksek rekabet piyasasi kosullari altinda gecis agamasina
girmekte ve firmanin piyasa pay1 ve karlilik oraninda diisiis yasanmaktadir. Bu agamada firmalar
olgunluk evresindeki firmalar gibi 6zelliklere sahip olmaya baslamaktadir (Grullon vd., 2002: 421-
423).

Benzer sekilde DeAngelo vd. (2006) olgun firmalarin, yiiksek karlilik ve daha az yatirim
firsatlarina sahip olmalar1 sebebiyle temettii 6deme egiliminde olduklarini ancak geng firmalarin,
sinirh kaynaklar ve genis yatirim firsatlar1 sebebiyle, kaynaklar1 temettii olarak dagitmak yerine
yeniden yatinm faaliyetlerinde kazang saglama egiliminde olduklarini belirtmistir (Budiarso ve
Pontoh, 2016: 55; DeAngelo vd., 2006: 228).

Omiir déngiisiiniin temettii politikasi {izerindeki etkisini arastiran ¢aligmalarda, 6zellikle kar
pay1 6deyen firmalarin daha biiyiik, karli ve yeterli diizeyde birikmis kara sahip olduklarini, ancak
kar pay1 6demeyen firmalarin karlilik orani diisiik ve kiiciik ¢apta firmalar oldugu belirtilmistir. Bu
nedenle bir firmanin biiyiime oraninda bir diislis beklendigi takdirde firma tarafindan temettii
O0demelerine baglanacaktir. (Mueller, 1972; DeAngelo vd., 2006; Fama ve French, 2001: 15; Baker
vd., 2015: 184). Aym sekilde Denis ve Osobov (2008) ise biiyiik ve karli firmalarda kar pay1
dagitim oraninin daha yiiksek oldugunu tespit etmislerdir (Denis ve Osobov, 2008: 64).
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1.2.2. Artik Temettii Teorisi

Artik temettli teorisine gore, firmanin kar payr kararlari, yatirim politikasinin dogrudan
sonucudur. Burada, firma NBD kuralin1 gbz 6niinde bulundurarak yalnizca geride kalan fazla kar
tutarin1 dagitmaktadir. Bu teoriye gore, bir proje gereken getiri oranindan daha fazla kazang elde
etmedigi siirece, yani proje pozitif bir NBD'e sahip degilse, firma faaliyetlerinden elde ettigi nakit
akislarin1 firma biinyesinde tutmaktan kacinmaktadir. Artik temettii politikasinin siirekli olarak
uygulanmasi, dogal olarak olduk¢a degisken kar pay1 kararlarina ve bazen sifir temettii 6demesine
yol agcmaktadir. Boyle bir politika gelecekteki temettiilerin tahminini zorlastirmaktadir. Ancak
yatinmcilarin degisken temettiilere kayitsiz kalmalari durumunda uygulanabilmektedir. Cogu
firmada yatirimcilarin temettii 6ngoriilebilirligi konusundaki acik tercihleri nedeniyle artik temettii

politikasinin uygulanma olasilig1 diisiiktiir (Baker ve Smith, 2006: 1-2).

Firmalar yiiksek oranda kar pay1 dagittigi durumda nakit ihtiyacimi gidermek amacryla dis
kaynaklardan borglanmak veya hisse senedi ihra¢ etmek zorunda kalmaktadir. Hisse senedi ihraci
ve bor¢lanma otofinansmana kiyasla daha maliyetlidir. Firmanin kendi faaliyetleri sonucunda elde
ettigi kaynaklarin kullanilmasinin daha diisiik maliyetli olmasi firma degerini arttirmaktadir. Artik
temettii teorisi firmalarda yatirnmlarin i¢ kaynaklardan yararlanarak finanse edilmesinden sonra geri

kalan tutarin temettii olarak dagitilmasini 6nermektedir (Brigham, 1986: 541; Pekkaya, 2012: 193).

1.3. Diger Teoriler

Yukarida sunulan literatiirdeki temel temettii politikas1 teorilerine ek olarak; 6rnegin, basit
vergi miikellefi modeli, diizeltilmis vergi modeli, iki tarafli vergi modeli, vergiden ka¢inma modeli,
asimetrik bilgi yaklasimi, acenta maliyetleri yaklagimi (vekille yonetme maliyetleri) ve finanslama
kaynagim veya gelir kaynagini dontistiirmenin maliyetli olmasi yaklagimi vb. olmak iizere
literatiirde diger teoriler de yer almaktadir. Ancak literatiirde yeterince 6nem arz etmemesinden

dolay1 bu ¢aligsmada s6z konusu teorilerden bahsedilmemistir.

1.4. Tiirkiye’de Kar Pay1 Dagitim Politikasi

Borsa Istanbul'da (BIST) islem goren firmalar, Sermaye Piyasas1 Kurulu'nun (SPK) Sermaye
Piyasas1 Kanununa tabidir. Bu kanun kar dagitim politikasina iliskin diizenlemeleri ve mevzuatlar
belirlemektedir. Tiirkiye’de kar pay1 politikasi iki kisimda ele alinmustir. {1k zorunlu temettii ddeme
politikast 1985-1994 yillar1 arasinda uygulanmugtir. Ikinci zorunlu temettii 6deme politikasi ise
2001 yilinda baslatilmis ve 2003 yilinda yeniden uygulanmistir. Esasinda zorunlu temetti
O0demelerinin arkasindaki amag¢ azinlik hissedarlarin haklarini korumaktir. Tiirk firmalari, yiiksek
derecede merkez odakli Orgiit yapisina sahiptir ve bir grup sirkete bagl, aile sirketlerinden

olugsmaktadir. Burada kontrol edici hissedarlar genellikle firmada kontrol gii¢lerini arttirmak igin
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piramit yapilar veya iki sinifli hisse senetleri kullanmaktadir. Tiirkiye piyasasinda islem goren
firmalarda Kita Avrupa’st Sistemine (Medeni Hukuk) dayali Tirk Ticaret Kanunu (TTK)
uygulanmaktadir. La Porta vd. (1999) medeni hukuka tabi {ilkelerin, yatirimer haklarinin korunmasi
bakimindan zayif kaldigim belirtmistir. Ancak Sermaye Piyasas1 Kurulu bu zorunlu kar dagitim
politikasint azinlik hissedarlarini ¢ogunluk hissedarlara karsi korumak amaciyla uygulamustir.
Ikinci zorunlu temettii deme politikas1 ise 2001 yilinda diizenlenmistir. 2001 tarih ve 24582 sayili
Resmi Gazete'de yayimlanan Seri: IV No: 27 sayili "Sermaye Piyasasi Kanununa Tabi Olan Halka
Acik Anonim Ortakliklarin Temettii ve Temettii Avanst Dagitiminda Uyacaklar1 Esaslar Hakkinda
Teblig’in dordiincli maddesi “Ortakliklarin  esas sozlesmelerinde birinci temettii oraninin
gosterilmesi zorunludur. Ortakliklarin birinci temettii tutar1, hesap donemi karindan kanunlara gore
ayrilmasi1 gereken yedek akgeler ile vergi, fon ve mali 6demeler ve varsa gecmis yil zararlari
diisiildiikten sonra kalan dagitilabilir karin %20’sinden az olamaz” seklinde belirtilmistir
(www.resmigazete.gov.tr). Ayrica bu maddeye gore yonetim kurulunun alacagi kararlara bagh
olarak temettller nakit, hisse senedi veya ikisinin karigimi seklinde dagitilabilmektedir. Ancak
2003 yilinda Tirk muhasebe sistemi degismistir. Ayrica 2004 yilinda enflasyon muhasebesi
uygulanmis ve BIST'de islem goren bazi firmalar 2003 yilinda goniillii olarak Uluslararas1 Finansal
Raporlama Sistemi'ni (IFRS) uygulamaya baglamistir. Finansal raporlama ortamindaki degisiklikler
dikkate alinarak, SPK 2003 yilinda tebligi yeniden diizenlemis ve ayni %20’lik zorunlu temettii
6deme orani sart1 ile 2004 yilinda uygulamistir (Seri XI, no. 25) (www.spk.gov.tr; Kirkulak ve
Kurt, 2010: 40; La Porta vd., 1999: 10).

Ayrica BIST'te islem goren halka acgik anonim ortakliklarda kar payr dagitilip

dagitilmayacagi, dagitilacak ise ortaklar ve kara katilan diger kisiler i¢in belirlenen kar payi

dagitim orani firmanin genel kurulu tarafindan belirlenmektedir (www.borsaistanbul.com).

14



IKiNCi BOLUM

2. DAVRANISSAL FINANS, DAVRANISSAL KURUMSAL FINANS CERCEVESINDE
CATERING TEORISi ve LITERATUR ARASTIRMASI

2.1. Davramgsal Finansa iliskin Yatirnme1 Onyargilar

Markowitz (1952) portfdy teorisi, Sharp (1963, 1964) ve Lintner (1965) finansal varliklar
fiyatlandirma modeli (FVFM) ve Fama (1970) etkin piyasa hipotezlerinin (EPH) ileri siiriilmesi ile
finansal piyasalara iligskin geleneksel analizin temelleri atilmistir. Klasik yaklasima gore, bir hisse
senedinin piyasa degeri ger¢ek degeri ile esit olmasi gerekmektedir ve finansal piyasalar yeni bilgi
beyanina hizli ve dogru bir sekilde tepki vermelidir. Bu durumda bilgilerin piyasaya tesadiifi bir
sekilde dahil oldugu ve aninda hisse senedi fiyatlarina etki ettigi varsayilmaktadir. Dolayisiyla bu
da fiyat degisimlerinin tesadiifi bir trend ile hareket ettigini veya FVFM’indeki risk-getiri iligkisine
dayanarak higbir yatirrmcinin devamli olarak belirli bir risk dlzeyinde normalin Ustinde getiri elde
edemeyecegini ifade etmektedir. Ampirik aragtirmalarda gozlemlenen finansal piyasa anomalileri,

standart goriise uymayan davranissal finansin gelismesine yol agmistir (Fairchild, 2007: 2).

Davranigsal finans, bazi anlasilmaz finansal olaylarn, yatirimeilarin tam rasyonel olmadig
modellerin kullanilmasi ile makul bir sekilde anlasilabilecegini savunmaktadir. Bu alan sinirh
arbitraj ve psikoloji olarak iki temel etkenden olusmaktadir. Sinirhi arbitraj, irrasyonel
yatinmcilarin neden oldugu sapmalar ve yanlis fiyatlandirmalar1 dengelemenin rasyonel
yatinimeilar i¢in zor olabilecegini iddaa ederken, psikoloji etkeni ise tam rasyonellikten sapma

davranis tiirlerini tanimlamaktadir (Barberis ve Thaler, 2002: 1).

Kent vd. (2002) yatirimcilarin biiyiik sistematik hatalar yaptigina dair 6nemli kanitlarin
oldugunu ve psikolojik Onyargilarin piyasa fiyatlarin1 6nemli olgiide etkiledigini ifade etmistir.
Ayrica yanlig fiyatlandirmanin sonucunda piyasadaki kaynaklarin biiyiik Slgiide yanlis tahsis
edildigini ve arastirmacilarin yasal politikalardan yararlanarak bahsi gecen irrasyonalitenin yol
actig1 zararlan nasil smirlandirabileceklerini arastirmalar1 gerektigini savunmaktadir. Bu anlamda
Kent vd. bilgi sahibi yatirimcilarin stratejik giidiilerine iliskin dikkatsizlik ve asir1 giivenin,

yatirimcilarin irrasyonel davranislarina yol agtigini tespit etmistir. (Kent vd. 2002: 139, 193).



Tablo 1’de, finansal piyasalarda olusan anomaliler ve arastirmacilar tarafindan 6ne siiriilen

olas1 nedenleri psikolojik 6nyargilar cergevesinde gosterilmistir.

Tablol: Finansal Piyasalara Yonelik Anomaliler ve Olas1 Yatirrmer Onyargilar

Finansal Piyasa Anomalileri Olas1 Yatirime1 Onyargilar

Agirt tepki anomalisi Asirt gliven

Muhafazakarlik/ Cipalama/ Ulagabilirlik yanliligy/

Diisiik tepki anomalisi Dogrulama 6nyargisi/ Temsiliyet/ Inancta
1srarcilik
Asirt volatilite Asir1 gliven

Asir giiven/ Ulasabilirlik yanliligl/ Dogrulama
Momentum
Onyargisi/ Siirii davranist

PEAD (hisse senedi fiyatlarinin gelecek ceyrekte o
Asint giiven/ Ulagabilirlik yanlilig/ Dogrulama
firmanin kazang beyani dogrultusunda sapma
o Onyargist/ Siirii davranisi
egilimi)

Panik sk Asirt giiven/ Ulagabilirlik yanlilig/ Dogrulama
anik ve ¢okil
b Onyargisi/ Siirii davranigt

Kaybeden senetleri uzun sire elde tutmak/ o ) o
) Yatkinlik etkisi/ Beklenti teorisi
Kazanan senetleri kisa siirede elden ¢ikarmak

Kaynak: Fairchid, 2007: 2.

“Anomali kavrami, genel kabul gérmiis kurallardan sapmalar olarak tanimlanmaktadir. Eger
ampirik bir bulguyu teorik gergevede rasyonalize etmek gii¢ ise veya bu bulguyu agiklamak igin
makul olmayan varsayimlar yapmak gerekli ise, s0z konusu bulgu anomali olarak
degerlendirilmektedir” (Tufan ve Sarigigek, 2013: 173; Lee vd., 1990: 153).

Davranissal finans {lizerine temel psikolojik egilimler, yatirimcilarin irrasyonel davranigim
aciklayan biligsel ve duygusal anomilerden olugmaktadir. Duygusal anomiler kayiptan ve
pismanliktan kaginma istegi ile yonlendirilirken biligsel anomiler ise yatirimcilarin karar verme

asamasinda kisa yol yaratma arayisindan ortaya ¢ikmaktadir (Sefil ve Cilingiroglu, 2011: 254).
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Tablo 2’de temel biligsel ve duygusal anomiler 6zet olarak tanimlanmaistir.

Tablo 2: Temel Psikolojik Egilimler

Egilim Tamm
Cerceveleme Olaylarin sunulus sekline bagli farkl tepkiler verme
Zihinsel Muhasebe Varliklar1 karakteristik 6zelliklerini yok sayarak gruplama
Belirsizlikten Kaginma Belirsizlik durumlarinda riskten kaginma
Muhafazakarlik Yeni bilgileri yetersiz sekilde degerlendirme
£ Temsiliyet Yeni bilgileri gegmis bilgileri kullanarak degerlendirme
=
Ulasabilirlik Varliklar1 degerlendirme isleminde kolay ulasilan bilgiyi kullanma
Asin Giiven Sahip olunan bilgilerin dogruluguna duyulan agir1 giiven
Dogrulama Sahip olunan inanglar1 dogrulayan bilgilere odaklanma
Biligsel Uyumsuzluk Davranislar inanglarla bagdaslastirama
Tyimserlik Iyi sonuglu senaryolara fazla odaklanma
Yatkinlik Degeri diisen varlig1 elde tutup, degeri yilikselen varligi elden ¢ikarma
E Hakimiyet Olaylari kontrol edebilme giiciinii oldugundan fazla algilama
=
a
Sahiplik Sahip olunan varlia fazla deger bigcme
Statiiko Degisime direng gosterme

Kaynak: Sefir ve Cilingiroglu, 2011: 255.

Literatiirde irrasyonel yatirnmci davramslarina iliskin ¢ok sayida anomali bulunsada bu
boliimde; asir1 giiven, asirt tepki, diisiik tepki, yatkinlik etkisi, zihinsel muhasebe, momentum

etkisi, sirii davranisi, ¢ipalama Onyargist ve kayiptan kaginma olmak {izere davranissal finans

cer¢evesinde en onemli sayilan anomalilere yer verilmistir.
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2.1.1. Asir1 Giiven Anomalisi

Tablo 1’de goriildiigii lizere davranissal finans alaninda yapilan calismalara yonelik 6nemli
bulgulardan biri asirt giiven (overconfidence) anomalisidir. Biligsel yanilgilardan biri sayilan agiri
giiven anomalisi bireylerin sahip olduklar1 bilgilere gercekte oldugundan daha fazla giiven
duyduklar1 durumda ortaya ¢ikmaktadir. Asir1 gliven duygusu, insanlarin sahip olduklar1 bilgilere
gerekenden fazla giiven duymalaria, riskleri diisiik goérmelerine ve kendi kabiliyetlerini
abartmalaria neden olmaktadir (D6m, 2003: 63; Tufan ve Sarigigek, 2013: 169).

Gegmisteki bagarilarim1  yeteneklerine ve gegmisteki yenilgilerini sanssizliga baglayan
yatirimcilarin asir1 giiven ozelligine sahip olma olasiligi daha yiiksektir. Kendine asir1 giivenen
yatirimet, yiiksek getiri elde etmek i¢in sahip oldugunu diisiindiigii iistiin yeteneginden yararlanmak
isteyecektir. Bu nedenle bu yatirnmcilar piyasada daha aktiftir ve daha spekiilatif kararlar
alabilmektedir. Hisse senedi araci kurumlarindan elde edilen veriler kullanilarak yatirimci
davraniglart analiz edilirken, yatirnmcilarin yaptiklar islem sayis1 asir1 giiven gostergesi olarak
kabul edilmektedir. Diger yandan iistiin bilgi ve islem becerisine sahip yatirimcilar da, yiiksek
getiri elde etmek icin siklikla islem yaparak bu ayricaligir kullanmaktadir. Béylece fazla sayida
islem hem iistiin bilgili ve yetenege sahip yatirimcilar ve hem kendilerine asir1 giivenen yatirimeilar
tarafindan gergeklesmektedir. Ancak asirn 0z giivene sahip yatirimeilarin sayis1 gercek bilgili
yatirimcilara oranla daha fazla oldugu varsayimiyla islem siklig1 ortalamasi asir1 giiven davranisini
temsil ettigi diisiiniilmektedir (Gongmeng Chen vd., 2007: 426; Kyle ve Wang,1997: 2078).

Ayrica agir1 giiven anomalisi iyi ¢esitlendirilmemis portfoyler seklinde de kendini
gOstermektedir. Bunun nedeni yatirimcilarin agina olduklar1 hisse senetlerine daha fazla yatirim
yapma egilimleridir. Boylece bireyler cesitlendirme agisindan mantikli olmamasina ragmen yerel
firmalara yatirnm yapmay1 tercih etmektedir. Barber ve Odean (2001) Bireylerin alim satim
faaliyetlerini inceleyerek yatirimcilarin yaptiklart islem sayisinin artmasi ile ortalama olarak daha
kotii sonuglar elde ettiklerini ileri siirmiistiir. ayrica erkek yatirimcilarin daha fazla sayida islem
yaptiklarin1 ve kadinlara oranla daha kotii sonuglara maariiz kaldiklarini belirtmistir (Barber ve
Odean, 2001: 263; Ritter, 2003: 431).
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2.1.2.  Asir1 Tepki Anomalisi

Teorik davraniy modellerine gore, uzun vadede normalin iistiinde getiriler, iki farkl
durumdan yani asirt tepki (overreaction) ve diisiik tepki (underreaction) etkisinden
kaynaklanmaktadir. Asir1 tepki etkisi uzun vadeli ters hisse senedi getirisi yani getirilerin ters
yonde hareket etmeye baslamasi ile ve diisiik tepki etkisi ise uzun vadeli hisse senedi getiri trendi
olarak tanimlanmaktadir (Kadiyala ve Rau, 2019: 359).

De Bondt ve Thaler (1987)’a gore tecriibesiz ve hatta bilingli yatirnmeilar yeni bilgiye eski
bilgiden daha fazla tepki gostermektedir (De Bondt ve Thaler, 1987: 579; Sevim vd., 2007: 25-26).
Bunun sonucunda yatirimcilar asir1 iyimserlik veya kotiimserlige kapilarak yeni haberlere, 6zellikle
firmalarin kar dagitim kararlar ile ilgili iyi veya kotii haberlere, olmasi gerekenden daha fazla tepki
verip, boylece piyasadaki gercek fiyatlarin asir1 yiikselmesine veya asir1 diismesine sebep
olmaktadir. Asir1 tepki sonucunda olusan yanlis fiyatlandirmalar, yatirimcilar tarafanindan 3 ay ila
5 yil aras1 gibi {izin bir siire igersinde diizeltilebilmektedir (De Bondt ve Thaler, 1987: 558;
Durukan, 2004: 137).

Barberis (1998)’e gore asir1 tepki anomalisi, uzun vadede hisse senedi fiyatlarinin ayni
yonde hareket eden tutarli haber trendlerine asir1 tepki gostermek durumudur. Bu anomali uzun
vadede, olumlu (olumsuz) haber ge¢migine sahip hisse senetlerinin asir1 yiiksek (disiik)
fiyatlandirilmasina ve ardindan gelecek donemlerde ortalama getirinin  diismesine neden
olmaktadir. Bagka bir deyisle iyi (kotii) performansa sahip hisse senetleri piyasa degerlemesine
ragmen asir1 yiksek (diisiik) fiyatlandirilmis olabilmektedir ve bu degerler belirli bir slire sonra

ortalama seviyesine donmeye baglayacaktir (Barberis vd., 1998: 1).

2.1.3. Diisiik Tepki Anomalisi

Ik kez Ball ve Brown (1968) tarafindan one siiriilen diisiik tepki anomalisi (underreaction)
Chopra vd. (1992)’e gore hisse senedi piyasalarinda yatirnmcilarin yeni bilgiye gec tepki vermesi
durumu olarak tanimlanmistir. Bu durum yatirimcilarin gegmis donemlerde kazanan hisse
senetlerinin gelecekte de kazanmaya devam etmesine ve gegmiste kayb eden hisse senetlerinin ise
gelecek donemlerde de kayb etmesine sebep olmaktadir. Bdylece, kazanan hisse senetlerinin satin
alinmasi ve kaybeden hisse senetlerinin elden ¢ikarilmasindan olusan portfoy stratejisi, yatirimeilar

i¢in kisa vadede yliksek getiri elde etme firsati saglamaktadir (Durukan, 2004: 137).
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Diisiik tepki anomalisi hisse senedi fiyatlar ile ilgili sinyallere yatirimcilar tarafindan 1 ila 12
aylik bir siirede yetersiz tepki verdikleri durumda ortaya ¢ikmaktadir. Bu durumun psikolojik
sebebi ise muhafazakarlik olarak belirtilmistir (Barberis vd., 2005: 423).

Yeni bilgilere yetersiz ilgi gostermek yatirimeilarin yararli bilgileri goz ardi etmelerine ve
diisiik tepki etkisine yol agmaktadir. Bu durumda yatirimcilarin diisiik ilgisinden dolay1 firmalarin
getiri sinyallerini gérmezden gelmeleri daha olasidir. Boylece getiri sinyalleri hizli bir sekilde
fiyatlara yansimamaktadir ve bilgilerin zamanla fiyatlara yansimasi ile fiyatlar yeni bilgilerden

sonra tekrar eski getiri beyanlarina yonelik hareket etmektedir (Hou vd., 2009: 1).

Ayrica hisse senedi fiyatlar kisisel 6zel bilgilere asir1 tepki ve kamu sinyallerine ise diigiik
tepki gostermektedir. Yani asirt tepki kisisel 6zel bilgilerden kaynaklanirken, diisiik tepki ise
kamuoyu bilgilerinin bir sonucu olarak ortaya ¢ikmaktadir (Daniel vd., 1998: 1841).

2.1.4. Yatkinlk Etkisi, Beklenti Teorisi ve Zihinsel Muhasebe

Yatirimeinin hisse senetlerini elden ¢ikarmayir diislindiigii durumlarda, bu islemi fiyatlar
artmis olan hisse senetlerini veya fiyatlarinda diisiis meydana gelenleri satmak yolu ile
gerceklestirebilmektedir. Bireyler pismanlik yaratan eylemlerden kac¢inip, gurur duymalarini
saglayan eylemlerin arayisindadirlar. Nofsinger (2005)’e gore fiyati artan hisse senetlerini elden
¢ikarmak, zamaninda s6z konusu hisse senedini satin almanin iyi bir karar oldugu diisiincesine yol
acip gurur hissini tesvik etmektedir. Fiyatinda diislis yasanan hisse senetlerini satmak ise bu
senedin ilk bagta satin alinmasinin iyi bir karar olmadig: fikrini uyandirip pismanlik hissine neden
olmaktadir. Shefrin ve Statman (1985)’a gore pismanliktan ka¢inma ve gurur arayiginda olma
egilimi, yatirimcilarin kazanan hisse senetlerini ¢ok erken elden ¢ikarmaya ve kaybedenleri ise ¢ok
uzun siire elde tutma yatkinligina neden olmaktadir. Bu durum yatkinlik etkisi (disposition effect)
olarak tanimlanmaktadir (Shefrin ve Statman 1985: 778; Chen vd., 2007: 427).

Kahneman ve Tversky (1979)’nin “beklenti teorisi” (prospect theory), Thaler (1980)’1n
“zihinsel muhasebe teorisi” (mental accounting theory) ile birlikte yatkinlik etkisini baglica
aciklamaktadir. Zihinsel muhasebe yatirimei zihninin yatirim kararlarinda, kayip ve kazanglarinin
degerlendirmesini, portfoy diizeyi yerine her bir hisse senedi igin ayr1 olarak uygulama egilimidir.
Thaler (1985) zihinsel muhasebe teorisindeki ana fikir, yatirimcinin farkli risk tiirlerini ayri
hesaplara ayirma egilimi ve ardindan olasi etkilesimleri gbz ardi ederek beklenti teorisi
uygulamasidir. Bireysel yatirimcilarin hisse senetlerinde kar elde edildigi durumda, beklenti teorisi
ve zihinsel muhasebe kombinasyonu yatkinlik etkisi yaratmaktadir. Bunun nedeni yatirimcilarin
belirli spekiilatif girisimlerinde bazi hisse senetlerine yonelik riskten kaginma ve bazi yerel hisse

senetlerinde ise risk arayisi eylemleri sergiledikleridir. Bu iki goriise yonelik risk tutumlar
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arasindaki fark, tamamen hisse senetlerinin sermaye kazanci veya sermaye kaybi yarattigindan
kaynaklanmaktadir. Ancak risk tutumlarindaki bu farkliliga bagli olarak, hisse senetlerinin
alimindan itibaren deger kazanmis paylar1 satma egilimi daha yiiksektir (Shefrin ve statman, 1985:
780; Grinblatt 2005: 312).

Yatkinlik etkisi, esasinda Kahneman ve Tversky (1979) beklenti teorisinin yatirim kararlarina
yonelik gelistirilmis modelidir. Beklenti teorisi, yatirimcinin kazang elde etmek icin kayiptan
kaginma ve zarar konusunda risk arayisinda olmasi ile ilgilidir. Ancak yatkinlik etkisi, beklenti
teorisi deger fonksiyonu ve sermaye kazanci veya kaybina odaklanma eylemini birlestirerek
yatirimeilarin portfoylerindike kazanan hisse senetlerini kaybedenlere gore satmaya daha fazla
yatkin oldukarini tahmin etmektedir. Kazanan hisse senedini elden ¢ikarmak kazanci maksimize
etmeye yonelik optimal bir karar sayilmaktadir. Ancak bu durum hisse senedi fiyat degisimlerinin
belirli tendler iginde hareket ettigi (momentum etkisi) ve sermaye kazancinin vergilendirildigi
sartlarda gegerli degildir. Shefrin ve Statman (1985) aralik ayinda yani yatirimcilarin sermaye
kazanci vergisini en aza indirmeye daha fazla odaklandiklari donemde yatkinligin ters etki

yarattigini tespit etmistir (Chen, 2007: 427).

Beklenti teorisi, bireylerin her zaman rasyonel davranmadiklar1 goriisiine dayanmaktadir. Bu
teori, yatirimcilarin Dbelirsizlik kosullarinda segimlerini etkileyen, psikolojik faktorlerden
kaynaklanan oOnyargilarin bulundugunu savunmaktadir. Beklenti teorisi, yatirimci tercihlerini
“karar agirliklarinin™ bir fonksiyonu olarak gormekte ve bu agirliklarin her zaman olasiliklarla
eslesmedigini varsayilmaktadir. Kahneman ve Tversky (1979), yatirimcilarin finansal kazang
bekledikleri durumda riskten kagindiklarini tespit etmistir. Beklenti teorisi, yatirimcilarin para
kaybetme ihtimaliyle karsi karsiya kaldiklar1 durumda ise, genelde kayiptan kaginmaya yonelik
daha riskli kararlar aldiklarin1 gostermektedir. Sonug olarak bu diisiince hatast yatirnm portfoytinde
o6nemli kayiplara neden olabilmektedir (Ricciardi ve Simon, 2000: 30; Kahneman ve Tversky,
1979: 263).

Diger yandan davranissal finans alaninda en biiyiik gelismelerden biri sayilan, beklenti teorisi
Kahneman ve Tversky (1979) tarafindan “beklenen fayda teorisi’ni (expected utility theory)
elestirmek amagl ileri siiriilmiistiir ve bireylerin karar verme siirecinde psikolojik faktorlerden
dolay1 rasyonellikten sapma gosterdiklerini ve kayiplara oranla kazanglara daha fazla anlam
yuklediklerini ifade etmektedir (Hodnett ve Hsieh, 2012: 858; Tekin, 2016: 91).

Geleneksel finans teorileri EPH ve piyasa katilimcilarin tam rasyonelligi varsayimi {izerine
kurulmustur. Bu varsayimlarin dayanak noktasi beklenen fayda teorisidir. Beklenen fayda teorisi
karar veren bireylerin rasyonelligini vugulayarak, bireylerin belirsizlik sartlar1 altinda aldiklar:

karar sonucunu, elde edilmesi beklenen miihtemel faydanin, olayin gerceklesme olasiligi ile
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carpmasindan elde edildigini ifade etmektedir. 1950'den sonar teorik ve amprik calismalar
yapilarak bu teorinin eksik ve hatali yonleri ortaya konulmus ve 6zellikle rasyonel insan varsayimi
nedeniyle ciddi elestirilere maaruz kalmistir (Aksoy ve Sahin, 2009: 9). Bu elestiriler, gercek
piyasa sartlar1 altinda bireylerin karar verme siirecinden Once olasilik tahminleri yapilmasinin

genelde zor oldugu yoniindedir (Sefil ve Cilingiroglu, 2011: 250).
Ayrica Grafik 2°de goriildigi tizere, beklenti teorisinin temel faktorii s seklindeki deger
fonksiyonudur. Boylece kazanclar igin konkav (riskten kaginma) ve kayiplar i¢in konkev (risk

alma), her ikiside bir referans noktasina gore 6lgilmektedir.

Grafik 1: Beklenti Teorisi Deger Fonksiyonu

Referans

Noktasi \

kayip kazang

Kaynak: Kahneman ve Tversky, 1979: 279.

2.1.5. Momentum Etkisi

Jegadeesh ve Titman (1993) ortalama 3 ila 12 aylik bir donemde gegmiste kazanan hisse
senetlerinin satin alindig1 ve kayb eden senetlerin eldenen ¢ikarildigi portfdylerde yatirimeilarin

normalin Ustiinde getiri elde edebildiklerini tespit etmistir (Jegadeesh ve Titman, 1993: 65).

Bu yatirim stratejisi momentum etkisi olarak tanimlanmistir. Bu durum gegmiste kazana
hisse senetlerinin kazanmaya ve ge¢miste kayb eden senetlerin kayb etmeye devam edecegi
anlammna gelmektedir. Ancak getirilerin tahmin edilebilirligi, EPH’nin temel varsayim ile
celismektedir. Devaminda Jegadeesh ve Titman (2000 a-b) c¢alimasinda momentum etkisinin
stirekliligini tespit ederken Fama ve French (2008) ise momentum etkisinin gecerliligini dogrulamis
ve bunu orta sahne (center-stage) anomalisi olarak adlandirmistir. Schwert (2003), kiigiik firma
etkisi ve deger etkisi gibi bilinen bircok anomalinin zamanla kayboldugunu veya zayifladigini,
ancak momentum anomalisinin ortadan kalkmadigini belirtmektedir. Momentum etkisini agiklamak

finans literatiirinde en ¢ok anlagsmazligi igeren alanlardan biridir. Momentum tartigmasi
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momentumun neden kaynaklandigi sorusu etrafinda donmektedir. Bu alanda yapilan calismalarda
momentum getrirlerinin, iglem hacmine (Lee ve Swaminathan, 2000); endiistri getirilerine
(Moskowitz ve Grinblatt, 1999); islem maliyetlerine (Korajczyk ve Sadka, 2004); makro ekonomik
faktorlere (Chordia ve Shivakumar, 2002); carpiklik etkisine (Campbell ve Akhtar, 2000) ve
piyasanin genel durumuna (Cooper vd., 2004) bagh oldugu bilinmektedir. Genel olarak, yukarida
bahsi gecen yorumlar davranigsal faktorler ve risk bazli faktorler olarak iki ayri1 kategoriye
ayrilmaktadir. Davranigssal model momentum etkisini yatirimcilarin bilgileri edinme ve algilama
isleminde yaptiklar1 biligsel yanilgilarla iliskilendirmektedir. Davramigsal model g¢ercevesinde
Barberis vd. (1998) momentumun agsir1 tepkiden kaynaklandigini, Daniel vd. (1998) ve Hong ve
Stein  (1999) ise momentumun diisiik tepki veya bilgilerin fiyatlara hizli bir sekilde
yansimamasindan dolay1 ortaya c¢iktigini belirtmistir (Ansari ve Khan, 2012: 206-207;, Fama ve
French, 2008: 1674; Schwert, 2003: 3,17; Lee ve Swaminathan, 2000: 2017; Moskowitz ve
Grinblatt, 1999: 1249; Korajczyk ve Sadka, 2004: 1039; Chordia ve Shivakumar, 2002: 985;
Campbell ve Akhtar, 2000: 1263; Cooper vd., 2004: 1347; Barberis vd., 1998: 7; Daniel vd., 1998:
1864, 1865).

Daniel vd. (1998)’e gore ise yatirimcilarin kendi kisisel ve 6zel bilgilerine dayali islem
yaptiklar1 durumda, devaminda gelen kamu sinyalleri yatirimcinin 6zel bilgileriyle benzer yonde
oldugu takdirde, bu durum yatirime islemini onaylama 6zelligine sahip olacaktir. Burada kisisel
bilgilerle ayn1 yonde olan kamu sinyalleri yatirimer 6zgiiveni tizerinde, ters yonlii sinyallere oranla,
daha etkili oldugu ve kamu sinyallerinin daha fazla “asir1 tepki”’ye neden oldugu varsayilmistir. Bu
anlamda piyasada devam eden asir1 tepki menkul kiymet fiyatlarinda momentum etkisi
yaratmaktadir. Ancak kamuoyu sinyallerinden etkilenen fiyatlarin zamanla gergek degere dogru
hareket etmesiyle birlikte momentum etkisi ters yonde hareket edecektir. Ote yandan, atif hatasi
Onyargisi, bireylerin basarilarini kendi kigisel becerilerine ve basarisizliklarimi ise kontrolleri

disindaki faktorlere atfetme egilimi olarak ifade edilr (Hoffmann ve Post, 2014: 23).

Bu baglamda, “atif hatas1” kisa donemde momentum etkisi ve uzun vadede ters islemler
anlamma gelmektedir (Daniel vd., 1998: 1842). Bagka bir deyisle, diisiik tepki, momentum
yatirimeilarimin piyasaya girmesini karli kilarak, asirnt tepki ig¢in ortam saglamaktadir (Hong ve
Stein, 1999: 4). Ayn1 sekilde Muga ve Santamaria (2014) ise yatirimcilarin, gesitli haber tiirlerine
irrasyonel davramiglar sergileyerek, momentum etkisi yaratacak diisiik tepkiye neden

olabileceklerini ifade etmistir (Muga ve Santamaria, 2014: 25).
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2.1.6. Siirii Davranisi

Siirii  davranist (herding) genelde baskalarinin davraniglarini taklit etme egiliminden
kaynaklanmaktadir. Christie ve Huang (1995)’un tamimina goére siiri davramigi sergileyen
yatirimeilar, kendi inanglarmi bastiran ve yatinm kararlarini, tahminlerine katilmasalar bile,
yalnizca piyasanin kolektif eylemlerine dayandiran bireylerdir (Yao vd., 2013: 12; Christie ve
Huang, 1995: 31).

Chang ve Lin (2015) siirii davranigini, ayni yatirim stratejisinin ayni zaman diliminde
yatirimeilarin ¢ogunlugu tarafindan benimsenmesi ve ayni veya benzer hisse senetlerini ilgili
donemde satmalar1 veya satin almalar1 olarak ifade etmistir. Choi ve Sias (2009), ise kurumsal
yatinmcilarin ayni zaman dilimlerinde ayni sektdrlerde yer alan hisse senetlerini alip veya
sattiklarin1 ve bdylece siirii davranisina yol actiklarini tespit etmistir (Chang ve Lin, 2015: 380;
Choi ve Sias, 2009: 5).

Siirii davranisi rasyonel ve irrasyonel olarak ikiye ayrilmaktadir. irrasyonel goriise gore,
stirii davranis1 belirsiz kosullarda bireyler tarafindan gerceklestirilen kollektif bir eylem olarak
ifade edilmektedir. Burada yatirimcilar belirsizligi azaltmak ve kendilerini giivende hissetmelerini
saglamak i¢in bu tiir bir davranisa ayricalik tanimaktadirlar (Devenow ve Welch, 1996: 609).
Rasyonel goriise gore ise siirii davranisi yatirnmcilarin kendi istekleri ile kendi karar ve analizlerini
gozard1r ederek daha giivenilir bir bilgi kaynagina veya daha iistiin analiz kabiliyetine sahip

bireyleri kopyalama eylemidir (Bikchandani ve Sharma, 2001: 291-292).

Bikchandani ve Sharma (2001) rasyonel siirli davranigini bilgiye dayali, ticrete dayali ve
sayginliga dayali siirii davranisi olmak iizere {i¢ ayr1 grup olarak siniflandirmaktadir; Bilgiye dayali
stirii davranisi, Banerjee (1992) ve Bikhchandaniet vd. (1992) tarafindan 6ne siiriilen ilk teorik
modelidir. Bu modele gore kisisel sinyaller lizerindeki belirsizlik baglaminda, digerlerini taklit
etmek kisisel bilgileri gelistirebilmektedir. Saygiliga dayali siirii davranis1 yatirnmeilarin ve daha
dogrusu siirliden farkli davranarak itibar riski altinda bulunan kurumlarin, kendi bilgilerini
gormezden gelebilecekleri fikrine dayanmaktadir. Ucrete dayali siirii davranis1 goriisii ise, deme
yonteminin siirii davranigini ayricalikli kilmak i¢in bir sebep olusturabilecegini ifade etmektedir.
Ozellikle yatirim firmalarinda eger yatirim ydneticisine yapilan tazminat ddemeleri onlarmn diger
meslektaglarma gore performanslarina bagli ise bu durum yonetici motivasyonunu olumsuz yonde
etkileyerek, yanlig portfdy se¢imine yol agmaktadir (Bikchandani ve Sharma, 2001: 292; Ouarda
vd., 2013: 216).
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2.1.7. Cipalama Onyargis1 ve Referans Noktasi

Tversky ve Kahneman (1974) tarafindan ¢ipalama 6nyargisi (anchoring) degerlemesi {izerine
yapilan c¢alismaya gore, bireyler bazi durumlarda, bilinmeyene iliskin tahminlerini, referans
degerlerini temel alarak yapmaktadirlar. Farkli referans noktalari, referans degerine karsi bir
Onyarg1 olarak, farkli tahminlere yol acabilmektedir. Bu durum g¢ipalama Onyargisini ifade
etmektedir. Yani ¢ipalama, referans degerin yapilacak tahminleri etkilemesidir (Tversky ve
Kahneman, 1974: 1129).

Tversky ve Kahneman ¢ipalama etkisini belirsizlik sartlar1 altinda karar verme siirecinde
uygulanan hevristikler olarak tanimlamistir. Tversky ve Kahneman’a gore bilissel onyargilar,
piyasa katilimcilarin kolaylikla ulasilabilir basit bir referans degerden baslayarak tahmin
yurttmeleri sonucunda ortaya ¢ikmaktadir. Burada farkli referans noktalari, baslangic degerleri
alakasiz, mantiksiz veya sorgulanabilir bir sekilde elde edilmis olsa bile, 6nyargili farkli tahminlere
yol agmaktadir (Liao vd. 2013: 74).

BW (2012)’a gore ise temettii 6demeleri firmalarin kazang oranlar ile ilgili glivenilir bir
sekilde sinyal vermektedir. Yatirimcilar cari temettii 6demeleri i¢in gegmiste 6denen kar paylarini
psikolojik referans noktasi olarak degerlendirdiklerinden dolay1 firma tarafindan temettii
O0demelerine son verildigi takdirde hayal kirikligina ugramaktadirlar. Yani cari donemde 6denen kar
pay1, gelecekte 6denecek kar pay1 6demeleri igin yatirimei tarafindan bir referans noktasi olarak
algilanmaktadir. Bu nedenle yoneticiler gelecekteki getiri oranlarinda olas1 diisiise karsi 6nlem
amagl cari donemde elde edilen kar paymin belirli bir kismin1 6denmeyen kar payi adi altinda
firma iginde tutabilmektedir. Diger yandan, yoneticiler firmanin BD’ine iligkin tahminleri de
onemsediklerinden dolay1 ve firmanin kar payr 6deme giicii hakkinda piyasaya sinyal vermek
amagcli, cari donem referans noktasini asacak sekilde temettii 6demelerinde bulunabilmektedirler
(Baker ve Wurgler, 2012: 2,10).

2.1.8. Kayiptan Kacinma

Kayipten kaginma (loss aversion) onyargisi, 1979 yilinda Kahneman ve Tversky tarafindan
beklenti teorisinin bir parcasit olarak gelistirilmistir. Bu goriis 6zellikle beklenti teorisindeki
bireylerin getiri elde etmekten ziyade kayiplar1 onlemek icin daha giiclii bir diirtii hissettikleri
yorumuna yonelik ileri siiriilmiistir. Bu alanda yapilan caligmalarda psikolojik acidan, kayip
olasiliginin ortalama olarak esit biiyiikliikte kazang elde etme olasiligiin iki kati kadar giiglii bir
motivasyon unsuru oldugu tespit edilmistir. Yani zarardan kac¢inan yatirimcilar riske atilan her bir

dolar icin en az iki dolarlik bir kazang talep etmektedirler. Burada karsiliginda iki kat 6deme
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yapilmayan riskler yatirimcilar tarafindan kabul edilemez bir risktir. Kayiptan ka¢inma yatirimcinin
kaybeden hisse senetlerinde geri doniis ihtimalinin diisiik oldugu veya hi¢ olmamasina ragmen, kar
etmeyen yatirimlar1 elden ¢ikarmalarimi dnlemektedir. Bu durum tehlikeli sayilabilir ¢linkii hisse
senetlerinde kayip yasandigi durumda genelde en iyi yanit s6z konusu senetleri satmak ve yeni
yatirimlarda degerlendirmektir. Ayni1 sekilde, kayiptan kaginma egilimi, yatirimcilarin olasi
kazanclarin1 degerlendirirken riskten kaginma {iizerinde gereginden fazla durmalarina neden
olabilmektedir, ¢ilinkii burada kar elde etmeye kiyasla kayiptan kacinmak kaygis1 daha baskindir.
Diger yandan kayiptan kaginan yatirimcilar eldeki hisse senetlerinde fiyat artis1 yasandigi durumda
piyasanin ters yoOnde hareket edip getirilerinin kaybolacagi kaygisiyla hisse senetlerini
satabilmektedirler. Buradaki sorun, eldeki kazanglar1 korumak amacgli zamanindan 6nce yapilan
satis islemlerinin gelecek fiyat artis1 potansiyelini kisitlamasidir. Ozetle, kayiptan kaginma eglimi
yatinmcilar1 kaybeden hisse senetlerini elde tutup kazanan senetlerini elden ¢ikarmalarina

yonlendirerek suboptimal portfoy getirilerine yol agmaktadir (Pompian, 2011: 208).

Kahneman ve Tversky (1979) yatinmcilarin kayip olasilifina karsi verecekleri tepkiyi,
yaptiklar1 ¢aligmalar sonucunda bu sekilde agiklamistir; bireylerden 10,000 dolarlik bir yatirim
yaptiklari durumda, 7500 dolar kesin olarak kaybetmeleri durumu veya %25 kazanip ve %75
kaybetme ihtimali oldugu durumu arasinda se¢im yapmalari istenmis ve ¢ogu kisi garanti olarak
kesin kayip ile olas1 kayip arasinda ikinci segenegi tercih etmistir. Bunun sebebi bireylerin kayiptan
kacinmalar1 ve ikinci olas1 secenek ise daha az kayip yasanma umuduna dayanmaktadir (Brabazon,
2001: 4; Tufan ve Sarigicek, 2013: 171).

2.2. Davramssal Kurumsal Finans

Davranigsal finans yatirimcilarin hassasiyeti, duyarliligi ve psikolojik Onyargilarindan
kaynaklanan yatirim Kararlari ve bunlarin finansal piyasalar tizerindeki etkisi ile ilgilidir.
Davranigsal kurumsal finans ise yatirnmci ve yonetici Onyargilarinin alinan kurumsal finans

kararlar1 tizerinde olusturdugu etkiye dayanmaktadir (Fairchild, 2009: 1-2).

Kurumsal finans, finansal sozlesmeler ve yonetici ve yatirimeilarin karsilikli etkilesiminden
ortaya ¢ikan gercek yatirnm davraniglarimi agiklayan bir kavramdir. Kurumsal finans alanindaki
cogu arastirmalarda yaygin bir rasyonellik varsayimi mevcuttur. Bu anlamda her iki taraf yani
yoneticiler ve yatirnmcilar gelecekteki olasiliklar hakkinda tarafsiz tahminler yiiriitmeli ve bunlari
kendi ¢ikarlar1 dogrultusunda kullanmalar1 gerekmektedir. Pratikte bu varsayim yoneticilerin etkin
sermaye piyasasi gercegini goz ardi ettikleri anlamina gelebilmektedir. Etkin piyasalarda fiyatlar,
rasyonel bir sekilde kamuya acik bilgilere, gergek fiyatlar dogrultusunda tepki gostermektedir.
Diger taraftan yatirimcilar ise, yoneticilerin rasyonel bir sekilde tazminat s6zlesmeleri, kurumsal

kontrol piyasast ve diger denetim mekanizmalarindan olusan tesviklere karsilik vererek kendi
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cikarlar1 dogrultusunda hareket edecekleri olasiligini hafife alabilmektedir. Baker vd. (2007)
calismasinda klasik rasyonellik varsayimlari yerine potansiyel olarak daha realistik varsayimlari ele
almis ve literatiir iki genel yaklasima boliinmistiir. Birinci yaklagim, tam rasyonellikten daha az
oldugu varsayilan, rasyonel yatirimeir davranisini vurgulamaktadir. ikinci yaklasim ise, yine tam
rasyonellik seviyesinden daha az olan rasyonel yonetim kararlaridir. Pratikte her iki rasyonellik
yonii de ayni anda devrede olabilmektedir. Baker’in bu taksonomisi, mevcut literatiire uymakla
birlikte, gelecekte bu iki goriisiin nasil kombin edilebilecegi modellere iliskin Onerilerde
bulunmaktadir (Baker ve Wurgler, 2013: 358).

2.2.1. [lrrasyonel Yatirnomer Yaklasim

“Piyasa zamanlamasi ve catering yaklagimi” menkul kiymet piyasalarindaki arbitrajin sinirlt
oldugunu ve bunun sonucunda fiyatlarin asir1 yiiksek veya asir1 diisiik olabilecegini
varsaymaktadir. Rasyonel yoneticilerin bu yanlis fiyatlandirmalar1 algiladiklart ve yanlig
fiyatlandirmalardan yararlanmak veya fiyat farklarim1 tesvik etmek amacli kararlar aldiklart
varsayllmaktadir. Bu kararlar kisa donemde firma degerini maksimize etmekle beraber uzun vadede
fiyatlarin normale dondiigii takdirde degerleri diisiirebilmektedir (Baker ve Wurgler, 2007: 2).

Literaturde rasyonel yonetici-irrasyonel yatirimer yaklasimi iki ana model kullanilarak ele
almmustir; piyasa zamanlamasi ve catering teorisi. Catering, hisse senedi fiyatlarii ger¢ek degerin
iizerine ¢ikarmayi amaglayan herhangi bir eylemi ifade etmektedir. Piyasa zamanlamasi ise,
piyasadaki asir1 yiiksek degerlenmis menkul kiymetleri ihra¢ ederek ve asir1 diisiik fiyatlandirilmig
olanlar1 geri satin alarak gegici yanhs fiyatlandirmalardan yararlanmaya yonelik finansman
kararlarini ifade etmektedir (Baker ve Wurgler, 2013: 359).

Davranigsal finans agisindan irrasyonel yatirimci yaklagimi, yonetici kararlarinin karsisinda
yatinmct Onyargilarindan dolay1 olusan gercek deSer ve piyasa degeri arasindaki farka
dayanmaktadir (Fairchild, 2007: 3).

BW (2012), rasyonel yoneticilerin firmanin gercek degerini maksimize etmek, catering ve
piyasa zamanlamasi olmak iizere ii¢ ¢eliskili amac1 dengelediklerini ileri sirmektedir; Birinci amag
firmanin gercek degerini maksimum kilmaktir. Bu da gelecekteki nakit akislarinin rasyonel bir
sekilde riske uyarlanmig bugiinkii degerini arttirmak amagli yatirim projelerinin se¢imi ve finanse
edilmesi anlamma gelmektedir. ikinci amag, firmanin cari hisse senedi fiyatlari1 maksimum
kilmaktir. EPH piyasa fiyatinin firmanin gercek fiyati ile esit oldugunu varsaymaktadir. Dolayistyla
EPH’ye gore ilk iki amag¢ aym sayilabilmektedir, ancak yatirimci rasyonalite varsayimi
yumusatildigi takdirde ikinci amag farkli bir sekil almaktadir ve pratikte belirli yatirim projeleri

araciligryla kisa vadeli yatirimci taleplerini karsilamak ve firmanin ¢ekiciligini yatirimeilar ig¢in en
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st diizeye ¢ikarmak anlamina gelmektedir. Bu sekilde catering faaliyetleri sayesinde yoneticiler
gecici yanlis fiyatlandirmay etkileyebilmektedir. Uciincii amag ise yonetim tarafindan uzun vadeli
yatirimeilar yararina mevcut yanlis fiyatlandirmalardan faydalanmaya ¢aligmaktir. Yoneticiler bunu
piyasa zamanlamasi politikasi ile yani gegici olarak asir1 degerlenmis menkul kiymetleri ihrac edip,
diisiik degerlenmis olanlar1 geri satin alarak basarmaktadirlar. Bu politika firma degerini, yeni veya
ayrilan yatirimcilardan uzun vadeli yatirimeilara aktarmaktadir. Bu transfer uzun vadede fiyatlarin

dengelendigi zamana kadar siirdiiriilebilmektedir (Baker ve Wurgler, 2012: 12-15).

Rasyonel yatirmmcimin firmanin gercek degeri, catering ve piyasa zamanlamasi hedeflerini

dengeledigi amag fonksiyonu 1 no’lu esitlikte oldugu gibi ifade edilebilmektedir:

max A [f (K; ) — K+ ed (-)] + (1-2) 6(") (1)
K.e
Burada;
K : Yeni yatirimlari
e : Piyasadaki yanlis fiyatlandirmalardan yararlanabilmek amagli firmanin

satilan kismini

A : Yonetici ufkunu (1€[0,1] )

f(K; ") . Gelecekteki nakit akiglarinin bugiinkii degerini belirleyen yatirim ve
finansman fonksiyonunu

f (K;)— K :Firmanin ger¢ek degerini

() : Gegici yanlis fiyatlandirmay1
ed () : Mevcut ve uzun donemli hissedarlarin piyasa zamanlamasindan
kazanclarint

ifade etmektedir.

Irrasyonel yatirrmcilarin faaliyet gosterdigi etkin olmayan sermaye piyasalarinda rasyonel
yoneticiler icin amag fonksiyonun K ve e’ ye gore farklilagtirilarak alindigi optimal yatirim ve

finansal kararlari ise 2 ve 3 no’lu esitlikte oldugu gibi ifade edilebilmektedir.

fi (K, )= 1= (e+ =) 6x() 2)

~fe (K, )= 80)+ (e+ =2 6.() ®)
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2 no’lu esitlik yatirim politikast ile ilgilidir ve catering teorisi ve piyasa zamanlamasinin
yanlis fiyatlandirma {izerinden etkisini ifade etmektedir. 3 no’lu esitlik ise finansman politikasi ile
ilgilidir. Burada, firmanin cari sermaye yapisinin 6zkaynaga yonelik degisiminden ortaya ¢ikan
marjinal deger kaybi, dogrudan piyasa zamanlama kazanglarina ve artan 6zkaynak ihracinin yanlis
fiyatlandirma tizerindeki etkisine, ve dolayisiyla catering ve piyasa zamanlamasi kazanglar

iizerindeki etkisine gore degerlendirilmektedir (Baker vd., 2012: 15).

2.2.1.1. Catering Teorisit

Literatiirde yer alan kar pay1 teorilerine ek olarak, catering kar payi teorisi Baker ve Wurgler
(BW) tarafindan 2004 yilinda 6ne siiriilmiis ve bunun iizerine birgok piyasada ampirik ve teorik
caligmalar yapilmistir. Catering, BW teorisine gore piyasada kar pay1 6deyen hisse senedi fiyatlari,
kar payr 6demeyen hisse senetlerine oranla daha yiiksek oldugu durumda yoneticiler kar payi
Odeyerek bu karlilik siirecini baglatmaya veya devam ettirmeye calisip ve aksine piyasadaki
yatirimcilarin tercihi kar payr 6demeyen hisse senetlerinden yana ise, yoneticiler kar pay1 6demeye
son vermektedirler (Baker ve Wurgler, 2004: 1125).

Bu teori sadece kar pay1 ddeyip 6dememe ile ilgilidir ve nakit kar payindaki degisiklik ve
degisim olasiligi s6z konusu degildir. 2006 yilinda catering teorisi Li ve Lie tarafindan
gelistirilerek nakit kar pay1 6demelerindeki artis ile azalis olasiligi ve degisim orani biiyiikligii ise
bu teoriye dahil edilmistir. Bu c¢alismada &denen kar paylarindaki artis ve azalis ele alinarak

catering teorisini destekleyen giiclii kanitlar tespit edilmistir (Li ve lie, 2006:295).

Catering teorisi ii¢ temel bilesenden olusmaktadir; Birincisi, psikolojik veya kurumsal
nedenlerden dolayi, eksik bilgiye sahip bazi yatirimcilar, nakit kar pay1 6deyen firmalarin hisse
senetlerini talep etmektedir ve bu talep zamanla degisebilmektedir. ikincisi, arbitrajdaki limitler bu
talebin temettli 6deyen ve Odemeyen firmalarin cari hisse senedi fiyatlarin1 etkilemesini
saglamaktadir. Ve ii¢lincii olarak, yoneticiler rasyonel bir sekilde yatirimcinin talebine karsilik
vermektedirler. Burada yoneticiler temettii politikasina karar verme siirecinde, hizli bir sekilde kar
pay1 dagitim kararinin hisse senedi fiyati iizerindeki etkisini ve bunun uzun vadede maliyetlerini
g6z Onilinde bulundurarak rasyonel bir sekilde degerlendirmektedir (Baker ve Wurgler, 2004:
1127).

! Catering’in kelime karsilig1 ikram demektir, ancak finans literatiiriinde “Catering Theory of Dividend” olarak gegen catering
kar payi teorisi, yatirimcilarin kar pay1 talebinin firmalar tarafindan kargilanmasini ifade etmektedir.
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BW (2004), bu teorinin temelinin aslinda ydneticilerin yatirimcilara mevcut durumda tam
olarak istediklerini sunmak fikrine dayandigini ifade etmistir. Ayrica bu teori kar payr ddeyip
O0dememe karari ile ilgilidir ve ne kadar 6deme yapilacagina dair kararlar1 kapsamamaktadir. BW
temettii kararlar1 ve firma degerinin farkli zamanlarda ve farkli yonlerde yiiksek derecede iligkili
olduklarimi tespit etmistir (Baker ve Wurgler, 2004: 1160).

Bu sonuglara dayanarak, BW (2004) daha sonra piyasadaki yatirimcilari arbitraj
yatirimeilar1 ve kategori yatirimeilar olarak ikiye ayirmustir. Burada her iki grup da zaman iginde
sabit ve araliksiz bir sekilde riskten kagmmma egilimindedir. Arbitrajcilar, dagitilan temettiilerin
uzun vadede maliyetinin bilincinde olan, belirli bir risk toleransina sahip ve rasyonel beklentileri
olan yatirimcilardir. Bu grup sadece eski donemlerde temettii ddeyip cari donemde Odeme
yapmayan ve diisiik getiri oranina sahip firmalar tarafindan cezbedilmektedir. Kisaca arbitraj
yatirimcilari, hisse bagina temettii maliyeti hakkinda tam bilgiye sahip rasyonel yatirimcilardir.
Buna karsilik, kategori yatirimcilari sadece firmanin kar payr oOdeyip Odememesi ile
ilgilenmektedir. Bu grup yatirimcilarin, hisse basina dagitilan kar pay1 maliyeti hakkinda herhangi
bir bilgiye sahip olmayan irrasyonel yatirimcilar oldugu varsayilmaktadir. Kategori yatirimcilari
kar payr alma arayigsinda olan yatirnmcilardir ve bu da temettii 6deyen firmalari tercih ettikleri
anlamina gelmektedir (Cohen ve Yagil, 2008: 34).

Kategori yatirimeilart igin, ¢esitli nedenlerden dolay1 kar pay1 6demeleri 6nemlidir; birincisi,
etkin olmayan bir sermaye piyasasi kar pay1 dagitimm tercih etmektedir (miisteri etkisi). Ikincisi,
temettii ddeyen sirketlerin daha az riskli olduguna dair yaygin bir inan¢ mevcuttur. Ugiincii olarak,
baz1 yatirimeilar tarafindan temettii 6demelerinin yapilmamasi, firmada karli yatirim potansiyelinin
olmasi anlamina gelmektedir ve kar payr 6demeleri bu yatirimlarin eksikliginin gostergesi olarak
yorumlanmaktadir. Ve son olarak Thaler ve Shefrin (1981) ve Shefrin ve Statman (1984)
caligmalart ile uyumlu olarak, temettii talebi, beklenti teorisi (bireylerin beklenen fayday:
maksimize edememeleri) ve yatirimcilarin yiiksek riskten kaginma diizeyi ile agiklanabilmektedir.
BW, kategori yatirimcilarinin temettii 6demelerinin maliyeti hakkinda herhangi bir bilgiye sahip
olmadiklarin1 ve firmanm iflas etmesi durumunda firma degeri hakkinda rasyonel beklentilerinin
olmayacagini1 varsaymaktadir. Catering teorisinde bahsi gecen iki grup “riskten kaginan yatirimer”

nin aksine, firma yoneticisi riskten bagimsizdir (Baker ve Wurgler, 2004: 1128-1129).

Ayrica, BW (2004), islem maliyetleri, vergiler ve kurumsal yatirim kisitlamalar1 gibi etkin
olmayan piyasa sartlarinda, geleneksel kar payr miisterilerinin kategori yatirimcilarindan ibaret
olacagmi ifade etmistir. Bu da, kategori yatirmecilarinin bilgisiz, nihai dagilima (terminal
distribution) iliskin irrasyonel beklentiler i¢ersinde olduklar1 ve talep ettikleri temetti maliyetinin
farkinda olmadiklari durumda ortaya ¢ikmaktadir. Ancak, eger kategori yatirimcilari tarafindan kar

paylarindaki degisikliklere iligkin herhangi bir memnuniyetsizlik sz konusu olmadan yine de kar
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pay1 talebinde bulunup kar pay1 ddeyen firmalarin daha az risk tasidigina inaniliyorsa, eldeki kus
etkisi devreye girmektedir. BW (2004) kar paylarinin hisse senedi fiyatlarini kar payi primi ile
etkilemesi durumunun miisteri etkisi yerine, yatirimci egilimi ve duyarlilifindan kaynaklandigini
tespit etmistir. Ciinkii kar pay1 priminin yiliksek olmasi, yatirimcilarin, temettii 6demeleri ile
bilinen, giivenli firmalarin arayisinda olduklart anlamina gelmektedir. Kar pay1 primi diisiik ise,
bunun sebebi yatirimcilarin maksimum sermaye kazanci potansiyeline sahip olan firmalari tercih
etmeleridir ve bu durumda yoneticiler tarafindan temettii 6demeleri yapilmamaktadir (Pontoh,
2015: 5-6; Li ve Zhao, 2008: 689; Polk ve Sapienza, 2008: 212).

Temettii 6deyen firmalarin serbest nakit akisi, kaldirag derecesi, kazang orani, maddi duran
varliklar1 ve firma biiytkligii gibi oOzellikleri psikolojik faktorlerden ayri tutularak analiz
edilmemelidir, ¢iinkii kar pay1 kararlarin 6nemli bir kismi, yatirimcilarin beklentilerini karsilama
egiliminden kaynaklanabilmektedir. S6z konusu bu psikolojik faktoérler miisteri etkisi teorisi
tarafindan da agiklanmaktadir. Ornegin Shefrin ve Statman (1984), Thaler ve Shefrin (1981)
caligmasini gelistirerek yatirimcilarin neden sermaye kazanci yerine kar paylarimi tercih ettiklerini
aciklamaya yonelik psikolojik nedenlere dayanan 6miir dongiisii teorisini one siirmiistiir. Feldstein
ve Green (1983)’e gore yatirimcilarin tiiketim ihtiyaglart firmalarin temettii politikasini dogrudan
etkilemektedir. Allen ve Michaely (2002), miisteri etkisi teorisini firmalarin kar payi 6deme
egiliminin nedeni olarak gdstermistir. Ayni sekilde Allen vd. (2000) temettii 6deyen firmalarin
nisbi olarak daha fazla yatirnm kurumlari tarafidan tercih edildigini ve daha iyi performans
gosterdigini ileri siirmiistiir. Ayrica Polk ve Sapienza (2004) ve Baker vd. (2003) calismalarindaki
yapilan miisteri etkisi analizleri davranigsal faktorlere dayanmaktadir. Sonug olarak teorik ve
ampirik kar pay1 kararlart modellerinde davranigsal finans ilkelerinin 6nemi gitgide artmaktadir ve
boylece davranigsal finansa dayanarak, BW (2004) firma yoneticilerinin yatirimci isteklerini
karsilamaya yonelik catering teorisini gelistirmistir (Neves vd., 2006: 6-8; Shefrin ve Statman,
1985: 778; Allen vd., 2000: 2519; Polk ve Sapienza, 2004: 1).

2.2.1.1.1. Simirh Arbitraj

MM (1961) teorisi dahil klasik finans teorisine gore, bilingli yatirnmecilarin yanlig
fiyatlandirmalar ortadan kaldirilmak amacl girisgen bir sekilde rekabet ettikleri durumda menkul
kiymet fiyatlar1 gercek degerleri yansitmaktadir. Ancak ayni faaliyet nakit akisina ve farkli sermaye
yapisina sahip iki firma arasindaki yanlis fiyatlandirma etkin menkul kiymetler piyasasi ortaminda
arbitraj firsatlarin1 olusturmaktadir. Bununla birlikte, sinirli arbitraj iizerine yapilan ¢aligmalarda,
menkul kiymetler piyasasindaki fiyat farkliliklarinin, gogu zaman gergek bir arbitraj i¢in firsatlar
sunmadigini gostermektedir ve bu durum yanlis fiyatlandirmalarm siirekli meydana gelmesine ve
devamlilik gostermesine dayandirilmistir. Sonug olarak sermaye piyasalar talep soklarini absorbe

veya stabilize etmek i¢in sinirli bir kapasiteye sahiptir (Baker ve Wurgler, 2013: 362-363).
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Ritter (2003) ise piyasadaki limitli arbitraja yonelik yanlis fiyatlandirmalari; kisa vadeli
tekrarlanan arbitraj ve uzun vadeli tekrarlanmayan arbitraj olarak ikiye ayirmistir. Tekrarlanan veya
cari yanlig fiyatlandirmalara iligkin, islem stratejilerileri ile giivenli bir sekilde kazang elde
edilebilmektedir. Bu nedenle, hedge fonlar1 bu islemlere odaklanarak asir1 oranda biiylimelerini
onlemektedir. Dolayisiyla, piyasa bu varliklar i¢in en azindan goreceli olarak oldukea etkilidir.
Uzun vadeli tekrarlanmayan yanlis fiyatlandirmalar i¢in ise diren¢ ve destek noktalarmi ilgili
zamanda belirlemek, s6z konusu bu durum gecene kadar imkansizdir, cilinkii erken miidahale
sermaye kaybi olasiligini arttirmaktadir. Daha da kotiisii, sinirh ortaklar veya diger fon saglayan
yatirimeilar tarafindan algalan trendlerden sonra sermayenin geri ¢ekilmesi, piyasa verimsizligini

siddetlendiren alim satim baskisina neden olacaktir (Ritter, 2003: 433).

Burada piyasanin etkin olmasini saglayan yatirimcilardan kasit, yanlis fiyatlandirmalar
belirleyerek kazang elde etmeye calisan hedge fonlaridir. Kiigiik ¢apli hedge fonlari, uzun ve kisa
pozisyonlar alarak, diisiik degerlenmis menkul kiymetleri satin alip ve daha sonra asir1 degerlenmis
yiiksek korelasyonlu menkul kiymetleri tespit ederek kisa satig islemleri uygulamaktadir. Makro
hedge fonlar1 ise kolayca korunamayan spekiilatif pozisyonlar almaktadir. Shleifer and Vishny
(1997) arbitrajcilarin para kazanma cabalarinin baz1 piyasalari daha verimli hale getirdigini, ancak
diger piyasalar lizerinde herhangi bir etkisi olmayacagin1 savunmustur. Profesyonel arbitrajcilar ve
yatirimeilar arasindaki kisa vadeli fiyat riski ve temsil sorunlari, arbitrajin etkinligini daha da
sinirlandirabilmektedir (Shleifer and Vishny, 1997: 36, 50).

2.2.1.1.2. Bilingli Yoneticiler

Siirh arbitraj ve sistematik yatirimcir Onyargilar etkin olmayan piyasalara yol agmaktadir.
Ancak yoneticinin bu durumda yanlhs fiyatlandirmay1 tanimlayabilme anlaminda “zeki” oldugu
varsayiminin nedeni sorgulanabilmektedir. Baker (2003) bu soruya yonelik 3 neden sunmaktadir;
ilk olarak, yonetici kendi yonettigi firma hakkinda iistiin bilgiye sahiptir. Bu durum Muelbroek
(1992) ve Seyhun (1992) tarafindan firma i¢inde yapilan yasadisi ve hatta yasal islemlerin normalin
iistiinde yiiksek getirilere yol agtig1 bulgulari ile tespit edilmistir (Meulbroek,1992: 1696; Seyhun,
1992: 1329).

Ikincisi, yoneticiler firma kazancim yoneterek veya farkli analistlerden yardim alarak kendi
bilgi avantajlarini olusturabilmektedirler (Bradshaw vd., 2006: 33). Aym sekilde ydneticiler
yatirimeilar ile olan iliskilerinden faydalanarak yatirimer taleplerini, onlarin paylarini satarak
sekillendirebilmektedirler (Gao ve Ritter, 2010; 32).
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Ugiinciisii, kurumsal yoneticiler esit derecede zeki para yoneticilerine (yatirrm uzmanlari)
kiyasla daha az kisitlama ile kars1 karstyadirlar. Sinirlt arbitraja yonelik iki klasik model, DeLong
vd. (1990) yatirimcilarin kisa vadeli zaman tercihi ve Miller (1977) kisa satis kisitlamalar iizerine
kurulmustur. Bu modelleri goz 6niinde bulundurursak, CFO’lar para yoneticilerine gore daha uzun
vadeli sonuglar iizerinden yargilanabilmektedir. Bu durum CFO’lara para yoneticileri i¢in mumkiin
olmayan, piyasa degerlerine yonelik farkli bir bakis a¢is1 imkan1 saglamaktadir. Ayni1 sekilde kisa
satig kisitlamalari, para yoneticilerin CFO’lari taklit etmelerini dnlemektedir. Ciinkii bir firma ya da
sektor asir1 degerlendirildigi durumlarda, yeni hisse senetleri ihrag etmek, para yoneticileri
tarafindan degil sadece firmalar tarafindan miimkiindiir. Ayrica yoneticiler ortada herhangi bir
gergek bilgi avantaji olmadan sadece tecriibelerine dayali pratik sezgisel yontemler ile piyasadaKki
yanlis fiyatlandirmay1 algilayabilmektedir. Baker ve Stein (2004)’e gore piyasanin likit oldugu
sartlarda yoneticinin kiiciik fiyat etkileri yaratmak amaciyla hisse senedi ihra¢ etmesi bu gecerli
pratik yontemlerden biri sayilmaktadir. Piyasada kisa satig kisitlamalar1 uygulandigi sartlarda ise
yiiksek likidite, iyimser irrasyonel yatirimcilarin baskin oldugu asir1 yiikksek degerlenmis bir
piyasanin belirtisi sayilmaktadir (Baker ve Wurgler, 2013: 365; De Long vd., 1990: 735; Miller,
1977: 1151).

2.2.1.2. Piyasa Zamanlamasi

Piyasa zamanlamasi ve catering yaklagimi iki anahtar etkenden olusmaktadir; birincisi
irrasyonel yatirimcilarin menkul kiymet fiyatlar {izerinde etkili olmalar1 gereksinimidir. Bagka bir
deyisle, menkul kiymet piyasalar1 tam olarak bilgi a¢isindan etkin degildir ve bu da arbitrajin sinirlh
oldugu anlamima gelmektedir. Yani irrasyonel yatirimcilarin fiyatlar1 etkileyebilmeleri igin,
rasyonel yatirimcilarin rekabet ve arbitraj olanaklarini ortadan kaldirma gili¢lerinin siirli olmasi
gerekmektedir. ikinci etken ise yoneticilerin piyasadaki gergek fiyatlari algilayabilecek zeka ve
bilime sahip olduklaridir (Baker ve Wurgler, 2013: 361-362).

Piyasa zamanlamasi ve catering yaklasimi, menkul kiymetler piyasalarindaki arbitrajin sinirl
oldugunu ve bunun sonucunda piyasa fiyatlarimin yanlis olabilecegini varsaymaktadir. Davramssal
kurumsal finans iizerine yapilmis en yaygin calismalar irrasyonel yatirimci-rasyonel yonetici
yaklagimini igermektedir. BW (2002), sermaye yapisinin piyasa zamanlamasi teorisini agik¢a ifade
etmektedir. Buradaki ana fikir, diigiik fiyattan alim ve yiiksek fiyattan satig anlamina gelmektedir
ve amag ise, diger maliyetli sermaye tiirleri yerine 6zkaynak maliyetindeki gegici dalgalanmalardan
faydalanmaktir (Baker ve Wurgler, 2002: 1). Yani yoneticiler firma hisse senetlerinin asiri
degerlendigini fark ettikleri durumda daha fazla hisse senedi ihra¢ edeceklerdir. Bu goriis, Graham
ve Harvey (2001)’in CFO o&rneklerinin iicte ikisinin (%66.94), hisse senedi ihraci kararlarinda,

hisse senedi yanlis degerlemesini dikkate aldiklarina dair anket sonuglari ile tutarlidir. Buradaki
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temel varsayim, yoneticilerin rasyonel olduklar1 ve ¢ogunlukla yatirimcinin irrasyonel olmasindan
kaynaklanan piyasadaki yanls fiyatlandirmadan yararlanabilecekleridir (Xu, 2014: 36; Graham ve
Harvey, 2001: 216).

Xu (2014) irrasyonel yoneticiler ve irrasyonel yatirimcilardan olusan piyasa zamanlama
matrisini (MTM) gelistirerek daha kapsamli bir ger¢eve sunmaktadir. Matriste yer alan ikinci
yaklagim, BW (2002)’un piyasa zamanlama teorisini temsil etmektedir. Burada rasyonel
yoneticilerin, firmalarin yatirimer irrasyonelitesi ile iliskili hisse senedi yanlis fiyatlandirmasindan
faydalanabilecegi gosterilmistir. Ayrica BW (2002) rasyonel yonetici yaklasimi yumusatilarak
Ucitincl yaklagim onerilmistir. Bu anlamda, yonetimsel asir1 giivenin, yoneticilerin dnyargili yanlis
fiyatlandirma algisi ile iligkili oldugu ve bunun da yanlig piyasa zamanlamasina yol actig1 ifade
edilmektedir. Burada yonetimsel asir1 giiven, kar payr kararlarmin firmanin kendi hissedarlari
yararina degil aksine dis yatirnmcilarin yararina olan yanlis piyasa zamanlamasina yol agmaktadir

(Xu, 2014: 53). Piyasa zamanlamasi matrisi Tablo 3’te gosterilmistir.

Tablo 3: Piyasa Zamanlamasi Matrisi

Piyasa Yonetici
zamanlamasi -
katilimeilar Rasyonel Irrasyonel (Asir1 Giiven)
1.yaklagim 3.yaklasim
= Rasyonel ydnetici - Rasyonel Yatirimet Irrasyonel yénetici - Rasyonel Yatirimei
c
% = Fiyatlar etkindir. ®  Yoneticilerin algiladigi yanlis
& =  Piyasa zamanlamasi iglevsizdir. fiyatlandirma s6z konusudur.
= Zamanla degisen asimetrik bilgi *  Yatirnmcinin yararina piyasa
5 ortam1 hakimdir. zamanlamasi ¢alismaktadir.
£
=]
=
>~
2.yaklagim 4.yaklagim
o § Rasyonel yonetici - irrasyonel Yatirimet Irrasyonel ydnetici - [rrasyonel Yatirimei
<
% O = Gergek bir yanlis fiyatlandirma = Belirsizlik ortam1 hakimdir.
£ B s6z konusudur.
< *  Firma yararina piyasa
zamanlamasi ¢alismaktadir.

Kaynak: Xu, 2014: 53.

34




2.2.2. lIrrasyonel Yonetici Yaklasim

Davranissal kurumsal finansa yonelik ikinci yaklasimda etkin sermaye piyasalarinda rasyonel
yatirimeilar irrasyonel ydneticilere karsi faaliyet gostermektedir. Irrasyonel yonetici yaklagimu,
yoneticileri kisitlamak ic¢in uygulanabilecek yOnetim mekanizmalarim smirlamakla birlikte
yoneticilerin davranigsal Onyargilara sahip oldugunu ancak yatinmcilarin rasyonelligini
korudugunu varsaymaktadir. Bu yaklagim iyimserlik ve asir1 giiven {izerine yogunlagmaktadir ve
yoneticiler firma degerinin diisiik olduguna inanarak, Onyargili bir goriis ile i¢ kaynaklari
kullanarak asir1 yatirrm yapilmasini ve dig finansmandan ziyade i¢ finansmani, 6zellikle de ig
sermayenin kullanimini tercih etmektedir. Iyimserlik ve asir1 giiven model tahminleri genel olarak

temsil maliyeti ve asimetrik bilgi modellerine benzerlik gdstermektedir (Baker vd., 2004: 2).

Weinstein (1980) iyimserligi, bireylerin gelecekteki olumlu olaylar1 (6rnegin kendi evine
sahip olmak, 80 yasin1 gecmis olarak yasamak) yasama olasiliklarinin ortalamadan daha fazla
olduguna ve olumsuz olaylar1 (kovulma, kanser olma) yasama ihtimalinin daha diisiik olduguna
inanmalar1 seklinde ifade etmistir. Yonetsel asir1 giiven ise Tversky (1995)’e gore yoneticilerin
kendi yonetim becerileri, iistiin yatinm projelerin se¢imi ve bilgilerinin kesinligi konusunda
yeteneklerine asir1 gilivenebilecegi fikrine dayanmaktadir (Baker vd., 2013: 392; Doukas ve
Petmezas, 2007: 536; Weinstein, 1980: 807,810).

BW (2012) irrasyonel yoneticilerin firma varliklarinin degeri ve yatirim firsatlar1 konusunda
iyimser olduklarimi varsayarak iki g¢eligkili amaci dengelediklerini 6ne siirmiistiir. Birinci amag
firmanin ger¢ek degerini maksimum kilmak ve ikinci amag ise sermaye maliyetini minimum
kilmaktir. Burada yoneticilerin firmadaki kendi hisse senetleri ve ¢ikarlari ve ayrica giivene dayali
yukamlultkleri nedeniyle yatirnmcilarin adina hareket ettikleri varsayilmaktadir. Bu da piyasa
zamanlamasi1 hedefine benzer bir diizene neden olmaktadir, ancak iyimser bir yonetici hisse senedi

ihract i¢in dogru bir zamanin olduguna asla inanmamaktadir (Baker vd., 2013: 394).

Sermaye piyasasinin etkin oldugu ve firmanin gergek degeri yani f—K (zerinden
degerlenmesi nedeniyle yonetici yf ile firmanin gercek degerinin altinda oldugunu ve bdylece
firmanin e kisminin satistyla mevcut uzun vadeli hissedarlarin kaybini (K;-) olarak algilamaktadir.
frrasyonel yoneticinin amag fonksiyonu 4 no’lu esitlikte oldugu gibi ifade edilebilmektedir (Baker
vd., 2013: 394):
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max 1+ )f(K; )~ K- eyf(K; ) (4)

Burada,

K Yeni yatirimlari

e : Piyasadaki yanlis fiyatlandirmalardan yararlanabilmek amagl firmanin satilan
kismim

y :Yonetimsel asirt giiveni veya iyimserligi(6nyargiy1)

yYf(K;-) :Yonetici tarafindan algilanan diisiik degerlemenin tutarini
eyf(K;-) :Yoneticinin mevcut uzun vadeli hissedarlarinin piyasa zamanlamasindan
kaynaklanan kayiplara iliskin algilarini

ifade etmektedir.

Etkin sermaye piyasasinda faaliyet gdsteren irrasyonel yonetici i¢in amag fonksiyonun K ve
e’ ye gore farklilagtirilarak alindigr optimal yatirnm ve finans kararlar1 ise 5 no’lu esitlikte
gosterilmistir (Baker vd., 2013: 394):

QL+ fe(K )=y (FK ) +efe(K ) ()

Bu fonksiyon optimal sermaye yapisi yoklugunda yoneticinin 6zsermaye ihrag etmeyecegini
gostermektedir. Ayrica iyimser bir yOneticinin mecbur kalmadigi siirece asla hisse senedi
satmayacagini ve asir1 gliven onyargisina sahip yoneticilerin diisiik fiyatlandirildigina inandiklar
paylar1 ihrac etme konusunda isteksiz olacaklarini ifade etmektedir. Asir1 giiven, yoneticinin
kazang riskini oldugundan daha diisiik tahmin ettigini varsaymaktadir. Bu durum yoéneticilerin
bor¢lanmay1 gereksiz ve asir1 pahali bir sermaye kaynagi ve Ozsermayelerini asiri degerli
algilamalarina neden olacaktir. Kar payi kararlarina iliskin yoneticilerin yatirimcilara gore firmanin
gelecek nakit akislar1 ve varliklar1 konusunda daha iyimser olmalari kar payr 6demeleri i¢in daha
istekli olmalarina neden olacaktir. Ote yandan yonetici agisindan gelecek yatirim firsatlar1 ve
finansman ihtiyaglarinin daha fazla goziiktiigi durumlarda ise kar pay1 ddemeleri veya 6demelerin
artmasi durdurulup elde edilen kazanglar firma i¢inde tutulabilmektedir (Baker vd., 2013: 395-
396).

BW’a gore irrasyonel yonetici davranigindan kasit ise rasyonel beklentiler ve yoOneticinin
beklenen fayda maksimizasyonu disindaki davranislardir ve rasyonel etik davranislar konuya dahil
degildir. Yani yoneticinin gercekte firma degerini en iist diizeye ¢ikarmaya yakin olduguna inandig:

ancak aslinda bu idealden saptigi durumlarla ilgilidir. Bu anlamda ydnetici davranigi iizerine
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yapilan ¢aligmalarda davranigsal ve ekonomik acilardan bireylerin her zaman rasyonel bir sekilde
fikir olusturmadig1 veya rasyonel fikirlerin kararlara tutarli ve mantikli bir sekilde yansimadigi
belirtilmistir (Baker vd., 2004: 34; Gilovich vd., 2002: 150).

Piyasadaki irrasyonelligin yatinmcilardan kaynaklandigt durumda, uzun vadeli deger
maksimizasyonu ve finansal etkinlik igin, yoneticilerin iizerinde uygulanan kisa vadeli hisse senedi
fiyat1 baskilar1 ortadan kaldirilmalidir ve belirli bir zamanda gerektiginde popiiler olmayan bir karar
almalart i¢in gerekli esneklik saglanarak korunmalar1 gerekmektedir. Burada 6zsermaye kazanglari
ve devralma islemlerinin oniinde uygulanan engeller kast edilmektedir. Diger yandan eger esas
irrasyonellik kaynagi yonetici tarafindan ise, piyasa etkinligi icin, yOneticinin piyasa fiyat
sinyallerine yanit verebilmesi amaciyla iizerinden zorunluluk ve ihtiyatlarin azaltilmasi
gerekmektedir. Bu iki yaklasim icerigindeki sert tezat bu alanin calismaya deger oldugunun
sebeplerinden biri sayilabilmektedir (Baker vd., 2004: 3).

2.3. Literatiir Arastirmasi

Finans ve ckonomi alaninda catering teorisinin gegerliligini arastiran bir ¢ok calisma
bulunmaktadir. Bu ¢alismalarda rasyonel yoneticilerin piyasadaki irrasyonel yatirimcilarin kar pay1

taleplerini temettii politikasina nasil uyguladiklarina dair aragtirmalar yapilmstir.

BW (2004) catering teorisinin gegcerliligini tespit eden ilk caligmalardan biridir. Bu
calismada 1962-2000 donemi i¢in ABD piyasalarinda faaliyet gosteren enerji ve finans sektorii
disinda bulunan ve toplam varliklar1 500.000 dolar veya dzsermayesinin 250.000 dolarin altinda
olan firmalar panel veri yontemi kullanilarak arastirilmistir. Uygulamada toplam varliklar, hisse
senedi fiyatlari, islem goren hisse senedi sayisi, olagan {istii kalemler 6ncesi gelir, olagan faaliyetler
oncesi gelir, hisse senedi basina dagitilan kar payi, imtiyazli hisse senetlerine dagitilan kar payi,
riichan hakki degeri, imtiyazli hisse senedi piyasa degeri, imtiyazli hisse senedi defter degeri,
dolanimdaki pay adedi, kaldirag orami ve hisse senetleri toplam nominal degeri degiskenleri
kullanilmigtir. Ayrica piyasadaki yatinmcilarin kar payr 6deyen firmalar icin talebi hisse senedi
fiyat1 baz alinarak dort Slgiit olusturulmustur. Bu oOlgiitlere gdre yatirimcilarin kar payi talebi
yiikksek oldugu durumlarda kar payr 6demeyen firmalar kar payr 6demeye basladiklar1 tespit
edilmistir. Kar pay1 talebinin diisiik oldugu durumlarda ise firmalar kar payir 6demeye son
vermektedirler. Sonug olarak yoneticilerin kar payr 6demeleri ve 6demeye son vermeleri ile kar

pay1 primi arasinda anlamli bir iliski tespit edilmistir.
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BW catering teorisi ¢alismasinda sadece firmalarin temettii 6demeye baslayip veya son
vermelerini konu almistir. Li ve Lie (2006) ¢alismasinda catering teorisini kar pay1 primi karsisinda
dagitilan kar paylarindaki artma, azalma ve degisim tutar biiyiikliigliniide ekleyerek BW catering
teorisini genigletmistir. Bu ¢alismada catering teorisinin gecerliligi kar pay1 primi, kar pay1 dagitim
orani, kaldira¢ derecesi, temettii verimi, likidite, faaliyet geliri ve Pd/Dd oran1 degiskenleri, panel
veri analiz yontemi kullanilarak ABD’de 1963-2000 donemi tizerinden arastirilmistir. Arastirmanin
sonucunda kar pay1 priminin kar pay1 6demelerinin baglatilmasi veya son verilmesi ve dagitilan kar

paylarmin degisim olasilig1 ve tutari lizerinde anlamli bir etkisi oldugu tespit edilmistir.

Neves vd. (2006) tarafindan yapilan ¢alismada catering teorisinin gegerliligi 1986-2003
donemine ait veri seti Avusturya, Belcika, Fransa, Almanya, Irlanda, 1talya, Hollanda, Portekiz ve
Ispanya olmak iizere Avro bolgesinde bulunan 9 iilke icin finans sektdrii harig toplam 635 firma
tizerinde panel veri yontemi kullanilarak arastirilmistir. Bu aragtirmada serbest nakit akigi orani,
kaldirag orani, getiri orani, yatirim orani, maddi duran varliklar, firma biiytkligi, Tobin Q orani ve
kar payr primi degiskenleri kullanilmistir. Calismanin sonucunda Avro bolgesindeki yatirimet
duyarliliginin kar pay1 dagitim kararlari tizerinde dnemli bir etkiye sahip oldugu tespit edilmistir.
Ayrica likit varliklar, serbest nakit akis1 ve yatirim firsatlart gibi firma 6zellikleri ile catering teorisi
arasinda iligki oldugu goriilmiistiir. Elde edilen bulgulara gore, oncelikle sadece likit varliklari
yiiksek olan firmalarda catering etkisi bulunmaktadir. Ikincisi, catering etkisi sadece biiyiik yatirrm
firsatlarma sahip firmalarda tespit edilmistir. Ve Ucgiincii olarak, daha yiiksek serbest nakit akis

oranina sahip firmalarda, yatirimci taleplerinin daha giiclii bir sekilde karsilandigi goriilmiistiir.

Ferris vd. (2006) tarafindan yapilan ¢alismada ABD’de kar pay1 6deyen firma sayisindaki
azalmanin, diinyanin diger gelismis sermaye piyasalar1 arasinda genel bir egilimin parcasi olup
olmadig1 incelenmistir. Caligmada Ingiltere’de kar pay1 dagitan firmalarin sayisindaki degisim
finans sektorii, kamu hizmetleri firmalar1 ve kismen devlete ait firmalar hari¢ toplam 3,551 firma
verileri 1988-2002 donemi iizrinden panel veri analizi yontemi ile arastirilmistir. Uygulamada kar
pay1 6deme olasiligi, kar pay1 primi, karlilik, yatirim firsatlari, firma biiyiikliigii, toplam varliklar,
Pd/Dd ve vergi degiskenleri kullanilmistir. Arastirmanin sonucunda Ingiltere’de kar pay1 ddeyen
firma sayisinin 1988-2002 yillar1 arasinda %75,9°dan %54,5e diistiigii tespit edilmistir. Ingilterede
kar payr politikasindaki bu degisikligi catering ile agiklanabilecegi ve kar payr priminin

yoneticilerin kar pay1 6deme egilimini basartyla agikladig: ifade edilmistir.

Denis ve Osobov (2008) tarafindan yapilan c¢alismada kar payr politikasini etkileyen
faktorlerin belirlenmesi amagli ABD, Kanada, Ingiltere, Almanya, Fransa ve Japonya olmak iizere
alti gelismis Ulke igin 1989-2002 donemine ait veriler panel veri yontemi kullanilarak

aragtirtlmigtir. Uygulamada kar payr primi, kar payr dagitim orani, yatinm firsatlari, firma
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biytikligi ve karlilik degiskenleri kullanilmustir. Arastirmanin sonucunda diger firmalara oranla
karlilik oranm1 ve dagitilmamis kar orani daha yiiksek olan biiyiik firmalarda yoneticilerin kar pay1
dagitmaya daha egilimli olduklar tespit edilmistir. Bu ¢alismada ABD disindaki iilkelerde kar pay1
Odeyen ve ddemeyen firmalar ve hisse senedi fiyatlar1 arasinda sistematik pozitif bir iligkinin

olmadig1 ve s6z konusu bu iikelerde catering teorisinin gegerli olmadigr tespit edilmistir.

Eije ve Megginson (2008) tarafindan yapilan ¢aligmada firmalarda kendi hisselerini geri satin
alma egilimi ve nakit kar payr dagitimi yanisira catering etkisi de 2004’ten once Avrupa Birligi
uyesi olan 15 dlke igin 1989-2005 dénemi iizerinden arastirilmigtir. Uygulamada nakit kar pay1
dagitim olasiligi, kazang raporlama sikligi, firmalarin Gzellestirilmesine iliskin kukla degiskeni,
firma biiyiikliigii, kazang orani, Pd/Dd orani, varliklarin biiyiime orani, dagitilmamig kar orani,
toplam borg, son 5 yila ait net getirinin standart sapmasi, firmanin yasi, firmanin nakliye sirketi
olup olmamasina iliskin kukla degiskeni, ilgili iilkede nakit temettii kar payr priminin nakit
olmayan kar payr priminden yliksek veya diisiik olmasina iliskin kukla degiskeni, ilgili iilkenin
Anglo-Sakson veya Kita Avrupa’si Sistemi’nde olmasina iligkin kukla degiskeni ve ilgili tilkenin
para biriminin Euro olup olmamasina iligkin kukla degiskeni kullanilmistir. Sonug olarak Avrupa

Birligi tilkelerinde catering teorisinin gecerli olduguna dair bulgular elde edilmemistir.

Hoberg ve Prabhala (2008) tarafindan yapilan c¢alismada kar pay1 6deyen firma sayisinda
azalma bulmacasi risk yoniinden 1963-2004 donemine ait ABD piyasalari tizerinden panel veri
yontemi ile arastirilmistir. Uygulamada 6zkaynak, Pd/Dd orani, aktif biiylime orani, kar payi
O6deme olasiligi, kar payr primi, sistematik risk, sistematik olmayan risk ve Nixon Kkukla
degiskenleri® kullanilmigtir. Aragtirmanin sonucunda riskin yoneticilerin kar pay1 kararlarinda
onemli bir belirleyici oldugu ifade edilmistir. Ayrica kar pay1 dagitan firma sayisinda azalmanin

%40°1ik bir orani risk faktorii ile agikladig1 ve catering teorisi ile iligkisi olmadig tespit edilmistir.

Ferris vd. (2009) tarafindan yapilan g¢alismada Anglo-Sakson ve Kita Avrupa’st Sistemi
uygulanan 23 (lkede 1995-2004 yillar1 {izerinden panel veri yontemi kullanilarak catering
teorisinin gegerliligi arastirllmistir. Uygulamada kar dagitim orani, kar pay1 primi, karlilik orani,
Pd/Dd oram, aktif degisim orami ve dagitilmamus karlarin toplam aktiflere orani kullanilmistir.
Arastirmanin sonucunda catering teorisinin gecerliligi Anglo-Sakson Sisteminin uygulandigi
iilkelerde tespit edilmistir, ancak Kita Avrupa’s1 Sistemi uygulanan iilkelerde dogrulanmamaistir.

Ayrica catering etkisinin, firmanin yagam dongiisii etkisi kontrol altina alindiktan sonra bile gecerli

2 Nixon kukla degiskeni 1971 Nixon soku ile ilgilidir. Bu donemde ABD altin rezervelerini korumak amagh Richard
Nixon tarafindan ABD dolarinin altina endeksli bir rezerv para birimi olma 6zelligi ortadan kalkmis, maas ve fiyat
tavanlar1 gecici bir siire i¢in dondurulmus ve yabanci merkez bankalarinin dolar varliklarini altina doniistiirebilmesine
son verilmistir. Bunun sonucunda ilgili dénemde kar payir dagitmaya egilimli firmalar ise temetti édemeleri yerine
hisselerini geri satin alma girisiminde bulunmustur. S6z konusu kukla degiskeni ilgili donemde Nixon soku etkisi ile
gerceklesen hisseleri geri satin almadaki (repurchase) artis etkisini kontrol altina almaktadir.
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oldugu sonucu elde edilmistir. Calismada yasal rejim ve beraberinde yatirimci haklarinin
korundugu piyasalarda yatirimcilarin dolayli olarak yani kar pay1 6deyen hisse senetlerini yiiksek

fiyatlandirarak yoneticileri kar pay1 dagitmaya zorladig tespit edilmistir.

Tsuji (2010) tarafindan yapilan calismada Japonya elektrik sektoriinde faaliyet gosteren
firmalar Gzerine 1986-2006 donemi igin panel veri yontemi kullanilarak catering teorisinin
gecerliligi arastirilmustir. Arastirmada kar payr dagitimma baslama, 6deme ve 0demeye devam
etmeye iliskin kukla degiskenleri, kar payr primi, vergi orani ve Pd/Dd orani kullanilmustir.
Aragtirmanin sonucunda Japonya elektrik sektoriinde faaliyet gosteren firmalarda yoneticilerin ne
kar pay1 dagitimina baslama ve ne de 6demelere devam etme kararlarinda catering teorisini dikkate

aldiklar1 tespit edilmistir.

Kent Baker ve Powell (2012) tarafindan yapilan ¢alismada Endonezya’da faaliyet gosteren
52 firmada 2006-2009 donemi igin yoneticilerin kar payi politikasini etkileyen faktorler ve kar pay1
O0demeye iliskin sorunlar iizerine goriisleri anket yontemi ile arastirilmistir. Anket, firmanin kar
pay1 politikasini belirleyen 22 faktor, anketleri cevaplayan yoneticiler ve firmalar1 hakkinda temel
bilgiler saglayan 6 soru ve kar pay1 politikas1 hakkinda genel aciklamalar olarak 3 ana bdlimden
olusturulmustur. Aragtirmanin sonucunda yoneticilerin, stabil getiri oran1 ve mevcut ve beklenen
gelecek getiri oraninin kar payi politikasina yonelik en onemli belirleyici faktorler olarak
gordiikleri tespit edilmistir. Ayrica kar payr dagitimin hisse senedi fiyatlar tizerindeki etkisi ve
piyasadaki yatinmeinin kar payi talebi diger onemli belirleyici faktorler olarak gosterilmistir. Bu
sonuglara gore Endonezya firma yoneticileri acisindan kar payr politikasi firma degerini
etkilemektedir. Elde edilen bulgular yoneticilerin, firmalarin neden kar pay1 6dedigi sorusunun
sinyalizasyon, yasam dongiisii ve catering teorisi ile agiklandigi konusunda hemfikir olduklarim

gostermektedir.

Anour (2012) tarafindan yapilan ¢aligmada 1990-2010 dénemi i¢in Fransa’da bulunan 250
firma tizerinden panel veri yontemi ile catering teorisinin gegerliligi aragtirllmistir. Uygulamada kar
pay1 6deme olasiligi, Pd/Dd orani, firma biiyiikliigi, kaldirag orani, yatirnm firsatlari, karlilik ve
gecmis doneme ait dagitilan kar payr degiskenleri kullanilmigtir. Arastirmanin sonucunda ytiksek
karlilik ve diislik bor¢ oranina sahip biiyiik firmalarda piyasadaki yatirimcilarin kar pay1 talebinin

yoneticilerin kar pay1 dagitim olasiligi iizerinde pozitif ve anlamli bir etkisi oldugu tespit edilmistir.

Rashid vd. (2013) tarafindan yapilan ¢alismada Malezya’da 2002-2007 ddnemi zerinden
361 firmada kar pay1 politikasina yonelik belirleyici faktorler panel veri yontemi ile arastirilmigtir.
Uygulamada hisse basina kar payi dagitim orani, yatirnm firsatlari, Tobin Q orani, yOneticinin
yonetim kurulu baskani olup olmamasina iligkin kukla degiskeni, yonetim kurulu iiye sayisi, firma

biiyiikliigli ve bor¢ orani degiskenleri kullanilmigtir. Arastirmanin sonucunda hisse basina dagitilan
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kar payimin hisse basina dagitilmis kar pay1, bor¢ orani, yonetim kurulu iiye sayis1 ve 6nceki donem
performansin kar pay1 dagitima yonelik en 6nemli belirleyici faktdrler oldugu tespit edilmistir. Elde
edilen bulgular, hisse basina dagitilan kar paymnin piyasadaki firma degerinden etkilendigini,
yatirimet talebinin kar payr kararlarimi etkiledigini ve dolayisiyla catering teorisinin gegerliligini

gostermektedir.

Kim ve Byun (2013) tarafindan yapilan calismada catering teorisinin gecerliligi OECD
ulkelerinde 1996-2010 donemi iizerinden panel veri yontemi ile arastirilmustir. Uygulamada kar
payt primi, karlilik orani, toplam borg¢ orani, piyasa duyarlilik endeksleri, toplam aktifler, yatirim
harcamalar1 orani, nakit kar pay1 degeri, hisse basina kar payr degeri, Pd/Dd orani ve iglem gdren
hisse senedi sayist degiskenleri kullanilmistir. Calismanin sonucunda catering teorisinin Anglo-
Sakson Sistemi uygulanan iilkelerde gecerli oldugu ancak Kita Avrupa’si Sistemi uygulayan

iilkelerde gegerli olmadigi tespit edilmistir.

Lu vd. (2014) tarafindan yapilan ¢alismada catering teorisinin gecerliligi Cin’de 2004-2009
donemi iizerinden, minimum manidarlik yontemi (Least Significant Difference Method), Co-
integration modeli, Sharpe Index modeli ve hata dizeltme modeli yontemleri kullanilarak
arastirilmigtir. Uygulamada nakit kar pay1, bedelsiz hisse senedi veya kar pay1 dagitmamak olmak
iizere ¢ farkli kar payr politikalar: igin piyasa risk primi ve hisse senedi getirisi degiskenlerini
kullanilmistir. Caligmanin sonucunda catering teorisinin gegerliligi Cin piyasasinda tespit
edilmistir. Elde edilen bulgulara gore farkli temettii politikalarina sahip firmalar hisse senedi
getirilerinde onemli farkliliklar géstermektedir. Caligmada bedelsiz hisse senedi dagitimina yonelik
temetti politikas1 uygulayan firmalarin hisse senedi getirisi nakit temettii politikasi veya temettii
dagitmayan firmalara oranla acik bir sekilde daha yiiksek oldugu saptanmistir. Ayrica irrasyonel
yatirnmcilar ve arbitrajdaki kisitlamalardan kaynaklanan piyasadaki yanlis fiyatlandirmalarin belirli

bir siire i¢ersinde tekrar gergek fiyata dogru hareket ettigi tepit edilmistir.

Abdulkadir vd. (2014) tarafindan yapilan ¢alismada catering teorisinin gegerliligi Nijerya’da
49 firma ve 2003-2012 donemi icin panel veri yontemi kullanilarak aragtirilmistir. Uygulamada
kar payr primi, hisse basmna dagitilan kar payr oranmi, firma biyiikliigli, karlilik orani, yatirim
firsatlari, serbest nakit akisi, toplam bor¢ orani ve kriz degiskenleri kullanilmigtir. Aragtirmanin
sonucunda kar pay1 priminin kar pay1 dagitim kararlart izerinde anlamli ve pozitif bir etkisi oldugu
tespit edilmistir. Elde edilen bulgular catering teorisinin kriz doneminde gegerli olmadigini ayrica,
firma biiyiikligi, karlilik, serbest nakit akisi ve dnceki donem kar payini igeren firma diizeyinde
faktorlerin, firmalarin temettii kararlarim1 agiklamaya yonelik onemli belirleyiciler oldugunu

gostermistir.
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Pontoh (2015) tarafindan yapilan ¢alismada kar pay1 kararlar1 ve hisse senetlerindeki fiyat
dalgalanmalar1 arasindaki iliski, Endonezya’da 373 firma ve 2010-2012 ddnemi (zerinden
multinomial lojistik regresyon ve veri indirgeme (data reduction) yontemleri ile arastirilmustir.
Uygulamada hisse senedi fiyatlart ve kar payr dagitim orami degiskenleri kullanilmgtir.
Aragtirmanin sonucunda temettii dagitiminin hisse senedi fiyatlar {izerinde ve ayni sekilde hisse
senedi fiyatlarinin temettii dagitimi iizerinde O6nemli bir etkiye sahip oldugu gosterilmistir.
Calismada diizenli olarak temettii dagitan firmalarin hakim oldugu bir piyasada sinyalizasyon
teorisi, eldeki kus teorisi ve catering teorisinin gegerliligi tespit edilmistir. Ayrica diizenli olarak
temettii 6demesi yapan firmalarin diger firmalara iligkin en belirgin 6zellikleri, daha yiiksek hisse
senedi sayisi, daha yliksek aktif orani, en yiiksek toplam aktifler ve toplam borg orani, en yiiksek

dagitilmamis kar orani ve en yiiksek net getiri olarak gosterilmistir.

Ramadan (2015) tarafindan yapilan ¢alismada catering teorisinin gegerliligi Urdiin’de 1993-
2013 donemi Uzerinden finansal firmalar ve siirekli kar pay1 dagitmayan firmalar hari¢ toplam 92
firma igin panel veri yontemi ile arastirilmistir. Uygulamada kar payi primi, Pd/Dd orani, firma
biiyiikliigli, ROA, biiylime firsatlari, bor¢ orani, net faaliyet nakit akis1 ve gegmis doneme ait hisse
basma kar pay1 degiskenleri kullanilmistir. Arastirmanin sonucunda agiklayici degiskenlerin kar

pay1 primini etkiledigi ve Urdiin piyasasinda catering teorisinin gegerliligi tespit edilmistir.

Wang vd. (2016) tarafindan yapilan ¢alismada catering teorisinin gecerliligi Tayvan’da
1992-2011 doénemi (zerinden panel veri yontemi ile arastirilmigtir. Uygulamada kar dagitim
kararlar; nakit kar payi, bedelsiz hisse senedi ve melez kar pay1 olarak kar paylarina iligkin kukla
degiskeni, kar pay1 primi, firma biiyiikligii olarak toplam aktifler, ROA, Pd/Dd orani ve bliylime
firsatlarinin gostergesi olarak aktif degisim degiskenleri kullanilmistir. Aragtirmanin sonucunda
yoneticilerin yatirimeilarin kar pay1 talebini karsilamaya yonelik temettii politikas1 uyguladiklari ve
bdylece catering teorisinin gegerliligi tespit edilmistir. Elde edilen bulgular bedelsiz hisse senedi
olarak dagitilan kar paylar i¢in kar payr priminin pozitif olmasi durumunda, yoneticilerin pay
seklinde dagittiklar1 kar paylarinda artis oldugunu gostermistir. Ayrica kar payi priminin pay
seklinde dagitilan kar paylar i¢in negatif olmas1 durumunda yoneticilerin daha ¢ok nakit veya

melez olarak kar pay1 dagittiklar1 sonucu elde edilmistir.

Budiarso ve Pontoh (2016) tarafindan yapilan ¢alismada Endonezya’da kar pay1 kararlari
catering ve yasam dongiisli teorileri ele alinarak 222 firma 2009-2014 dénemi Uzerinden lojistik
regresyon yontemi ile arastirilmistir. Uygulamada dagitilmig ortalama kar payi oranina iliskin kukla
degiskeni, hisse senedi fiyatlari, birikmis (dagitilmamis) kar payi, toplam borg, karlilik orani, firma
biiyiikliigii ve likidite oran1 degiskenleri kullanilmistir. Arastirmanin sonucunda catering teorisine

dayanarak temettii kararlarini belirleyen firmalarin belirli 6zelliklere sahip oldugu tespit edilmistir.
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Elde edilen bulgulara gore catering teorisini esas alarak kar pay1 6deyen firmalar 33 yasin tizerinde,
borg orani daha diisiik, karlilik oran1 daha yiiksek, biiyiik veya kiiciik firmalardir.

Kar pay1 dagitim kararlarinda catering teorisi iizerine yapilan ¢aligmalarin 6zeti Tablo 4’te

sunulmustur.
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Tablo 4: Catering Teorisi Uzerine Yapilan Cahsmalarim Ozeti

Yazar Orneklem ve D6nem Yontem Degiskenler Bulgular
Lojistik Toplam varliklar, hisse senedi fiyatlari, islem gdren hisse Yoneticilerin karpay1
Regresyon, senedi sayisi, olagan iistii kalemler ncesi getiri, hisse senedi ngrggrﬁgfen;i(?:?/ebrl#]z?::ia
Baker ve Wurgler 1962-2000 2AEKK ve basina dagitilan kar payi, imtiyazl hisse senetlerine dagitilan ile kar pay1 primi arasinda
(2004) ABD Fama kar payi, riichan hakki degeri, imtiyazli hisse senedi piyasa an!am_h bir iliski tespit
MacBeth degeri, imtiyazli hisse senedi defter ve nominal degeri ve Sgg;lll IS J;l;)(ICaterlng teoris|
kaldirag orani
Kar pay1 priminin kar pay1
O6demelerine baglanmasi veya
Li ve Lie 1963-2000 Multinominal | Kar pay1 primi, kar pay1 dagitim orani, kaldira¢ derecesi, son verilmesi ve degisim
(2006) ABD Lojistik temettii verimi, likidite, faaliyet geliri ve PD/DD orani orani lizerinde anlamli bir
Regresyon etkisi oldugu tespit edilmistir
(catering teorisi gegerlidir).
1986-2003 Catering teorisinin gecerliligi
Avusturya, Belcika, Serbest nakit akisi orani, kaldirag orani, getiri orani, yatirim likit varliklart yiiksek olan,
Neves vd. F'jansa’ Al.manya’ GMM orani, maddi duran varliklar, firma biyiikligii, TobinQ orani biiytik yatirim firsatlarina
(2006) Irlanda, Italya, ve kar pay1 primi sahip ve daha yiiksek serbest
HoIIanc.Ja, Portekiz ve nakit akigt oranina sahip
Ispanya firmalarda tespit edilmistir.
Kar pay1 priminin
Ferris vd. 1988-2002 é‘;?:;? Kar pay1 6deme olasilig1, kar pay1 primi, karlilik, yatirim yoneticilerin kar pay1 6deme
(2006) Ingiltere Lojistik firsatlar1, firma biiyiikliigii, toplam varliklar, Pd/Dd ve vergi egilimini basartyla acikladig:
Regresyon tespit edilmistir.
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Tablo 4 (devam)

Yazar

Orneklem ve Dénem

Yoéntem

Degiskenler

Bulgular

Denis ve Osobov
(2008)

1989-2002
ABD, Kanada, ingiltere,

Almanya, Fransa ve Japonya

Panel Lojistik
Regresyon

Kar pay1 primi, kar pay1 dagitim orani, yatirim firsatlari,

firma buiytkligii ve karlilik

ABD disindaki tilkelerde
catering teorisinin gecerli

olmadig: tespit edilmistir.

Eije ve Magginson
(2008)

1989-2005
Ingiltere, Almanya, Fransa,
Belgika, Hollanda, ispanya,

Avusturya, Liksemburg,
Isveg, Portekiz, italya,
Yunanistan, Danimarka,
Irlanda ve Finlandiya

Panel Lojistik
Regresyon

Kar pay1 dagitim olasilig1, kazang raporlama sikligi,
firma biiyiikliigi, kazang orani, Pd/Dd, varliklarin
biiyiime orani, dagitilmamis kar orant, toplam borg, son
5 yila ait net gelirin standart sapmasi, firmanin yas,
hukuk sistemi, para birimi, kar pay1 primi ve firmalarin
6zellestirmesine ve nakliye sirketi olup olmamasina

iliskin kukla degiskenleri

Avrupa Birligi iilkelerinde
catering teorisinin gecerli
olduguna dair bulgular elde

edilmemistir.

Hoberg ve Prabhala

Panel Lojistik

Ozkaynak, Pd/Dd orani, aktif biiyiime orani, kar pay1

Catering teorisinin gegersiz

1989-2005
(2008) ABD Regresyon 6deme olasiligi, kar pay1 primi, sistematik risk, oldugu tespit edilmistir.
sistematik olmayan risk, vergi ve Nixon kukla degiskeni
1995-2004 . _
. Catering teorisinin
Avustralya, Belgika, g
Kanada, Danimarka, Fransa, Kar dagitim orani, kar pay1 primi, karlilik, Pd/Dd orani, | gecerliligi Anglo-Sakson
Ferris vd. Almanya, Hong Kong, Panel Lojistik | aktif degisim orani ve dagitilmamig karlarin toplam Sisteminin uygulandigi
Endonezya, Italya, Kore, . . e .
(2009) Regresyon aktiflere oram llkelerde tespit edilmistir.

Malezya, Meksika,
Hollanda, Norveg, isveg,
Singapur, Giney Afrika,
Ispanya, Isvicre, Tayvan,

Tayland, Ingiltere ve ABD
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Tablo 4 (devam)

Yazar Orneklem ve Donem Yontem Degiskenler Bulgular
Kar pay1 dagitimina baglama, 6deme ve Catering teorisinin gecerli
Tsuji L2006 Panel 6demeye devam etmeye iligkin kukla olmadig: tespit edilmistir.
Japonya Regresyon
(2010) degiskenleri, kar pay1 primi, vergi orani ve
Pd/Dd orani
Anket, firmanin kar pay1 politikasini Elde edilen bulgular,
Baker ve Powel 9006-2009 belirleyen 22 faktor, anketleri cevaplayan ve yoneticilerin temetti
(2012) Endonezya Anket firmalar hakkinda temel bilgiler saglayan 6 kararlarinda catering etkisini
soru ve kar payi politikas1 hakkinda genel dikkate aldiklarin
aciklamalar olarak 3 ana boliimden gostermektedir.
olusturulmustur
Kar pay1 6deme olasiligi, Pd/Dd, karlilik, Catering teorisinin gecerli
Anour 19'?"(;}]25(;10 Panel Probit | firma biiyiikligii, kaldirag orani, yatirim oldugu tespit edilmistir.
(2012) Regresyon firsatlar1 ve gegmis donem dagitilan kar pay1
Hisse basina kar pay1 orani, yatirim firsatlari, Catering teorisinin gecerli
9002-2007 panel Tobin Q orani, yoneticinin yonetim kurulu oldugu tespit edilmistir.
Rashid vd. Malezya Regresyon bagkani olup olmamaya yonelik kukla
(2013) degiskeni, yonetim kurulu iiye sayisi, firma
biiytikliigii, bor¢ orani
) 1996-2010 Kar pay1 primi, karlilik, toplam borg, piyasa Catering teorisinin Anglo-
Kanada, ?ngiltere,.ABD,.Fransa, Almanya, duyarlilik endeksleri, toplam aktifler, yatirim Sakson Sistemi ulkelerinde
Kim ve Byun H(.)llanda, Ispanya, Isveg, Isvigre, Danimarka, | pone| Lojistik | harcamalari orani, nakit kar pay1 degeri, hisse | gecerli oldugu tespit
(2013) Italya, Avusturya, Belgika, Yeni Zelanda, Regresyon basina kar pay1 degeri, Pd/Dd oran1 ve islem edilmistir.

Norveg, Avusturalya, Kore, Tayvan, Hong
Kong, Japonya ve Singapur

goren hisse senedi sayisi
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Tablo 4 (devam)

Yazar Orneklem ve Dénem Yontem Degiskenler Bulgular
Lu vd. LSD, Kointegrasyon, Kar payi kararlar1 (nakit ve pay seklinde 6demeler Catering teorisinin gecerli
(2014) 2002;?1009 ve SHZi;pDIE(zj:I)fceme :feya kar p:.}/l éc.le.rr.lemek) igin piyasa risk primi, oldugu tespit edilmistir.
. Isse senedi getirisi
Modeli 5
Kar pay1 primi, kar pay1 orani, firma biiyiikliigi, Catering teorisinin gecerliligi
Abdulkadir vd. 2?\?3;3&12 Panel Regresyon karlilik orani, yatirim firsatlari, net nakit akisi, tespit edilmistir.
(2014) toplam borg oran1 ve kriz
Pontoh Panel Lojistik Hisse senedi fiyatlari, kar payr dagitim orani Catering teorisinin gegerliligi
2010-2012 T
2015 Regresyon, tespit edilmistir.
( ) Endonezya gresy pIt edtimistir
DRM
Ramadan Kar pay1 primi, Pd/Dd, firma biiyiikliigi, aktif Catering teorisinin gegerliligi
(2015) 198?(;%?]13 EKK karlilik oran1 (ROA), bitytime firsatlari, borg orani, | tespit edilmistir.
net faaliyet nakit akisi, gegmis doneme ait hisse
basina kar pay1
Wang vd. Kar dagitim kararlari, kar pay1 primi, firma Catering teorisinin gegerliligi
(2016) 19Tga2y5§nll Panel Lojistik biiyiikliigii, aktif karlihigi, Pd/Dd orani ve biiyiime | tespit edilmistir.
Regresyon firsatlarinin gostergesi olarak aktif degisimi
Dagitilmis ortalama kar pay1 oranina iliskin kukla Catering teorisini esas alarak
degiskeni, hisse senedi fiyatlari, birikmis kar pay1 6deyen firmalarm 33
Budiarso ve Pontoh 2009-2014 Panel Lojistik (dagitilmamus) kar payi, toplam borg , karlilik , yasin iizerinde, borg orani
(2016) Endonezya Regresyon firma biiylikligi ve likidite daha dustik, karlilik orani

daha ytiksek firmalar oldugu

tespit edilmisgtir.

47




UCUNCU BOLUM
3. VERI SETIi ve EKONOMETRIK YONTEM
3.1. Veri Seti

Bu calismada yatirimeilarin kar payi talebi gostergesi olan kar pay1 priminin, kar pay1 dagitim
kararlar tizerindeki etksi yani catering teorisinin gegerliligi arastirilmigtir. Bu alanda yapilmig
cesitli galigmalarda catering teorisinin gegerliligini arastirmak i¢in panel lojistik regresyon yontemi
kullanilmistir. Dolayisiyla bu arastirmada da panel lojistik regresyon yanisira gelistirilen modellere

bagli olarak panel dogrusal regresyon yonteminden de yararlanilmistir.

Caligmanin uygulamasinda kullanilan 2009-2017 déneminde ve sanayi sektoriinde islem
goren firmalara yonelik tiim veriler, Borsa Istanbul (www.borsaistanbul.com) ve Kamuyu
Aydinlatma Platformu (www.kap.org.tr) veri tabanlarinda bulunan ve bagimsiz denetimden gegmis
firmalarin yillik finansal tablolarindan saglanmistir. Ayrica Borsa Istanbul’da imalat sanayi
sektoriinde islem goren 176 firmadan, eksik veri veya ilgili donemde siirekli olarak nakdi kar pay1
dagitmayan firmalar ¢aligma diginda birakilmis ve verilerine ulasilabilen toplam 74 firma ¢aligmaya

dahil edilmistir.

3.2. Degiskenlerin Tanim

Calisma kapsaminda olusturulan modellerde catering etkisini aragtirmak amaciyla; kar pay1
dagitim kararlarina iligkin nakdi kar pay1 dagitip dagitmama kararlari, nakdi kar payr dagitiminda
artig kararlari, nakdi kar payr dagitiminda azalis kararlari, nakdi kar payr dagitiminda artig orani
farki ve nakdi kar pay1 dagitiminda azalig orami farki olmak iizere bes bagimli degisken ve bagimsiz
degisken olarak ise kar pay1 primi kullanmilmigstir. Ayrica, modelin agiklama giiciinii arttirmasi
amaciyla, veri setine karlilik orani, firma biytikligi, kaldirag orani, likidite, hisse senedi fiyati,
yatirim firsatlart ve onceki doneme ait 6denen nakit kar payr olmak iizere yedi adet kontrol

degiskeni eklenmistir.
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3.2.1. Bagimh Degiskenler

Bu calismada kar pay1 kararlar1 bagimli degisken olarak ele alinmistir ve kar payr dagitim
kararlarina iliskin ii¢ii kukla degiskeni olmak iizere toplam bes degisken kullanilmistir. Birinci
kukla degiskeni BW (2004)’in kar payinin dagitilip dagitilmamasi karari ile ilgilidir. Literatiirde
bazi iilkelerde uygulanan zorunlu kar pay1 dagitim oram yasasina?® iligkin ilgili ddnemde dagitilmig
kar pay1 orani belirli oranin altinda oldugu durumda bu degisken 0 ve iistiinde oldugu takdirde ise 1
degerini almaktadir. Ancak Tiirkiye piyasalarinda kar payi dagitim kararlart yonetim kurulu
kararina birakildigindan ve zorunlu bir oranin uygulanmamasindan dolay1 ¢alisma kapsaminda kar
payt dagitim olasiligi degiskeni ilgili donemde nakdi kar payr dagitildigi durumda 1 ve aksi

durumda 0 degerini almaktadir.

Li ve Lie (2006) yatirimcilarin firmalar1 sadece temettii 6deyip 6demeyecekleri {izerinden
degil, ayn1 zamanda temettii diizeyine gore gruplara ayirdiklarini 6ne siirmiistiir. Bu varsayimla
uyumlu olarak, Grinstein ve Michaely (2003) kurumsal hisselerin hem temettii 6denip 6denmeme
degiskeni ve hem temettii seviyesi ile iliskili oldugunu belirtmektedir (Li ve Lie, 2006: 294;
Grinstein ve Michaely, 2003: 24).

Buradan hareketle, ilk olarak temettii degisikligi olasiliginin kar payi primi ile ilgili olup
olmadigr incelenmistir. Bu anlamda, ikinci ve iiglincli bagimli kukla degiskenleri Li ve Lie
(2006)’1n ¢alismasinda gosterilen dagitilmis kar paylarindaki degisim faktori ile ilgilidir. SOz
konusu degiskenler varsayilan kar payr primi etkisi altinda yoneticilerin nakdi kar payi
O0demelerinde uyguladiklar artis ve azalis olasiligindan olusmaktadir. Burada ikinci ve {igiincii
bagimlh degiskenler sirasiyla, nakdi kar paylarinda artis varsa 1 yoksa O degerini ve nakdi kar
paylarinda azalma varsa 1, yoksa O degerini almaktadir. Bu degiskenler kar payir priminin

yoneticilerin temettiileri arttirma veya azaltma kararlari tizerindeki etkisini aragtirmaktadir.

Calismada ayrica temettii degisikliklerinin biiyiikliigii lizerinde kar pay1 priminin etkili olup
olmadigini incelemek amaciyla modeller olusturulmustur. Yine Li ve Lie (2006) modelinde oldugu
gibi dordiincii ve besinci bagimli degiskenlerde kar paylarindaki degisim orami biyikligi
gostergesi olarak ilgili yilda onceki yila oranlanmig temettii verimi farki kullanilmistir. Boylece
dagitilan temettiilerdeki artis ve azalig biiyiikliigliniin yarattigi etkiler iki ayr1 modelde ele

almmustir. S6z konusu modeller, dordiincii bagimli degisken olarak nakdi kar paylarinda

3 SPK tarafindan firmalarin kar payr dagitim kararlari tizerinde uygulanan zorunlu sartlar; birinci temettii tutarimin, hesap
donemi karindan yedek akgeler, vergi, fon, mali 6demeler ve varsa gegmis yil zararlar diislildiikten sonra kalan
dagitilabilir karin %20’sinden az olmamasi seklindedir. Ayrica ayrilmasi gereken yedek akgeler ayrilmadik¢a ve esas
sozlesmede pay sahipleri igin belirlenen kar payr ayrilmadik¢a baska yedek akce ayrilmasina, ertesi yila kar
aktarilmasina ve intifa senedi sahiplerine, yonetim kurulu iiyelerine ve ortaklik calisanlarina kar payr dagitilmasina
karar verilemez (https://www.borsaistanbul.com/tr/sayfa/ 412/pay-piyasasi-kar-payi-dagitmi).
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gerceklesen artig orani farki ve besinci degisken olarak ise gergeklesen azalis orani farki seklinde
olusturulmustur (Li ve Lie, 2006: 304).

Kar pay1 dagitimindaki degisim orani biiyiikliigii 6 no’lu esitlikte gosterilmistir.

Nakdi Kar Dagitimindaki Fark = [D¢/ (P)t1] — [(D)e1/ (P)r2] (6)

Burada;

D: Yillik Hisse Basina Odenen Nakdi Kar Pay1 Tutarini ve
P : Hisse Senedi Degerini

ifade etmektedir.

3.2.2. Bagimsiz Degiskenler

Caligmada olusturulan modellerde bagimsiz degisken olarak kar payr primi kullanilmistir.
BW (2004), kar pay1 primini, temettii 6deyen ve 6demeyen firmalarin ortalama Pd/Dd oranlar
arasindaki fark olarak tanimlamaktadir. Ancak BW %20 lik bir kar pay1 priminin, sadece temettii
O0demelerini baglatarak hisse senedi degerlerinde %20’lik bir fiyat artisi olacagi anlamina
gelmedigini belirtmistir. Burada BW (2004) hesaplanan kar pay:1 primi iizerinde, kar pay1 6deyen
ve 0demeyenler arasinda farklilik gosteren diger firma ozelliklerininde etkisi olduguna deginmistir
(Baker ve Wurgler, 2004: 1136).

Buradan hareketle, calisma kapsaminda kar pay1 primi degiskeni yanisira literatiirde yer alan
diger kar pay1 belirleyici degiskenlerindende yararlanilmistir. Firmalarin kar payir kararlarini
etkileyen faktorler, mevcut teorilerde ve yapilan ampirik ¢alismalarda tanimlanmakta ve kar pay1
politikasinin belirlenmesinde i¢ faktorler yanisira dig faktorlerinde dnemli bir etkiye sahip oldugu
vurgulanmaktadir (Jensen ve Smith, 1984: 21; Lintner, 1956: 113). Bu anlamda i¢ faktorler
arasinda yatirim firsatlari, karlilik ve likidite yer alirken, dis faktorler olarak ise biiylime orani,
stabilite, teknolojideki degisim ve yatirimcilarin talep degisimi gibi makroekonomik etkenler
gosterilmektedir (Malik vd., 2013: 35).

Bu calismada ise kar payr belirleyicileri mevcut literatiir takip edilerek se¢ilmistir ve
uygulamada kontrol degiskenleri likidite orani, karlilik orani, firma biiyiikliigi, bliytime firsatlar,
hisse senedi fiyati, kaldirag orami ve Onceki doneme ait hisse basina dagitilan kar pay1

degiskenlerinden olusmaktadir.

50



3.2.2.1. Kar Payi1 Primi

Kar pay1 ddeyen hisse senetlerine yonelik, irrasyonel sayilan bazi yatirimeilar tarafindan,
zamanla degisen bir talep olusmaktadir. Bu talep bilgiye dayali degildir ve piyasadaki arbitraj ise
bu durumu dengelemekte yetersiz kalmaktadir. Buna karsilik rasyonel yoneticiler piyasadaki yanlis
fiyatlandirmay1 fark ederek yatirimcilarin kar payr 6deyen hisse senetlerine talep gosterdikleri
durumda kar pay1 6deyip ve aksi takdirde kar pay1 6demeye son vermektedirler. BW (2004) kar
pay1 priminin yiiksek (diisiik) oldugu durumda firmalarin temettii 6demelerini baslatma (durdurma)
egiliminde olduklarini ifade etmistir ve kar payi priminin firmlarin kar payr 6deme kararlar

iizerinde pozitif bir etkiye sahip oldugunu tespit etmistir (BW, 2004: 1125).

Liu ve Shan (2007) temsil maliyeti teorisi ve sinyalizasyon teorisi 151g¢1nda, kar pay1 priminin
temsil maliyeti yiiksek oldugu sartlarda artacagini, ayrica kar payr odeyenlerin ddemeyenlere
kiyasla daha yiiksek nakit akisina ve daha diistik karli yatirnm projelerine sahip oldugu durumda

yatirnmcilarin kar payr édeyenlere daha yiiksek prim verecegini ifade etmistir (Liu ve Shan, 2007:
1).

Kar pay1 primi hesaplama isleminde BW (2004)’un metodolojisinde de oldugu gibi her yil
icin ayr1 olarak kar payr ddeyen ve ddemeyen firmalarin esit agirlikli ve deger agirlikli Pd/Dd
ortalamasi hesaplanmistir ve daha sonar nihai kar pay1 primi degerleri s6z konusu ortalamalarin
logaritmasinin farkindan elde edilmistir. BW c¢alismasinda Pd/Dd orani, Fama ve French (2001)
modelinden yararlanarak toplam borglar ve 6z kaynaklar piyasa degerinin toplam varliklara
boliinmesi ile hesaplanmistir. Ayrica deger agirlikli ortalama hesaplanirken agirlik olarak toplam
varliklarin degeri kullanilmistir (Denis ve Osobov, 2008: 77). Elde edilen degerler tablo 5’te
sunulmustur. Ayrica kar payr 6deyen ve 6demeyen firmalarin deger agirlikli ortalama Pd/Dd ve
deger agirlikli kar pay1 primi sonuglari sirasiyla Grafik 1 ve 2’de gosterilmistir. Pd/Dd orani ve Kar

pay1 primi 6 ve 7 no’lu esitlikteki gibi hesaplanmistir (Baker ve Wurgler, 2004: 1135-1138).

Pd/Dd =[TA - TE + (P* PIC)]/ TA] (6)
PREM = LOg [( VWPd/Dd bdeyenler) - (VWPd/Dd Odemeyenler)] (7)
Burada;

TA : Toplam Varlilklar1

TE : Toplam Oz Kaynaklar

P : Hisse Senedi Kapanig Fiyatini

PIC : Odenmis Sermayeyi
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PREM : Kar Pay1 Primini ve
VWPd/Dd : Firmalarin Deger Agirlikli Ortalama Pd/Dd Oranini
ifade etmektedir.

BW (2004) temettii priminin yanlis fiyatlandirmay1 yansittigin1 ve kismen yatirimer talebi
tarafindan yonlendirildigini savunmaktadir. Grafik 2’de goriildiigii gibi en yiiksek deger agirlikli
kar payr primi %7.82 degerini alarak 2013 yilinda ger¢eklesmistir. Bunun nedeni yatirimcilarin
ilgili donemde daha giivenli yatirim araglari arayisinda olmalari ve temettii 6deyen hisse senetlerini
talep ederek bu hisse senetlerinin fiyatlarini yiikselttikleri olabilir. Ciinkii temettiiler genelde
yatinnmcilar tarafindan glivence gostergesi olarak algilanmaktadir. Bu oran 2014 yilinda sert bir
diisiis yaparak 2017 yilinda minimum seviyesine ulasmistir. Bu donemde ise yatirimcilarin biiylime
firsatlar1 konusunda iyimser olduklar1 ve daha fazla sermaye kazanci potansiyeline sahip paylari

tercih ederek bu hisse senetlerinin fiyatlarini yiikselttikleri goriilmektedir.

Tablo 5: Kar Pay1 Primi Degerleri

Pd/Dd PREM
Odeyenler Odemeyenler
Yil EW VW EW VW EW VW
2009 1.28 1.31 1.08 1.03 16.92 23.76
2010 1.87 1.55 1.74 131 7 16.87
2011 1.61 1.34 1.47 1.3 9.65 2.62
2012 1.81 1.56 1.69 1.54 7.13 1.74
2013 1.61 1.38 14 1.3 13.86 6.03
2014 2.06 1.54 1.8 1.42 13.64 8.48
2015 1.46 1.28 2.09 1.54 -35.7 -18.07
2016 15 1.31 1.62 1.29 -8.23 1.93
2017 1.58 1.48 1.69 1.3 -7.12 12.99
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Grafik 1: Kar Pay1 Odeyenler ve Odemeyenlerin Deger Agirhikl Ortalama Pd/Dd Oram

Pd/Dd

2.50

2.00

1.50

1.00

0.50

0.00
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Odeyenler = = =Odemeyenler

Grafik 2 : Deger Agirhkh Kar Payi Primi (%)
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3.2.2.2. Likidite

Likidite veya nakit akisi kar pay1 kararlarinda 6nemli bir role sahiptir. Diisiik likidite orani
nakit a¢ig1 nedeniyle daha diisiik temettii dagitimi anlamina gelmektedir. Alli vd. (1993) temettii
O0demelerinin, cari kazanclardan ziyade, sirketin temettii 6deme giicilinii yansitan nakit akislarina

bagli oldugunu ileri stirmiistiir (Amidu ve Abor, 2006: 139).

Istikrarli nakit akisindan kaynaklanan yiiksek likidite temettii 6deme giiciinii arttirmaktadar.
Ancak gelisme ve biiyiime siirecinden gecen firmalar kaynaklarini duran varliklar ve calisma
sermayesine dogru yonlendirmektedirler ve bu nedenle s6z konusu firmalarda likidite orani
diistiktlir. Ayrica firmalar finansal belirsizlige kars1t koruma saglamak amaciyla likiditenin belirli
bir diizeyin altina diismemesini tercih ederken bu durumu tehlikeye atmamak icin kar payi
O0demelerinden kaginabilmektedirler (Malik vd. 2013: 39).

Temettii kararlar1 ve likidite arasindaki iliskiyi ele alan ¢aligmalarda; Bhat ve Pandey (1993),
Mehta (2012) ve Kuzucu (2015) likidite ve kar pay1 kararlar1 arasinda herhangibi bir iliski elde
edemezken, Ho (2003), DeAngelo vd. (2004), Amidu ve Abor (2006), Anil ve Kapoor (2008),
Ahmed ve Javid (2008) ve Malik vd. (2013) likiditenin kar payr dagitim kararlarin1 pozitif yonde
etkiledigini saptamigtir. Diger yandan Kania ve Bacon (2005) ve Naceur vd. (2006) ise likiditenin

kar pay1 dagitim kararlarini negatif yonde etkiledigini tespit etmislerdir.

Literatilir taramas1 sonucunda elde edilen bulgulara gore daha 6nce yapilmis arastirmalarin
genelinde likidite oram olarak cari oranin kullanildig: tespit edilmistir. Dolayisiyla ¢alismada cari
oran 8 no’lu esitlikteki gibi hesaplanmistir (Dagli, 2013: 63);

LQ = CA/SL )
Burada;

LQ: Likidite Oranini

CA: Donen Varliklar ve

SL: Kisa Vadeli Yukimlulikleri
ifade etmektedir.
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3.2.2.3. Kaldira¢ Orani

Bir firmanin finansal yapist bor¢ ve 6zkaynak finansmanindan olugmaktadir. Uzun vadeli
finansman genellikle firmanin sermaye yapisina isaret etmektedir ve firmanin bor¢ finansmanina ne
Olciide bagli oldugu finansal kaldira¢ olarak adlandirilmaktadir. Vergi avantajlari yani gelir
tizerinden faiz indirimine ek olarak, bor¢ finansmaninin kullanimi hissedarlarin 6zkaynak
getirilerini arttirabilmektedir (Al-Malkawi, 2008: 182). Higgins (1972)’e gore temettii 6deme
oranini etkileyen 6nemli faktorlerden biri firmalarin yatirim amagli fon gereksinimleridir (Higgins,
1972: 1531).

Bor¢lanma Odenmesi gerektigi i¢in daima yiiksek risk igermektedir. Ayni zamanda
firmalarin hissedarlar i¢in 6zsermaye karliligini yonetmesini de saglamaktadir. Yiiksek finansal
kaldirag, risk ile dogru orantilidir. Bu nedenle yiiksek kaldiragli firmalar, alacaklilar1 géz 6niinde
bulundurarak, nakit akigini siirdiiriip sorumluluklarini yerine getirebilmek i¢in daha diisiik oranda
kar pay1 6demektedirler. Yani, yiiksek kaldiraclh firmalar islem maliyetlerini azaltamk amacli daha
diisiik temettiiler 6demektedirler. Bu durum temettii 6demeyen firmalarin temettii 6deyen firmalara
kiyasla daha yiiksek kaldira¢ oranina sahip oldugunu goéstermektedir (Malik vd., 2013: 39). Ayrica,
bazi bor¢ s6zlesmelerinde firmanin temettii 6demelerine yonelik kisitlamalar uygulanabilmektedir
(Al-Malkawi, 2008: 182).

Graham ve Harvey (2001), firmalarin finansal politikalarint gelistirme siirecinde, sermaye
yapisi kararlarindaki finansal esnekligin en onemli faktorlerden biri oldugunu belirtmistir. Bu
nedenle yiiksek finansal kaldiragh ve dolayisiyla sinirli finansal esneklige sahip firmalar temetti
politikas1  kararlarinda, diisiikk kaldiraghi firmalara gore daha esnek olmak zorunda
kalabilmektedirler. Diger yandan sinyalleme teorisi 1s18inda, Ross (1977) basarili firmalarin, daha
yiiksek kaldirag oranlar1 lstlenerek kendilerini daha az basarili olanlardan farklilastirdiklarini
gostermistir. Kaldirag ve temettiilerin tamamlayici sinyaller kabul edildigi durumda yiiksek
kaldirag oranm1 firma tarafindan yatirimcilara daha yiikksek oranda kar dagitilacagin
sinyallemektedir. Bu durumda yiiksek kaldiragh firmalar temettdlerin roltinu gcli bir sinyal olarak
vurgulamaktadir. Ancak, kaldira¢ ve temettii etkenleri alternatif (ikame) yapiya sahip olduklari
takdirde; yani yiiksek kaldira¢ oran1 daha diigiik kar pay: sinyali verdigi durumda ise belirtilen iligki
s0z konusu olmayacaktir (Dhanani, 2005: 1635).

Temettii kararlar1 ve kaldirag orani arasindaki iligkiyi ele alan ¢aligmalarda, Higgins (1972),
Agrawal ve Jayaraman (1994), Gugler ve Yurtoglu (2003) ve Al-Malkawi (2007) kaldirag orani ve
kar dagitim kararlar1 arasinda anlamli ve negatif bir iliski tespit ederken, Naceur (2006) herhangi
bir iligski elde etmemistir. Buna karsilik Kania ve Bacon (2005) kaldirag orani ve kar dagitim

politikas1 arasinda pozitif bir iligki saptayarak firmalarin temettii 6demelerini gergeklestirebilmek
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amacli daha fazla borg¢ iistlendiklerini ifade etmistir.

Kaldirag oran1 9 no’lu esitlikteki gibi hesaplanmustir:

LEV = (CL + LL)/ TA 9)

Burada;

LEV: Kaldira¢g Oranini ve
LL : Uzun Vadeli Yikumlalukleri
ifade etmektedir.

3.2.2.4. Firma Biiyiikliigii

Scott ve Martin (1975) firma biiyiikliigiiniin firmalarin bor¢ ve temettii politikalarini etkileyen
onemli faktorlerden biri oldugunu belirtmistir (Scott ve Martin, 1975: 75). Biiyiik firmalarin daha
iyi cesitlendirilmis yapiya sahip olmalarn ile birlikte, finansal sikinti veya iflas olasiliklar1 daha
disiiktiir ve yatirnm harcamalar1 kiigiilmeye baslamaktadir (Grullon vd. 2002: 422; Budiarso ve
Pontoh, 2106: 56; Rajan ve Zingales, 1995: 1422).

Ayrica biiylik firmalar genel olarak sermaye piyasalarina daha kolay erisebilmekte ve kiigiik
firmalara kiyasla daha diisik maliyetle ve daha az kisitlama ile fon toplama islemini
gerceklestirebilmektedir. Bu da firma biiyilikliiglinlin artmasi ile i¢ finansmana bagliliginin
azaldigim1 gostermektedir. Bu nedenle, diger biitliin sartlarin sabit kaldigi durumda, biiyiik

sirketlerin hissedarlara daha yiiksek temettii 6demeleri daha olasidir (Al-Malkawi, 2008: 181).

Yasam dongiisii teorisinde, geng firmalarin temettii 6demeleri igin yeterli nakit mevcutlarina
sahip olmadiklari; ancak ortalama olarak biiyiilk firmalar olan olgun firmalarin gilivenilir nakit

akiglarina sahip olduklar ve temettii 6demelerini karsilayabilecekleri 6ne siiriilmiistiir (DeAngelo
vd., 2006: 228).

Diger taraftan kiiciik firmalar biiyiik firmalara kiyasla daha fazla bilgi asimetrisi ile karsi
karsiyadir ve dolayisiyla temettii ddemelerini sinyallemek amacli kullanma olasiliklar1 daha
yiiksektir (Mougoue ve Rao, 2003: 464). Ayrica, alternatif iletisim ydntemlerine kiyasla kiiciik
firmalar icin temettii politikasi daha uygun bir sinyalizasyon araci sayilmaktadir. Ayn1 zamanda,
kiigiik firmalar dis finansman araciligi ile sermaye arttirimlarina yonelik daha kati kosullarla karsi
karsiya kalabilmektedir ve sonug olarak temettiiyii firma iginde tutma olasiliklar, 6zellikle daha

yiiksek biiyiime firsatlarina sahip olduklar1 durumda, daha yiiksektir (Ooi, 2001: 141; Dhanani,

56



2005: 1635).

Firma biyiikligiiniin kar pay1 kararlar1 iizerindeki etkisini arastiran ¢aligmalarda Lloyd vd.
(1985), Barclay vd. (1995), Fama ve French (2001), Osobov (2008), Aivazian (2003) ve Eriotis
(2005) firma biiytikliigliniin, temettii politikalarinda 6nemli bir belirleyici oldugunu ve temettii

O6demelerini pozitif yonde etkiledigini tespit etmistir.

Firma biiyiikliigii 10 no’lu esitlikteki gibi hesaplanmistir (Mehta, 2012: 22):

SIZE = Log (TA) (10)

3.2.2.5. Karhihk

Temettii kararlari ile ilgili siirecin baslayabilmesi i¢in gerekli olan ilk etken firmanin kar elde
etmis olmasidir. Bu nedenle, karlilik diizeyi, firmalarin temettii kararlarini etkileyebilecek en
onemli faktorlerden biri olarak degerlendirilmektedir (Fama ve French, 2001:4; Aivazian vd., 2003:
386). Temettiiler genellikle firmanin kar payr odeme giiciinii temsil eden yillik kardan
o6denmektedir. Dolayisiyla, zarar eden firmalarin temettii 6demeleri olas1 degildir (Al-Malkawi,
2008: 181).

Karlilik, gelecekteki kurumsal performansin bir gdstergesi olarak iyi performans gdsteren
firmalar igin sinyalizasyon etkisi yaratabilmektedir. Ancak karlilik ve temettiilerin alternatif
sinyaller kabul edildigi durumda, karlilik oran1 yiiksek olan firmalarda, kar pay1 6demelerin 6nemli

bir sinyalizasyon mekanizmasi olarak goriilme olasiligi daha dusiiktiir (Easterbrook, 1984: 652).

Diger yandan, temettii ve karliligin tamamlayic1 sinyaller kabul edildigi durumda, s6z konusu
firmalar icin temettii 6demelerinin etkisi artmaktadir. Ayrica, iyi performans gosteren firmalarda
yoneticilerin devam eden projelerden elde ettikleri getirileri kotiiye kullanma firsatinin artmasindan
dolay1, temsil maliyeti problemleri artabilmektedir. Bu firmalar icin, yonetici ve hissedarlar
arasindaki temsil maliyetini kontrol etmek amacli temettii 6demeleri daha da 6nem kazanmaktadir
(Dhanani, 2005: 1636). Mehta (2012)’ya gore ise daha istikrarli net kazanglara sahip karli firmalar
daha blylik oranda serbest nakit akiglar1 saglayabildikleri igin daha yiliksek oranda temettii
Odeyebilmektedirler (Mehta, 2012: 23).

Bu alanda yapilan ¢alismalarda Fama ve French (2001), Aivazian vd. (2003), Lie (2005),
Naceur vd. (2006) ve Li ve Lie (2006) karlilik ve kar payr édemeleri arasinda pozitif bir iligki
oldugunu tespit etmislerdir. Diger taraftan Amidu ve Abor (2006) karliligin temettii 6demeleri ile

6nemli Olcude iliskili oldugunu ancak bu etkinin negatif yonde oldugunu ileri siirmistiir; Bu da
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firmalarin hissedarlarina temettii 6demek yerine varliklarina yatirnm yaptiklarini gostermektedir.
Benzer sekilde, Kania ve Bacon (2005) calismasinda ozkaynak karliligin artmasi ile, firmada
yeniden yatirim i¢in elde tutulan kazang¢larmin yiiksek olacagini veya temettii 6demesinin daha

diisiik tutulacagini ifade etmistir.

Calisma kapsaminda karlilik gostergesi olarak O6zsermaye karliigi 11 no’lu esitlikte
gosterilmistir (Mehta, 2012: 23):

PROFT = NI/ E (11)

Burada;

PROFT: Ozsermaye Karliligim
NI : Net Kar1 ve

E : Ozsermayeyi

ifade etmektedir.

3.2.2.6. Biiyiime / Yatirim Firsatlari

Temettii politikas1 ve yatirim firsatlari iki farkli agidan ele alinabilmektedir. ilk olarak firma
kar payr odeyerek, bor¢ ve hisse senedi ihracina kiyasla nispeten daha ucuz bir finansman
kaynagini kullanma firsati1 kaybedecektir. Ikinci olarak, kar payr ddemeleri, firmanin yatirim
faaliyetleri i¢in mevcut fonlarin miktarini azaltacaktir. Yani temettii ve yatirim firsatlari sinirli ve

diisiik maliyetli i¢ fonlar igin birbirleri ile yarigmaktadir (Elston, 1996: 267).

Dolayisiyla yiliksek biiyiime ve yatirim firsatlarma sahip firmalar bu yatirimlart finanse
etmek amagli i¢ kaynaklara ihtiyag duymasindan dolay1 diisiik oranda temettii 6deyecek veya hig
O0demeyeceklerdir. Buna karsilik, serbest nakit akisi teorisi ile de uyumlu olarak, diisiik biiylime
hiz1 ve diisiik yatirim firsatlarina sahip olan firmalar daha fazla temettii 6demesi yapabilmektedir.
Serbest nakit akisi teorisine gore, yetersiz yatirim firsatlarina sahip ve doymus olgun firmalarda
kaynaklar1 rasyonel bir sekilde kullanamama sorunu olabilir. Bu nedenle, s6z konusu firmalarda kar
pay1 dagitilarak bu sorun ortadan kalkmaktadir (Jensen, 1986: 323-324; Al-Malkawi, 2008: 184).

Grullon vd. (2002) tarafindan one siiriilen yasam dongiisii hipotezine gore ise firmalarin
olgunlagmasi ile biliyime ve yatirnm firsatlari daralarak sermaye harcamalarinda diisiis
yasanmaktadir. Boylece temettii 6demeleri i¢in daha fazla serbest nakit akisi mevcut olacaktir.
Grullon temettii 6demelerindeki artig1 firmanin yagam dongiisiindeki gegisi olarak ifade etmektedir
(Grullon vd., 2002, 388; Al-Malkawi, 2008: 183). Ayrica, Easterbrook (1984)’un sinyalizasyon
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teorisi 151¢mnda kar paylarimi firma biinyesinde tutma stratejisi, yeni yatirim firsatlarindan dolay1

gelecek donemlerde getiri oraninin yiiksek olacagina isaret etmektedir (Dhanani, 2005: 1636).

Bu anlamda yapilan ¢alismalarda Jensen vd. (1992), Barclay vd. (1995), Fama ve French
(2001) ve Li ve Lie (2006) temettii 6demeleri ve firmalarin yatirim firsatlar1 arasinda anlamli ve
negatif bir iliski tespit etmistir. Li ve Lie (2006) yatinnm firsatlar1 gostergesi olarak Pd/Dd oranini
kullanarak faaliyet getirisi, nakit akis1 oran1 ve Pd/Dd orani diisiik olan firmalarda kar pay1 6deme
oraninin diislik olacagini ifade etmistir. Li ve Lie Pd/Dd oraninin hem kar pay1 6demelerindeki artis
ve hem azalis olasiligin1 negatif yonde etkiledigini gdstermistir. Bunun nedeni ise temettii artisi
durumunda, pd/Dd oraninin biiylime firsatlarin1 6l¢mesi, diisiik biiyiime firsatlarina sahip firmalarin
gelecekte daha az fona ihtiya¢ duymalar1 ve dolayisiyla temettii 6demelerini arttirmalari seklinde
ifade edilmistir. Ote yandan, temettiilerin azalmas1 durumunda, pd/Dd orani firmanin gegmis ve
gelecek beklenen performansini 6lgmektedir, boylece diisiik performans gosteren firmalar temettu
O0demelerini diisiirmek zorunda kalacaktir (Li ve Lie, 2006: 302). Biiyiime/Yatiim firsatlar1 12

no’lu esitlikte gosterilmistir:
INV = Pd/ Dd (12)
3.2.2.7. Hisse Senedi Fiyati

Sermaye piyasalarina yonelik yapilan ¢ogu calismaya gore hisse senedi fiyat degisimini
biiyiik ol¢iide belirleyen veya etkileyen faktor kar payr dagitim kararlaridir (Gordon, 1963: 264-
267). Bu etki eldeki kus teorisi, sinyalizasyon teorisi ve catering teorisinde gosterilmistir. Ancak
Pontoh (2015) calismasinda, temettiilerin hisse senedi fiyatlar1 {izerinde 6nemli bir etkiye sahip
olmasi yani sira, hisse senedi fiyatlarinin da kar pay1 kararlar iizerinde énemli bir etkisi oldugunu
tespit etmistir. Pontoh’a gore, genel olarak, kar pay1 6demeleri sermaye piyasalarinda hisse senedi
fiyatlarinm1 uyarabilmektedir, ancak hisse senedi fiyatlar1 da firmalar temettii 6demeye tesvik etme
giicline sahiptir. Bu anlamda yatirimcilarin  hisse senetlerini sermaye piyasasinda asir1
fiyatlandirdiklar1 durumda, firmalar birikmis kar paylarin temettii seklinde dagitarak yatirimeilarin
servetini arttirma egilimi gosterebilmektedir (Pontoh, 2015: 2). Calisma kapsaminda hisse senedi

fiyat1 gostergesi olarak yil sonu hisse senedi kapanis fiyat1 kullanilmistir.

3.2.2.8. Onceki Déneme Ait Kar Payr Dagitim

Lintner (1956) kar pay1 kararlarimi belirleyen iki ana faktoriin gegmis yila ait dagitilan kar
paylar1 ve cari kazanglar oldugunu belirtmis ve yoneticilerin, istikrarli kar pay1 dagitim stratejisine

uygun olarak hedeflenen kar pay1r 6deme oranina yonelik periyodik diizenlemeler yaptiklarini 6ne
stirmiistiir (Baker vd., 1985: 79; Lintner, 1956: 112).
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Lintner (1956) yoneticilerin temettiileri ancak yeni seviyede kalict olarak tutabileceklerinden
emin olduklari durumda arttirdiklarin ileri stirmiistiir (Lintner, 1956: 99; Baker vd., 1985: 80).
Bunun nedeni yatirimeilarin istikrarli temettii politikasina sahip olan firmalar1 tercih etmeleridir.
Dolayisiyla yoneticiler icin, yatirimcilar agisindan giiclii ve stabil firma faaliyetleri gostergesi olan

istikrarli temettii politikalarinin uygulanmasi biiylik 6nem arz etmektedir (Hunjra vd., 2014: 110).

Benzer sekilde Baker vd. (1985), Baker ve Powell (2000), Baker vd. (2001), Imran (2011),
Pandey (1994) ve Eriotis (2005) firmalarin temettii politikasini etkileyen en 6nemli faktorlerden
birinin gecmis temettiilerin yapisi veya siirekliligi oldugu yoniinde bulgular elde etmistir. Ahmet ve
Javid (2009) ve Appannan ve Sim (2011) gecmis yila ait dagitilmis hisse basina kar paylarinin ilgili
yildaki temettii 6demelerini belirleyen en 6nemli faktdrlerden biri oldugunu belirtmistir (Mehta,
2012: 21,22). Raablle ve Hedensted (2008) ise firmanin ge¢mis donemde kar payr dagitmis olmasi

kar pay1 6deyen firmalarin 6nemli 6zelliklerinden biri oldugunu tespit etmistir.

Onceki doneme ait kar pay1 13 no’lu esitlikteki gibi hesaplannmustir.

PDPS= (DPS) 11 (13)

Burada;

DPS: Hisse bagina Odenen Kar Payim
ifade etmektedir.

3.3. Calismada Olusturulan Ekonometrik Modeller

Caligma kapsaminda kar pay1 kararlarina yonelik bes bagimli degisken kullanilmig ve her biri

icin ayr1 modeller kurulmustur. Kuralan modeller agagida verilmistir.

Pr (DP1i) = Bo + B1PREM;; + B2PROFT;: + BsLEVii + BsPRICEi + BsSIZEi: + BsPDPSit + B7INVit +
BsLQit +eit
(Model 1)

Pr (DP24) = Po+ B1PREM + B2PROFTy + PsLEVi+ BaPRICE; + BsSIZEi + PePDPSi + BrINVi +
BsLQit + eit

(Model 2)

Pr (DP3:) = Bo+ B1PREMy + BzPROFT; + BsLEVi+ BPRICE + PsSIZEq + BsPDPSy + BrINVi +
BsLQit + eit
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(Model 3)

INCRS:: = Bo+ BiPREM; + BoPROF T + BsLEVii+ BsPRICE; + BsSIZEi + BPDPSi + BrINVi +

BsLQit + eit
(Model 4)

DECRS: = Bo+ BiPREM + B2PROFT; + BsLEVi + BPRICEx + BsSIZEx + BPDPSy + BrINVi +
BsLQit + eit

(Model 5)
1, 2, 3, 4 ve 5 numarali modellerde;
DP1; : Firma nakdi kar pay1 6diiyorsa 1 6demiyor ise 0 degerini alan kukla degiskenini,
DP2i  : Firmanin 6dedigi nakdi kar payinda artis varsa 1 yok ise 0 degerini alan kukla
degiskenini,
DP3it : Firmanin 6dedigi nakdi kar payinda azalis varsa 1 yok ise 0 degerini alan kukla

degiskenini,
INCRS it : Odenen nakdi kar paylarinda artis oranini,
DECRS it : Odenen nakdi kar paylarinda azalis oranni,
PREM i : Kar pay1 primini,
PROFT i : Firmanin 6zsermaye karliligini,
LEV i : Firmanin bor¢ oranini,
PRICE i : Firma hisse senetlerinin y1l sonu kapanis fiyatini,
SIZE i : Firmanin biiyiikligiini,

PDPS i1 : Firmanin bir 6nceki yila ait hisse basina dagitilmis kar payini,

INVi  : Firmanin yatinm/bilylime firsatlarini,
LQ i : Firmanin likidite oranini,
Bo : Sabit terim katsayisini,

B1, B2, Bs - Agiklayici degiskenlerin katsayisim,
g : Hata terimini,
i : I’den n’e kadar [i=1, 2, 3, ..., n (n=74)] olan firma sayisini ve

t : 2009°dan 2017’ye kadar olan zaman periyodunu

ifade etmektedir.
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Olusturulmus modellere iligkin 1, 2 ve 3 numarali denklemlerde bagimli degiskenlerin
kategorik olmasi nedeni ile panel lojistik regresyon ve 4 ile 5 numarali modellerde ise dogrusal
panel regresyon yontemi kullanilmistir. Olusturulan modellerin tahmininde kullanilan veri seti ve

degiskenler tablo 6’da sunulmustur.

Tablo 6: Degiskenlerin Tanimi

Degisken Sembol Aciklama
Bagimh Degiskenler

Firmamn Kar Pay1 Dagitim Politikas:

Nakdi Kar Pay1 Dagitim DP1; Eger firma ilgili y1lda kar pay1 6demisse;
Kararlar 1,6dememisse; 0

Nakdi Kar Dagitiminda DP2; Eger ilgili yilda kar payinda artis varsa; 1,
Artig Kararlari yoksa 0

Nakdi Kar Dagitiminda DP3i Eger ilgili yilda kar payinda azalis varsa; 1,
Azalig Kararlari yoksa 0

Nakdi Kar Dagitimindaki INCRS it (Temettl verimi) ¢ - (Temettl verimi) t1
Fark (Artis)

Nakdi Kar Dagitimindaki DECRS; (Temettl verimi) ¢ - (Temettl verimi) 1
Fark (Azalis)

Bagimsiz Degiskenler

Kar Payi Primi Log (Nakit Kar Pay1 Odeyen Firmalarin

PREM; Ortalama Pd/Dd) — (Nakit Kar Pay1
Odemeyen Firmalarin Ortalama Pd/Dd) ¢
Karlilik Orani PROFT; Net Kar/ Ozsermaye
Firma Biiyiikliigii SIZE; Toplam Aktiflerin Logaritmasi
Onceki Déneme Ait Kar PDPS;; (Hisse Bagina Odenen Kar Pay1) .1
Pay1 Dagitimi
Kaldirag Orani LEVi Kaldirag Orani= Toplam Borg¢ / Toplam
Aktifler
Likidite Orani LQit Donen Varliklar / Kisa Vadeli Borglar
Hisse Senedi Fiyati PRICE; Hisse Senedi Kapanis Fiyati
Yatirim Firsatlari INVi Pd/Dd
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3.4. Calismada Kullanmilan Ekonometrik Yontemler

3.4.1. Panel Dogrusal Regresyon

Baltagi (2008)’e gore, panel verileri, birey, firmalar, iilke, eyalet veya herhangi bir birim
derlemesi gibi farkli kesitsel birimlerde zaman serisi gdzlemleri igceren bir veri kiimesidir. Sadece
kesitsel veya zaman serisi verileri kullanilarak algilanamayan karmasik davranigsal modellerin
tahmini ve tamimlanmasina yonelik panel veri analizi hem kesitsel ve hem zaman serisi verilerinin
ozelliklerini ele alarak daha giivenilir bir arastirma yonteminin kullanilmasini saglamaktadir
(Baltagi, 2008: 4-6).

Panel veri analizi zaman serisi ve yatay kesit verilerinin birlestirilmesinden havuzlanmis
veriler olugmaktadir. Panel veri analizinin temeli, yatay kesit birimlerinin zamana gore degismeyen
ve ayni birimler kiimesinin degisimini gosteren havuzlanmis verilere dayanmaktadir. Panel veri, N
sayida birim ile her birime karsilik gelen T sayida gézlemden olugmaktadir. Dogrusal panel veri

modeli 14 no’lu esitlik ile gosterilmistir (Tatoglu, 2016: 4).

Yit = ot + PieXie + Wit (14)

Burada;

Y: Bagimli degiskeni
X: Bagimsiz degiskeni
a: Sabit parametreyi
B: Egim parametresini
w: Hata terimini

i: Birim indisini ve

t: Zaman indisini

ifade etmektedir.

Panel veri analizi ile gozlemlenen birim etkilerine iligkin, hata terimi gibi tesadiifi bir
degisken olarak hareket ettikleri durumda veya yatay kesiti olusturan birimlerin ana kiitleden
tesadiifi olarak alindigi durumda, tesadiifi etkiler s6z konusudur. Birim etkilerinin her bir yatay
kesit gozlemi icgin tahmin edilen parametre olarak hareket ettikleri durumda veya yatay Kesiti
olusturan birimlerin ana kiitleden 6zel olarak alindigi takdirde ise sabit etkiler sz konusu
olmaktadir (Tatoglu, 2016: 80). Dolayisiyla sabit etkiler modeli ve tesadifi etkiler modeli panel
veri analizinde hem zaman serisi ve hem yatay kesit serisi verilerinin uyarlanmasindaki

farkliliklarin tahmini i¢in kullanilmaktadir.
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3.4.2. Panel Lojistik Regresyon

Cok degiskenli regresyon yonteminin temel odagi bagimli ve bagimsiz degiskenler arasinda
dogrusal bir iligkinin var oldugudur. Ancak lojistik regresyon analizi bagimli ve bagimsiz

degiskenler arasinda “S” seklinde bir iligskinin oldugunu varsaymaktadir (altunisik vd., 2007: 212).

Dogrusal regresyon analizinde bagimsiz degiskenler kullanilarak bagimli degiskenlerin
alabilecegi deger tahmin edilmektedir. Lojistik regresyon ise bagimli degiskenlerin alabilecegi
simirl sayida degerden birinin gerceklesme ihtimalini tahmin etmektedir (Islamoglu ve Alniagik,
2014: 382). Lojistik regresyon analizinde bagimsiz degiskenler arasinda metrik olmayan yani
nominal veya ordinal 6l¢ekli degiskenler kullanilmaktadir ve modelin parametreleri analitik olarak
elde edilemediginden maksimum olabilirlik (Maximum Likelihood= ML) teknigi ile tahmin
edilmektedir (Kalayci, 2010: 273).

Panel lojistik regresyonda bagimli degisken zaman serisi ve yatay kesit boyutu dikkate
almarak genelde 0 ve 1 gibi ikili kategorik degerler almaktadir. yix = 1 olayin gerceklesme

durumunu ve y;i = 0 ise olayin ger¢eklesmeme durumunu gostermektedir;

yi=1 — Pit:P(yit:]-)

yii=0 — 1-Pi=P (yi = 0)
Buradan hareketle bagimli degiskenin beklenen degeri 15 no’lu esitlikteki gibidir;
E (yi) = 1.Pi +0.(1+ Pit) =Pyt (15)

Son olarak model agiklayici degiskenlerin bir fonksiyonu olarak 16 no’lu esitlikteki gibi ifade
edilmektedir (Baltagi, 2005: 209);

Pi = Pr [ Vit = 1] =E [Yit/Xit] =F (X'it [3) (16)
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DORDUNCU BOLUM

4. MODELLERIN TEMEL VARSAYIM TESTLERI, ANALIiZ VE BULGULAR

4.1. Modellerin Temel Varsayim Testleri

Coklu regresyon analizinde, yanlis belirlenmis istatistiksel modelin sonucu yanlis istatistiksel
cikarimlara ve tahminlere yol agabilmektedir. Panel veri analizinde modellerinin uygulanabilirligi,
analiz yapilmadan once bazi varsayimlarin saglanmasina baglidir. Bu varsayimlara gére, tahmin
edilen regresyon denklemlerinin hata terimlerinde otokorelasyon, degisen varyans ve birimler arasi

korelasyon* bulunmamasi gerekmektedir (Tatoglu,2016: 8).

4.1.1. Model Secimi

Panel veri analizinde uygun modelin tespit edilmesi ve analizin bu model (izerinden
uygulanmasi gerekmektedir. Dogru regresyon modelin tespit edilmesine yonelik panel veri
analizinde, Havuzlanmis Model, Sabit Etkiler Modeli ve Tesadiifi Etkiler Modeli olmak iizere, ii¢

temel model bulunmaktadir.

Havuzlanmig veya sabit katsayr modelinde, kesitsel ve zaman serisi sorunu olmadig
durumda, biitiin veriler bir araya getirtilerek sabit egimler ve kesismeler ile en kiigiik kareler
yontemi uygulanmaktadir (Yaffee, 2003: 3). Sabit Etkiler Modelinde gozlenmeyen farkliliklarin
etkileri, sabit degiskenler olarak varsayilmaktadir (Hsiao, 2007: 8). Bu model gbzlenmeyen veya
atlanan degiskenlerin sapma etkisini kontrol etmektedir ve baska bir deyisle gozlemlenmeyen
degiskenler ve modelde bulunan degiskenler arasinda korelasyon oldugunu savunmaktadir. Ancak
Tesadufi Etkiler Modelinde gézlemlenmeyen degiskenler ve modeldeki degiskenler arasinda her
hangi bir iliskinin olmadig1 varsayilmaktadir (Williams, 2015: 1). Sabit etkiler ve tesadiifi etkiler
arasinda uygun model se¢imi Hausman testi ile ve havuzlanms erkiler ve sabit etkiler arasinda

dogru modelin segimi ise Chow testi ile sinanmaktadir.

4 Verilere erisim kisitlamalart ile ilgili zaman boyutunun kiigiik olmasi dolayistyla serilere iliskin birim kok bulgularina
yer verilmemistir.



Panel ¢oklu regresyon yontemi kullanilan model 4 ve 5’e iliskin tesadiifi etkiler sifir hipotezi
ile Hausman test sonucu Tablo 7’de gosterilmistir. Tablo 7 sonuglarina dayanarak Model 4 i¢in
Prob>chi? degerinin 0.05'in iistiinde olmasiyla tesadiifi etkiler tahmincisinin uygun oldugu ve
model 5 i¢in ise p degerinin 0.05'in altinda olmasi ile Ho hipotezi reddedilerek %1 anlamlilik

diizeyinde sabit etkiler modelinin uygun oldugu tespit edilmistir.

Tablo 7: Coklu Panel Regresyon Modellerine iliskin Hausman Test Sonuglar

Model Bagimsiz Degisken Chi? istatistigi Prob
Model 4 INCRS 5.92 0.6560
Model 5 DECRS 32.63 0.0001

Panel lojistik regresyon yontemi kullanilan Model 1, 2 ve 3’e iliskin regresyon
uygulamasindan sonra tahminlerin yapilmasinda sabit ve tesadiifi etkiler modelleri arasinda seg¢im
yapabilmek amaciyla Hausman testi yapilmistir. Sabit ve tesadiifi logit modelleri arasinda tercih

yapabilmek icin Hausman testi Ho hipotezi tesadifi etkileri temsil etmektedir.

Tablo 8: Panel Logit Modellerine iliskin Hausman Test Sonuclar

Model Chi? istatistigi Prob
Model 1 6.84 0.553
Model 2 1.15 0.971
Model 3 16.07 0.041

Logit Hausman test sonuglar1 Tablo 8’de sunulmustur. Sonuglara gére model 1 ve 2°de Prob
degerinin 0.05’in istiinde olmasiyla Ho hipotezi Kabul edilmis ve tesadiifi etkiler tahmincisinin
etkin olduguna karar verilmistir. Ancak model 3’un tahmininde, %5 anlamlilik diizeyinde tesadiifi
etkiler modelini temsil eden Ho hipotezi reddedilmis ve sabit etkilerin tutarli olacagi kararina

varilmustir,
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4.1.2. Otokorelasyon, Heteroskedasite ve Yatay Kesit Bagimhilik

Otokorelasyon, panel verileri i¢inde zaman veya kesit igerisindeki birimler arasinda
korelasyon olmasi durumudur. Otokorelasyon sorununun g6z ardi edilmesi, regresyon
katsayilarinin ve yanlis standart hatalarin tutarli fakat verimsiz tahminlerine yol agmaktadir
(Baltagi, 2008: 84). Baska bir anlatimla farkli zaman araliklarinda ayni degiskenin degerleri
arasinda bir iliski olup olmadigin1 sinamak i¢in otokorelasyon testi yapilmaktadir. Hata birimlerinin
ardisik olarak iligkili olup olmadigi Wooldridge testi ile sinanmaktadir. Wooldridge testine iliskin
stfir hipotezi ardisik korelasyonun olmadigi yéniindedir (Wooldridge, 2010: 176).

Uygulanan Wooldridge testi sonuclari, Model 4 icin F statistiginin 0.014 ve P-degerinin
0.906 oldugunu gostermektedir. Boylece Ho hipotezi kabul edilerek otokorelasyon sorununun
olmadig tespit edilmistir. Model 5 i¢in ise F statistiginin 10.971 ve P-degerinin 0.000 olmasiyla Ho

hipotezi reddedilmis ve otokorelasyon sorununun oldugu kanaatine varilmigtir.

Temel varsayim testlerinden bir digeri ise heteroskedasite veya degisen varyans yani tiim
gbzlemler icin varyansin sabit olmasi ve degismemesi durumudur. Heteroskedasite sorunu tahmin
edilen katsayilara iligkin standart hatalarin minimum olamamasi durumudur ve giivenilir modeller
kurulmasini engellemektedir (Tatoglu, 2016: 220).

Panel veri analizinde tiim gozlemlerin varyansinin esit olup olmadigini tespit etmek i¢in
heteroskedastisite testi, degistirilmis Wald veya Breusch-Pagan testleri kullanilarak,
uygulanmaktadir. Model 4 ve 5 i¢in Breusch-Pagan test sonuglar sirasiyla chi? degerinin 1008.8 ve
67575.24 ve P degerinin her iki model i¢in 0.000 olmas1 yoniindedir. Bylece sifir hipotezi yani
Heteroskedasite sorununun olmamasi reddedilerek alternatif hipotez kabul edilmistir. Bu sonuglara
dayanarak model 4 ve 5’e iliskin P degerinin 0.05’in altinda olmas1 Heteroskedasite sorununun

oldugu anlamina gelmektedir.

Pesaran (2004) birimler arasi korelasyon (yatay kesit bagimlilik) testini, uzun zaman serileri
(20-30 yildan fazla) olan makro panellerde kullanmak amaciyla zayif yatay kesit bagimlilk sifir
hipotezi ile ileri slirmiistiir. Pesaran (2015) ise bu modeli panel zaman serilerinde kesit sayisinin 10
veya daha kiiciik oldugu, zaman boyutunun ise biiyiik oldugu duruma uyarlamistir. Yatay kesit
bagimlilik testine iligkin sifir hipotezi yatay kesitlerin bagimli olmasi seklindedir. Birimler arasi
korelasyonun mevcut olmasi regresyon sonuglarinda yanilgiya yol agabilmektedir (Pesaran, 2015:
1).
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Model 4 ve 5’¢ iliskin Pesaran test sonuglar sirasiyla 11.438, Pr=0.000 ve 16.328, Pr= 0.000
seklindedir. Bu baglamda her iki model i¢in yatay kesitleri bagimsizdir seklindeki Ho hipotezi
reddedilerek ilgili modellerde yatay kesit bagimlilik sorunun oldugu kabul edilmistir. Ayrica temel
varsayim testlerinin logit modelleri iizerinde uygulnma gereksinimi olmadigindan dolayi, s6z
konusu otokorelasyon, heteroskedasite ve yatay kesit bagimlilik testleri sadece ¢oklu panel

regresyon yontemi kullanilan Model 4 ve 5 {izerine uygulanmustir.

Panel veri analizinde dogru tahmin yapabilmek igin robust standart hata yontemi
kullanilmaktadir. Boylece otokorelasyon, heteroskedastisite ve birimler arasi korelasyon
problemlerini ¢ézmeye yonelik heteroskedastisite, otokorelasyon ve birimler arasi korelasyona
saglamlik saglayan Driscoll-Kraay standart hatast hesaplanmaktadir (Hoechle, 2007: 29).
Calismanin ilerleyen boliimlerinde ilgili test sonuglarinin hesaplama siirecinde elde edilen

regresyon sonuglari robust yontemi ile dikkate alinmustir.
4.2. Tammlayicl Istatistikler ve Degiskenler Aras1 Korelasyon Matrisi

Arastirma kapsaminda 74 firmaya ait toplam 666 gozlemden olusan veri setini agiklamaya
yonelik kullanilan tiim bagimli ve bagimsiz degiskenlere iliskin tanimlayici istatistikler ve

degiskenler arasi korelasyon matrisi Tablo 9 ve 10’da verilmistir.

Tablo 9’dan elde edilen ortalamalara gore kar payr dagitim kararlarinda dagitilan kar
paylarina ydnelik en yiiksek artis oran1 %33.720 degeri ile Imalat/Tas ve Topraga Dayali Uriinler
sektoriinde ve en diigiik azalis orani ise %-121.359 degeri ile Metal Esya Makine Elektrikli
Cihazlar ve Ulagim Araglar1 sektoriinde ve 2009 yilinda gergeklesmistir. Ancak hem en yiiksek kar
pay1 artist ve hem en diisiik azalmanin gerceklestigi bahsi gecen donemde kar payr priminin
ortalamanin (-4.354) altinda oldugu goriilmektedir. Bu anlamda bagimsiz degiskene iligkin en
yiiksek “Deger Agirliklt Kar Pay1 Primi” 2013 yilinda ve en diisiik kar pay1 parimi ise 2017 yilinda
gerceklesmistir. Bu durum yatirimeilarin nakdi kar pay: talebinin 2013 doéneminde en yiiksek ve

2017 yilinda en diisiik diizeyde oldugu anlamina gelmektedir.

Oz kaynak karlihg %11°lik ortalama ile 0.875 ve -2.377 arasinda degismektedir. Standart
sapma degeri (0.171) ise degiskenler arasinda en diisilk degere sahip ve ortalamaya yakin
degerdedir. Ayrica en yiiksek karliliga sahip firma Metal Esya Makine Elektrikli Cihazlar ve
Ulasim Araglar1 sektoriinde yer almaktadir. Kaldirag oran1 0.441 ortalama degeri ile firmalarin
finansman ihtiyaglarimin %44’liik bir oranin1 dis kaynaklardan sagladiklarin1 gostermektedir. Bu
degisken 2.989 maksimum ve 0.026 minimum degerini almaktadir. Firmalarin yil sonu hisse senedi

kapanis fiyatlar1 ise 0.815 ortalama ile 2.50 ve -0.37 TL arasinda yer almaktadir.
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Tablo 9: Degiskenlere iliskin Tamimlayic1 istatistikler

Degiskenler Mean Median Maximum Minimum Std. Dev. S:;ll:lm
DP1 0.695 1 1 0 0.461 060
DP2 0.426 0 1 0 0.495 060
DP3 0.330 0 1 0 0.471 060

666

INCRS 1.112 0 33.72005 0 2.768
666

DECRS -1.964 0 0 -121.359 6.362
666

PREM -4.354 -6.833 7.823 -20.104 10.326
666

PROFIT 0.116 0.116 0.875 -2.377 0.171
666

LEV 0.441 0.422 2.989 0.026 0.253
666

PRICE 0.815 0.711 2.508 -0.377 0.563
666

SIZE 8.763 8.641 10.582 7.335 0.659
666

PDPS 0.649 0.148 19.220 0.000 1.729
666

INV 1.842 1.284 16.142 0.019 1.774
666

LQ 2.405 1.746 17.636 0.148 2.023

Firmalarm ortalama aktif biiyiikliigii 8.763 degerini almaktadir. Bu anlamda Kimya ila¢
Petrol Lastik ve Plastik Uriinleri sektoriinde yer alan en biyiik firma 10.582 ve en kiiglk firma ise
7.335 aktif blyiikliigline sahiptir. Ortalama degeri maksimum degeri ile karsilastirildiginda yiiksek
bir fark gorilmemektedir. Firmanin bir dnceki donem ortalama nakit kar pay1 dagitim orani ise
0.649 degerini gostermektedir. Bagka bir deyisle onceki donemlere yonelik yatirimcilara hisse
basina ortalama %64 nakdi kar pay1 ddemesi ger¢eklesmistir. Ancak en yiiksek oranm 19.22 ve en
diisiik oranin ise 0 olmasi ve standart sapmanin ise (1.729) yiiksek olmasi bu degiskenin

dagiliminda oldukga yiiksek farkliligin s6z konusu oldugunu gostermektedir.
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Yatirim firsatlarinin ortalama degeri 1.842°iken 1.774 standart sapma degeri ile en yiiksek
16.142 ve en diisiik 0.019 degerini almaktadir. Ortalama ve maksimum orami arasindaki fark
firmalarin yatirim firsatlarinda 6énemli dl¢iide farklilik oldugunu gostermektedir. Likidite orani ise
kontrol degiskenleri arasinda en yiiksek standart sapma degerine sahipken (2.023) ortalama degeri
ile farki 14.3’tiir. Aradaki bu yiiksek fark firmalarin likidite seviyesindeki dagilimda 6nemli Ol¢iide
farklilik olmasidir. Ayrica en yiiksek yatirnm firsatlarina sahip firma Gida, icecek ve Tiitiin

sektoriinde yer almaktadir.

Korelasyon matrisi degiskenlerin arasindaki iligkinin yapisim1 genel bir bakis ile
incelemektedir. korelasyon katsayilar1 istatistiksel olarak -1 ile +1 arasinda degerler alirken
katsayilarin isaretleri iliskinin yoniinii belirtmektedir. Korelasyon katsayisinin 1 mutlak degerine
yaklagmasi degiskenler arasinda giiclii bir iliskinin oldugu anlamina gelmektedir ki bu istenmeyen
bir durumdur. Tablo 13, model tahminlerinde kullanilan tim bagimhi ve bagimsiz degiskenler
arasindaki korelasyonu gostermektedir. Tablo 13 sonuglarina gore firmanin ilgili donemde kar payi
dagitip dagitmamasini gosteren DP1 kukla degiskeni kaldirag orani hari¢ diger biitiin degiskenler
ile pozitif iliskiye sahiptir. Bu anlamda DP1 ve 6z kaynak karliligi, hisse senedi fiyati, firma
biyiikliigii, likidite oram1 ve onceki donem hisse basina dagitilan nakit kar payr arasinda %1
anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak pozitif ve anlamli bir iligski goriillmektedir. Ayrica DP1 ve

kaldirag orani arasinda %1°lik anlamlilik diizeyinde negatif ve anlamli bir iligki tespit edilmistir.

Kar pay1 6demelerindeki artis kararlarmi gosteren DP2, karlilik, hisse senedi fiyati, firma
biyiikliigii ve likidite ile sirasiyla 0.18, 0.12, 0.13 ve 0.08 korelasyon katsayilari ile pozitif yonde
anlaml bir iligkiye sahiptir. Ayrica DP2, kar pay1 primi, kaldira¢ orani, yatirim firsatlar1 ve 6nceki
donem dagitilmis nakdi kar pay1 degiskenleri ile negatif korelasyona sahip olsa da sadece kaldirag

orani ile istatistiksel olarak anlamli oldugu goriilmiistiir.

Kar pay1 6demelerini azaltma kararlarina iligkin DP3 degiskeni, bagimsiz degiskenlerin ¢ogu
ile pozitif korelasyona sahiptir. Bunlarin arasinda 6nceki donem dagitilmis nakdi kar pay1 ile %1 ve
firma biiyiikligii ile %10 anlamlilik seviyesinde pozitif iliskiye sahip oldugu goriilmektedir. Ancak
DP1 ve DP2’de de oldugu gibi DP3 ve kar pay1 primi arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iliski
gorilmemektedir.

Nakdi kar paylarinda artis tutarin1 gosteren INCRS degiskeni kaldirag orani ve yatirim
firsatlar1 ile %10 anlamlilik diizeyinde negatif yonlii iliskiye sahiptir. Ote yandan, sadece onceki
donem dagitilmis kar pay1 ile %1 anlamlilik seviyesinde anlamli ve pozitif bir sekilde iliskilidir.
Nakdi kar paylarinda azalma tutarini1 gosteren DECRS degiskeni ise sadece 6nceki donem nakit kar

pay1 degiskeni ile %5 anlamlilik diizeyinde anlamli ve negatif yonlii iligkili oldugu goriilmektedir.
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Tablo 10: Degiskenler Aras1 Korelasyon Matrisi

DP1 DP2 DP3 INCRS DECRS PREM PROFT LEV PRICE SIZE PDPS INV LQ
DP1 1
DP2 0.571*** 1
DP3 0.021 -0.593*** 1
INCRS 0.266*** 0.401%>** -0.218*** 1
DECRS 0.0320 0.227*** -0.356*** 0.124** 1
PREM 0.0150 -0.004 0.052 0.027 -0.028 1
PROFIT 0.258*** 0.187*** -0.042 0.013 0.018 0.036 1
LEV -0.242%** -0.119** -0.049 -0.077* 0.055 0.098* -0.233*** 1
PRICE 0.270*** 0.121** 0.055 -0.057 0.051 0.090* 0.299*** -0.056 1
SIZE 0.244%** 0.134%** 0.080* -0.015 -0.010 0.107** 0.232%** 0.164*** 0.265*** 1
PDPS 0.212*** -0.030 0.157*** 0.147*** -0.120** 0.040 0.155*** -0.092* 0.433*** 0.037 1
INV 0.025 -0.017 0.015 -0.091* 0.051 0.059 0.235*** 0.002 0.586*** 0.060 0.145*** 1
1
LQ 0.134*** 0.082* -0.014 0.033 -0.024 -0.062 0.128*** -0.534*** 0.072 -0.318*** 0.105** 0.153***

*xk** ve *sirastyla %1, %S ve %10 anlamlilik diizeyinde anlamlilig ifade etmektedir
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Bagimsiz ve kontrol degiskenleri arasindaki korelasyon katsayilarmna iligkin kar pay1 primi,
kaldirag orani ve hisse senedi degeri ile sirasiyla 0.098 ve 0.090 korelasyon katsayisiyla %10
anlamlilik diizeyinde ve firma biyiikligi ile 0.107 korelasyon katsayisiyla %1 anlamlilik
seviyesinde anlamli ve pozitif iligkili oldugu goriilmektedir. Bu da biiyiik firmalardaki kaldira¢
orani ve pay degerlerinde gerceklesen artisin kar payr priminde artisa yol agtigi anlamina

gelmektedir.

Oz kaynak karlilig1, kaldirag orami hari¢ diger biitiin kontrol degiskenleri ile %1 anlamlilik
diizeyinde pozitif iliskiye sahiptir. Firma biiyiikliigii ise karlilik, kaldira¢ oran1 ve hisse senedi fiyati
ile %1 anlamlilik diizeyinde pozitif ve anlamli korelasyona sahip oldugu goriilmektedir. Bu da
firma biiyiikliigii arttikca kaldirag orani, karlilik ve hisse senedi fiyatinin 6nemli dl¢lide arttigini
goOstermektedir. Hisse senedi fiyati degiskeni ise firma biytikligi, yatirim firsatlari, karlilik ve

onceki donem dagitilmig kar payi ile anlamli ve pozitif bir sekilde iligkilidir.

Bu anlamda biiyiik firmalarda karlilik orani, yatirim firsatlar1 ve dagitilan kar paylarindaki
artis ile hisse senedi fiyatlarinda artis gerceklestigini gostermektedir. Tablo 10 sonuglarina gore
bagimsiz degiskenlere iligskin en yiiksek istatistiksel anlamli korelasyon katsayisi -0.593 degeri ile
kar paylarinda artis kararlar1 degiskeni (DP2) ve kar paylarinda azalma kararlar1 (DP3) degiskenleri
arasinda yer almaktadir. Genel olarak degiskenler arasinda zayif yonli bir iligkinin olmasindan

dolay1 ¢oklu dogrusallik (Multicollinearity) sorununun olmadig1 goriilmektedir.

4.3. Calismanin Bulgular:

2009-2017 yillar1 arasindaki donemde BIST imalat sanayi sektdriinde yer alan firmalarin
verilerinden yararlanarak olusturulan ve panel veri analizi ile test edilen modellerde catering
teorisinin gecerliligi aragtirllmigtir. Bagimli degisken olan kar payi priminin kar payr politikasi
Uzerindeki etkisini tespit etmek Uzere panel lojistik regresyon ve panel c¢oklu regresyon
yontemlerinden yararlanarak ayri ayri modeller olusturulmus ve sonuglar asagida sirasiyla

gosterilmistir.

Ik model BW (2004) modelinden yararlanarak olusturulmustur. kar pay1 priminin kar pay1
kararlarina yonelik rasyonel yoneticilerin kar pay1 dagitip dagitmama olasiligi tizerindeki etkiyi
arastiran model 1’in sonucu Tablo 11°de gosterilmistir. Tablo 11°de goriildiigii iizere Model 1
tahmin edilirken yapilan Hausman test sonucu (p>chi? = 0.5536) sabit etkiler hipotezinin
reddedilmesi ve tesadiifi etkiler tahmincisinin tutarli olacagi yoniindedir, ancak her iki tahminciye

gore sonuglar gosterilmistir.
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Ayrica Wald chi? ve LR sonuglarinin P degerleri modelin anlamli olduguna isaret etmektedir.
Tablo 11 incelendiginde modeldeki kar payi primi ile yoneticinin kar payr 6deyip ddememe
olasilig1 arasinda anlamli bir iliski olmadig1 goriilmektedir. Bu da kar pay1 priminin y&neticilerin

kar pay1 dagitip dagitmama kararlari iizerinde etkisiz oldugu anlamina gelmektedir.

Aciklayici degiskenler incelendiginde DP1, Eije ve Megginson (2008) ve Ramadan (2015)
bulgular1 ile tutarli olarak, kaldira¢ orani ile ve Denis ve Osobov (2008), Ferris (2009), ve
Ramadan (2015) ile benzer sekilde yatirnm firsatlar1 ile negatif yonli iliskiye sahip oldugu
goriilmektedir. Kaldirag derecesi %5 ve yatirim firsatlart ise %10 anlamlilik diizeyinde DP1 ile
iligkilidir. Ayrica 6nceki donem 6denmis hisse basina nakdi kar pay1 degiskeni ve firma bilylkligi
ile %5 ve hisse senedi degeri ile %10 anlamlilik seviyesinde pozitif iligkiye sahiptir. Bu anlamda
bor¢ orani diisiik olan ve onceki donem kar paylar1 ve hisse senedi fiyatlar1 yiiksek olan biiyiik

firmalarda kar pay1 6deme olasiliginin daha yiiksek oldugu goriilmektedir.

Firma biuyiikligi sonuglari, Denis ve Osobov (2008), Eije ve Megginson (2008), Ferris
(2009) ve Ramadan (2015) bulgular1 ve 6nceki dénem kar payr degiskeni sonuclari ise Ferris
(2009) bulgular ile tutarhidir. Ayni sekilde Ferris (2009) bulgular1 yoniinde firmalarin Pd/Dd orani
ile gosterilen yatirim firsatlarinin diisiik olmasiyla kar payr édeme olasiligi artmaktadir. Bunun
nedeni ise diisiik bitylime firsatlarina sahip firmalarin gelecekte daha az fona ihtiyag duymalar1 ve
dolayisiyla temettii 6deme egiliminde bulunduklari seklinde agiklanabilmektedir. Ayrica karlilik ve
likidite katsayilarin anlamli olmamasi dikkat ¢ekmektedir. Buradan yoneticilerin kar pay1 6deme
kararlarinda karlillk ve likidite (cari orani) oranlarim dikkate almadiklar1 sonucu

¢ikarilabilmektedir.

Calisgmanin devaminda Li ve Lie (2006) modelinden yararlanarak kar pay1 kararlari
kapsaminda nakit kar pay1 6demelrinde gerceklesen artis ve azalis lizerinde kar pay1 priminin etkisi
aragtirilmstir. Buradaki amag temettii degisim olasiliginin kar pay1 primi ile ilgili olup olmadigini
incelemektir. Ayrica catering teorisinin temelini olusturan kar pay1 6demelerini baglatmak veya son
vermek etkisi yanisira temettii degisim olasiigina dair de fikir sunmaktadir.  Irrasyonel
yatinmcilarin nakdi kar pay1 talebinin, kar pay1 6demelerindeki artig ve azalig lizerindeki etkisini

arastiran model 2 ve 3’iin analiz sonuglari, sirastyla Tablo 12 ve 13’de gostetilmistir.
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Tablo 11: Catering Teorisinin Gegerliligine iliskin Model (1) Panel Lojistik Regresyon Analizi Sonuglar

Model 1
Bagimh Degisken Pr(DP1)
Tesadufi Etkiler Sabit Etkiler
Bagimsiz Katsay1 Odds Z Katsay1 Odds Z
Degiskenler (Standart Hata) Oram istatistizi  (Standart Hata) Oram istatistigi
0.002 -0.003
PREM 1.002 0.20 0.996 -0.30
(0.011) (0.012)
1.083 1.626
PROFT 2.955 1.12 5.084 1.31
(0.965) (1.242)
LEV 2476 0.084 2.63 T.234m 0.007 3.40
(0.940) ' ' (2.128) ' '
1.202* 0.947
PRICE 3.327 2.43 2.579 0.92
(0.494) (1.029)
0.993** 4.157**
SIZE 2.699 3.19 63.891 3.27
(0.311) (1.269)
1.422** 0.853**
PDPS 4.147 3.06 2.348 2.65
(0.464) (0.321)
INV N 0.737 2.38 A 0.723 1.34
(0.127) ' ' (0.240) ' '
LQ 0.127 1.135 1.26 0.014 1.014 0.09
(0.101) ' ' (0.150) ' '
-7.639**
C 0.004 -2.86
(2.666)
Wald chi?/ LR chi? 61.21 57.87
Prob> Chi? 0.000 0.000
Log Likelihood -290.244 -151.090
Hausman Testi 6.84
Prob> Chi? 0.553
Gozlem sayisi 666 666
Grup Sayisi 74 74

FHEF* ve * sirastyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyinde anlamlilig: ifade etmektedir.
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Tablo 12’de Model 2’nin tahminine yonelik yapilan Hausman test sonucu (p>chi? = 0.980)
tesadufi etkiler tahmincisinin tutarli oldugunu ve Wald chi? P degeri ise modelin anlamli oldugunu
gostermektedir. Tablo 12°den elde edilen sonuglara gore DP2 degiskeni kar pay1 primi ile anlaml
iliskiye sahip degildir. Dolayisiyla yoneticilerin kar pay1 artis kararlarinda kar payr priminin
herhangi bir etkisi olmadig1 goriilmektedir. Yani kar pay1 priminin yiiksek olmasi ile yoneticilerin

temettli 6demelerini arttirma olasiligr degismemektedir.

Aciklayic1 degiskenlere yonelik ise DP2, karlilik ile %1, hisse senedi degeri ile %5 ve firma
bilylikiigii ile %10 anlamlilik seviyesinde pozitif yonlii iligkili oldugu goriilmiistiir. Ote yandan
yatirim firsatlart ve 6nceki doneme ait kar payr degiskeni ile %5 anlamlilik diizeyinde negatif
iligkiye sahiptir. Yoneticilerin kar paylarini arttirma olasiliginin karhilik ve firma biytikliigii ile
pozitif iligkisi ve onceki doneme ait kar payi ile negatif iligkisi Li ve Lie (2006) bulgular ile
tutarhidir. Sonug olarak yatirim firsatlar1 ve 6nceki donem 6denen kar paylar1 daha diisiik olan ve
hisse senedi degerleri daha yiliksek olan karli ve biiyiik firmalarin kar paylarinda artis gergeklesme
olasilig1 daha yiiksektir. Onceki doneme ait kar paymin ters etkisi gecmiste diisiik miktarda kar

pay1 6deyen firmalarin, temettiileri daha fazla diisiiremediklerinden kaynaklanabilmektedir.

Tablo 13’te goriildiigii gibi Model 3 tahmin edilirken yapilan Hausman test sonucu (p>chi?=
0.041) degerini almistir. Boylece %5 anlamlilik diizeyinde “sabit etkiler mevcuttur” seklindeki Ho
hipotezi kabul edilmistir ve sabit etkiler tahmincisinin tutarl olacagina karar verilmistir. LR Chi?, P
degeri ise modelin anlamli olduguna isaret etmektedir. Tablo 13’den elde edilen sonuglara gore
DP3’iin kar payi primi ile anlamli bir iliskiye sahip olmadigi goriilmektedir. Bu da irrasyonel
yatirimeilarin nakit Kar payi taleblerindeki degisimin yoneticilerin temettli 6demelerini azaltma

olasilig iizerinde etkili olmadig1 seklinde yorumlanabilmektedir.
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Tablo 12: Catering Teorisinin Gegerliligine fliskin Model (2) Panel Lojistik Regresyon Analizi Sonuclar

Bagimh
Degisken: Pr (DP2)
Tesadfi Etkiler Sabit Etkiler
Bagimsiz Katsay1 Odds z Katsay1 Odds z
Degiskenler (Standart Hata) Oram Istatistigi (Standart Hata) = Oram Tstatistigi
-0.002 -0.005
PREM 0.977 -0.27 0.994 -0.57
(0.008) (0.008)
3.181*** 1.748*
PROFT 24.071 4.04 5.747 2.11
(0.788) (0.828)
-0.767 1.426
LEV 0.464 -1.51 4.163 1.29
(0.509) (1.103)
0.744** 2.928***
PRICE 2.170 3.28 18.703 3.95
(0.236) (0.741)
0.322* -1.215
SIZE 1.381 2.14 0.296 -1.59
(0.150) (0.765)
-0.214** -0.365***
PDPS 0.807 -2.86 0.693 -3.58
(0.074) (0.102)
-0.235** -0.351*
INV 0.790 -3.25 0.703 -2.45
(0.072) (0.143)
0.074 0.060
LQ 1.076 1.33 1.062 0.73
(0.055) (0.0.83)
-3.452**
C 0.031 -2.60
(1.327)
Wald chi? LR chi? 50.66 40.35
Prob>Chi? 0.000 0.000
Log Likelihood -420.376 -280.260
Hausman Testi 1.15
Prob>Chi? 0.971
Gozlem sayisi 666 666
Grup Sayisi 74 74

Fxk*K yve * sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyinde anlamliligi ifade etmektedir.
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Tablo 13: Catering Teorisinin Gegerliligine fliskin Model (3) Panel Lojistik Regresyon Analizi Sonuclar

Model 3
Bagimh Degisken: Pr(DP3)
Tesadufi Etkiler Sabit Etkiler
Bagimsiz Katsay1 Odds Zz Katsay1 Odds z
Degiskenler (Standart Hata) Oran istatistigi  (Standart Hata) Orani istatistigi
0.010 0.008
PREM 1.010 1.24 1.008 0.96
(0.008) (0.009)
-1.621** -3.014***
PROFT 0.197 -2.74 0.049 -3.44
(0.591) (0.875)
-1.338* -3.593**
LEV 0.262 -2.37 0.027 -3.23
(0.564) (1.112)
-0.271 -2.031**
PRICE 0.762 -1.15 0.131 -2.82
(0.236) (0.721)
0.406* 2.388***
SIZE 1.501 2.53 10.893 2.92
(0.160) (0.818)
0.267*** 0.362***
PDPS 1.307 3.48 1.436 3.50
(0.076) (0.101)
0.067 0.241
INV 1.069 1.05 1.273 1.84
(0.063) (0.131)
-0.066 -0.075
LQ 0.935 -1.09 0.927 -0.83
(0.060) (0.090)
-3.484**
C 0.030 -2.52
(1.383)
Wald chi? LR chi? 23.44 46.80
Prob>Chi2 0.002 0.000
Log Likelihood -405.720 -268.513
Hausman Testi 16.07
Prob>Chi? 0.041
Gozlem sayisi 666 666
Grup sayist 74 74

Fxx ** ve * sirastyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyinde anlamlilig: ifade etmektedir.



Aciklayict degiskenlere iliskin DP3, firma biiytikliigii ve 6nceki donem 6denen kar payi ile
%1 anlamlik seviyesinde pozitif iliskiye sahiptir. DP3’{in negatif yonli iliskisi ise, Li ve Lie (2006)
bulgular ile uyumlu olarak, karlilik ve kaldirag orani ile %1 ve hisse senedi degeri ile %5
anlamlilik diizeyinde goriilmektedir. Sonug olarak yoneticilerin 6dedikleri nakdi kar paymi azaltma
olasiligi, daha az karli, hisse senedi degeri ve bor¢ orani daha diisiik olan ve bir dnceki donem
yiiksek kar payi ddeyen biiylik firmalarda daha yiliksek oldugu goriilmektedir. Ayrica karlilik
oraninin kar pay1 dagitim kararlarina yonelik model 1’de etkisiz oldugu ancak kar pay1 artig ve

azalig kararlarinda Model 2 ve 3 de goriildiigii lizere oldukga etkili oldugu dikkat cekmektedir.

Kar pay1 priminin temettii degisim orani iizerindeki etkiyi aragtirmak amacli olusturulan
Model 4 ve 5’e yonelik sirasiyla tesadiifi ve sabit etkiler ¢oklu regresyon analiz sonuglar1 Tablo
14°de sunulmustur. Tablo 14’de goriildiigii tizere Model 1,2 ve 3’de de oldugu gibi, Model 4 v 5°te
kar payr primi temettli 6demelerindeki degisim orami farki ile anlaml iliskiye sahip degildir.
Boylece kar payr priminin temettii degisimindeki artis ve azalig biyiikligini etkilemedigi
gorlilmektedir. Model 4’e iliskin agiklayict degiskenler incelendiginde, kar pay1 artis oraninin
sadece kaldirag orami ile %10 anlamlilik diizeyinde anlamli ve negatif iliskiye sahip oldugu
gortlmektedir. Boylece kaldirag oranindaki bir birimlik artis ile kar payi artis oramt 0.76
azalmaktadir. Bu anlamda yiiksek kaldirag oranma sahip firmalarda yoneticiler tarafindan
uygulanan kar paylarindaki artis oraninin daha diisiik oldugu ve daha diisiik kar payr 6dendigi
gorulmektedir.

Model 5 sonuglarina gore kar paylarindaki azalma orani kaldirag orani ile %5 anlamlilik
diizeyinde pozitif yonlii bir iliskiye sahiptir. Boylece kaldira¢ oranindaki bir birimlik artig ile kar
paylarindaki azalma orami 3.23 artmaktadir. Model 4 ve 5’e iligskin kaldirag orani katsayilari,
kaldira¢ oranindaki artis ile kar payr 6demelerinin azaldigin1 gostermektedir. Ayni sekilde yatirim
firsatlar1 %10 ve 6nceki doneme ait ddenen kar pay1 %1 anlamlilik diizeyinde kar pay1 artig oranini
pozitif yonlii etkilemektedir. Yatinm firsatlarinda ve onceki doneme ait kar paylarindaki bir
birimlik artig, kar pay1 azalis oranini sirasiyla 0.69 ve 0.14 arttirmaktadir. Bu anlamda, yatirim
firsatlarinda ve 6nceki donem 6denen kar payindaki artis ile ilgili donemdeki 6denen kar pay1 orani

azalmaktadir.

Agiklayict degiskenlerin Model 1, 2, 3, 4 ve 5’¢ iligkin sonuglari biitiin olarak incelendiginde
ise, karlilik orani, Li ve Lie (2006) bulgulan ile tutarli olarak, ydneticilerin kar pay1 odeyip
O0dememe Kararlarin1 ve kar paylarindaki degisim orami farkini etkilememektedir ve sadece
temettiilerdeki artis ve azalis olasihigimi etkiledigi goriilmektedir. Sonucglara goére, daha yiiksek
(diisiik) karlilik oranina sahip firmalarda yoneticilerin kar payimi arttirma (azaltma) olasiligi daha

yiksektir.
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Tablo 14: Catering Teorisinin Gegerliligine iliskin Model (4) ve (5) Panel Regresyon Analizi

Sonuclari
Bagimh Degisken INCRS DECRS
PREM 0.010 -0.068
(0.009) (0.042)
PROFT 0.159 0.815
(0.557) (1.832)
LEV -0.760* 3.233**
(0.295) (0.080)
PRICE -0.632 6.646
(0.409) (3.350)
SIZE 0.078 2.185
(0.275) (1.229)
PDPS 0.321 0.696***
(0.321) (0.178)
INV -0.081 0.143*
(0.046) (0.054)
LQ -0.001 -0.097
(0.055) (0.081)
o 1.157 -26.797*
(2.339) (12.944)
Wald Chi? Degistirilmis R? 19.70 0.080
Wooldridge 0.014 11.175**
Hetrosce Wald/ Breusch-Pagan 1008.80*** 67575.24***
Gozlem Sayisi 666 666
Grup Sayist 74 74

FHkF* e * sirastyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyinde anlamliligi ifade etmektedir
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Kaldirag oranina iligkin, sonuglarin karigik oldugu goriilmektedir. Bor¢ oraninin daha diistik
oldugu firmalarda, yoneticilerin kar payr 6deme olasiligi artmaktadir. Ancak kar payr degisim
kararlarinda ongoériilenin aksine bor¢ oraninin kar payindaki artis olasiligini etkilemezken, diisiik
bor¢ oranina sahip firmalarda yoneticilerin kar paylarini azaltma olasiliginin arttig1 goriilmektedir.
Ote yandan kar pay1 degisim farki modellerine iliskin kaldirag oranindaki artis ile kar pay: artis
oraninin azaldig1 ve kar pay1 azalis oraninin arttig1 yani bor¢ oraninin artmasi ile kar pay1 oraninin
azaldig1 goriilmektedir. Hisse senedi degeri incelendiginde, hisse senedi fiyati daha yiiksek olan
firmalarda yoneticilerin kar payr 6deme ve kar paymni arttirma olasiliginin daha yiiksek oldugu
goriilmektedir. Daha diisiik hisse senedi degerine sahip firmalarda ise ydneticilerin kar paylarini

diistirme olasiligr artmaktadir. Ancak kar pay1 degisim orani ile anlamli bir iligkiye sahip degildir.

Firma biytikliigiine iliskin sonuglar, daha biiyiik firmalarda ydneticilerin kar pay1 6deme
olasiligi, kar paymni arttirma ve azaltma olasiliginin daha yiiksek oldugunu gostermektedir. Bu
anlamda, yoneticiler tarafindan temettii kararlarinda degisiklik gergeklestirme olasiligi, biiyiik
captaki firmalarda daha yiiksektir. Ancak firma biiyiikliigii firmalarin nakdi kar pay1 degisim orani

farki lizerinde anlamli bir etkiye sahip degildir.

Kar payi kararlarina yonelik modellerin sonuglarina gore, 6nceki donem daha diisiik kar pay1
O0deyen firmalarda, yoneticilerin kar pay1 arttirma olasiligi daha yiiksektir ve dnceki donem daha
yiiksek temettii 6demelerine sahip firmalarda ise kar pay1 6deme olasilig1 ve kar paylarinda azalma
olasilig1 daha yiiksektir. Bu degisken kar paylarindaki artis orani ile anlamli bir iliskiye sahip
olmazken, 6nceki donem kar payindaki artis ile ilgili donemdeki kar pay1 azalma oraninin arttigi

yani kar pay1 oraninin azaldig1 goriilmektedir.

Yatirim firsatlar degiskeni sonuglarina gore, daha diisiik yatirim firsatlarina sahip firmalarda
yoneticilerin kar pay1 6deme olasilig1 ve kar paylarini arttirma olasiliginin daha yiiksek oldugu
goriilmektedir. Ayrica yatirim firsatlarinin artmasi ile kar pay1 azalma oraninin artmasi yani kar
payt oraninin azaldigi gorilmistiir. Son olarak likidite oraninin modellerin higbirinde anlaml
katsayiya sahip olamadigi ve calisma kapsaminda kar payr kararlarimi anlamli bir sekilde
etkilemedigi goriilmektedir. Elde edilen regresyon sonuglari tek bir tablo altinda birlestirilmistir ve

s0z konusu sonuclar Tablo 15’de sunulmustur.
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Tablo 15: Kurulan Modellere iliskin Panel Regresyon Analiz Sonuclar

Bagimh Degisken DP1 DP2 DP3 INCRS DECRS
0.002 -0.002 0.008 0.01 -0.068
PREM
(0.011) (0.008) (0.009) (0.009) (0.042)
1.083 3.181*** -3.014*=** 0.159 0.815
PROFT
(0.965) (0.788) (0.875) (0.557) (1.832)
LEV -2.476** -0.767 -3.593** -0.760* 3.233**
(0.940) (0.509) (1.112) (0.295) (0.080)
PRICE 1.202* 0.744** -2.031** -0.632 6.646
(0.494) (0.236) (0.721) (0.409) (3.350)
SIZE 0.993** 0.322* 2.388*** 0.078 2.185
(0.311) (0.15) (0.818) (0.275) (1.229)
PDPS 1.422** -0.214** 0.362*** 0.321 0.696***
(0.464) (0.074) (0.101) (0.321) (0.178)
INV -0.303* -0.235** 0.241 -0.081 0.143*
(0.127) (0.072) (0.131) (0.046) (0.054)
Lo 0.127 0.074 -0.075 -0.001 -0.097
(0.101) (0.055) (0.09) (0.055) (0.081)
C -7.639** -3.452** 1.157 -26.797*
(2.666) (1.327) (2.339) (12.944)
Wald chi?/ Degistirilmis R? 61.21 50.66 46.8 19.7 0.08
Prob>Chi? 0.000 0.000 0.002
Log Likelihood -290.244 -420.376  -405.72
Wooldridge 0.014 11.175**
Hetrosce Wald 1008.80***  67575.24***
Gozlem Sayist 666 666 666 666 666
Grup Sayisi 74 74 74 74 74

*kF* e * sirastyla %1, %S5 ve %10 anlamlilik diizeyinde anlamliligi ifade etmektedir
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SONUC ve ONERILER

DeBondt ve Thaler (1985) hisse senedi piyasalariin bilgilere asir1 tepki gosterdigini ve
Shefrin ve Statman (1985) kaybeden senetlerin elden ¢ikarilmasinin daha dogru olmasina ragmen
yatirimeilarin kazanan senetleri satmaya daha yatkin olduklarini gostermistir. Bu noktadan sonra
geleneksel finansa yonelik sert elestiriler getirelerek yatinmcilarin tam rasyonellik varsayimi
Oonemini kaybetmis ve davranigsal finans kavrami 6nem kaznmistir. Davranigsal finans, finansin
psikolojik ve sosyolojik yapisini dikkate alarak pratikte finansal piyasa katilimcilarinin nasil karar
aldiklarm1 ve bu kararlarin finansal piyasalar1 nasil etkiledigini agiklamaktadir. Bu alanda
yatirimeilarin her zaman rasyonel davramislar sergilemedigi ve bu nedenle finansal karar alma

stireclerinin tamamen veya kismen davranigsal dnyargilardan kaynaklanabilecegi savunulmaktadir.

BW (2004), finansal piyasalardaki irrasyonel davraniglari agiklamaya yonelik “irrasyonel
yatirimci-rasyonel yonetici” ve “rasyonel yatirimci-irrasyonel yonetici” yaklasimi seklinde iki
farkli yaklagim 6ne siirmiistiir. Ilk yaklasim irrasyonel yoneticilerin aldiklar1 kararlarm firma degeri
iizerindeki etkisine ve ikinci yaklagim ise irrasyonel yatirimcilar ve piyasadaki sinirlt arbitrajin
firma degeri tizerindeki etkisine odaklanmaktadir. Catering teorisi “irrasyonel yatirimei - rasyonel
yonetici” yaklagimi altinda yoneticilerin, piyasadaki irrasyonel yatirimcilarin zamanla degisen kar

pay1 taleplerini karsilayarak, firma degerinin artmasini sagladiklarini savunmaktadir.

Bu ¢alismada, BIST Imalat sanayinde yer alan 74 firmanin 2009-2017 yillar1 arasindaki 9
yillik donemi kapsayan verilerinden yararlanarak catering teorisinin gecerliligi arastirilmistir.
Calisma kapsaminda kar pay1 6deme olasiligi, kar payr 6demelerindeki artig ve azalig olasiligi ve
kar paylarinda artis ve azalis tutarlarinin biiyiikliigline yonelik analizler yapilmistir. Calismanin
analizlerinde bagimli degisken olarak kar pay1 politikas1 kapsaminda yoneticilerin kar pay1 6deme
olasilig ile kar payin1 arttirma ve azaltma olasiligi panel lojistik regresyon yontemi ile ve kar pay1
O0demelerindeki degisim oranmi etkisi ise panel dogrusal regresyon yonteminden yararlanarak
arastirilmistir. Bagimsiz degisken olarak irrasyonel yatirimcilarin kar payi talebi gostergesi olan kar
pay1 primi kullanilmistir. Kar pay1 primi, firmalari Pd/Dd orami hesaplanarak kar pay1 édeyen ve
O0demeyen firmalarin defter degeri agirlikli Pd/Dd ortalamalarinin farkinin logaritmasindan elde
edilmistir. Kontrol degiskenleri olarak ise 6zsermaye karliligi, kaldirag orani, hisse senedi degeri,
onceki donem Odenen hisse basmna kar payi, yatirnm firsatlari, likidite ve firma biyukligi

kullanilmastir.
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Caligmanin uygulama asamasinda ¢esitli varsayimlara dayali toplam 5 model olusturularak
analizler gergeklestirilmistir. Analizlerin ilk agamasinda panel lojistik regresyon kullanilarak kar
payt priminin ydneticilerin kar pay1r odeyip 6dememe olasilig1 lizerindeki etkisi arastirilmistir.
Catering teorisine gore kar pay1 primindeki artis ile yoneticilerin kar pay1 6deme olasilig1 artmakta
ve ayni sekilde kar payr primindeki azalis ile kar pay1 ddeme olasiligi azalmaktadir. Ancak bu
calismanin analiz sonuglarinda kar pay1 priminin, kar pay1 6deme olasilig1 ile anlaml olarak iliskili
olmadigr goriilmiistiir. Bu da yoneticilerin kar payr 6deme olasiliklarinin kar payt primindeki
degisimden etkilenmedigi anlamia gelmektedir. Sonuglara gore, bor¢ orani ile yatirim firsatlari
diisiik olan ve hisse senedi fiyatlar1 ile 6nceki dénem kar paylar1 yiiksek olan biiyiik firmalarda

yoneticilerin kar pay1 6deme olasiliginin daha yiiksek oldugu tespit edilmistir.

Ikinci modelde panel lojistik regresyon yontemi kullanilarak kar pay1 priminin yéneticilerin
kar paylarimi arttirma olasilig1 izerindeki etkisi arastirilmigtir. Li ve Lie (2006) kar pay1 primindeki
artis (azalig) ile yoneticilerin kar pay1 arttirma olasiliginin arttigini (azaldigini) ifade etmektedir.
Ancak bu calismada kar pay1 primi ve yoneticilerin kar pay1 arttirma olasiliginin arasinda anlaml
bir iligki goriilmemektedir. Ayrica yatirim firsatlar1 ve onceki donem odenen kar paylart daha
diisiik olan ve hisse senedi degerleri daha yiiksek olan karli ve biiyiik firmalarda kar paylarinda

artis gerceklesme olasiliginin daha yiiksek oldugu gorilmiistiir.

Ugiincii modelde panel lojistik regresyon yontemi kullanilarak yoneticilerin kar paylarini
azaltma olasilig1 iizerindeki kar pay1 primi etkisi aragtirllmistir. Elde edilen bulgulara gore, kar pay1
primi ve y&neticilerin kar paylarmi azaltma olasihigi arasinda anlamli bir iliski yoktur. Ozetle
yoneticilerin nakit kar paymi diisiirme olasiliginin, karlilik orani, hisse senedi degeri ve borg orani
daha diisiik olan ve bir 6nceki donem yiiksek kar pay1 6deyen daha biiyiik firmalarda daha yiiksek
oldugu goriilmektedir.

Dordiincli ve besinci modelde ise panel ¢oklu regresyon yontemi kullanilarak kar pay:
priminin, sirasiyla kar paylarinda artma ve azalma biyiikligii lizerindeki etkisi aragtirilmustir.
Analiz sonuglarina gore, kar pay1 primi ve temettii degisim biyiikliigii arasinda istatistiksel olarak
anlamli bir iligki goriilmemektedir. Kar paylarinda artis oram etkisine iligkin daha bilyiik kaldirag
oranina sahip firmalarda kar payi artig tutarinin daha diisiik oldugu goriilmektedir. Kar paylarinda
azalma orami etkisi incelendiginde ise daha biiyiik kaldirag oranina sahip firmalarda kar pay1
azalma oraninin daha biiyiik oldugu goriilmektedir. Daha yiiksek yatirim firsatlar1 ve 6nceki donem
kar pay1 6demelerine sahip firmalarda ise kar pay1 azalma orani1 daha diigiiktiir. Bu anlamda borg
orani diisiik ve yatirim firsatlari ile dnceki donem kar pay1 6demesi daha yiiksek olan firmalarin kar

pay1 ddemelerinde daha diisiik oranda azalma goriilmektedir.
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Catering teorisinin varsayimi, yoneticilerin piyasadaki yatirimcilarm zamana gore degisen
nakit kar pay1 talebini karsiladiklar1 ve kar pay:1 priminin artmasi (azalmasi) ile kar payr 6deme
olasiliklarmin arttig1 (azaldigi) yoniindedir. Ancak caligmadan elde edilen sonuglar, Denis ve
Osobov (2008), Eije (2008), Hoberg (2008), Ferris (2009) ve Tsuji (2010) sonuglar1 ile uyumlu
olmakla birlikte, BW catering teorisinin varsayimu ile ¢elismektedir. Bu anlamda kar pay1 priminin
istatistiksel olarak anlamli olmadigi ve catering varsayim ile ters yonde hareket ettigi
goriilmektedir. Calismanin devaminda kar pay:1 kararlarina yonelik olusturulan ek modeller de
benzer sonuglar gdstermistir. Bu modellerden elde edilen sonuglar; yoneticilerin kar pay1
O6demelerindeki artis ve azalma kararlar1 ve nakdi kar payr degisim oranlarinin yatirimcilarin nakit
kar pay1 taleblerini karsilamak yoniinde hareket etmedigini gostermektedir. Dolayisiyla BIST
imalat sanayi sektoriinde yer alan firmalarda catering teorisinin gegerliligi dogrulanamamigtir ve
yoneticilerin nakit kar payr kararlar1 alma silirecinde yatirimcilarin kar payi talebini dikkate

almadiklart sonucuna varilmstir.

Bu durumun olasi nedenleri yoneticilerin piyasadaki yatirimcilarin gegici taleplerine ve gegici
yanlig fiyatlandirmalara karsilik vermek konusunda isteksiz olmalart ve daha ziyade kar payi
kararlarinda istikrar1 korumak adina dnceki donem dagitilmis kar paylarimi dikkate almalari olabilir.
Aym sekilde yoneticilerin yatirim firsatlarina odaklanarak firmanin faaliyetleri sonucunda elde
ettigi mevcut kaynaklar1 temettii olarak dagitmak yerine yeni yatirimlarin finansmaninda kullanma

egiliminde olduklari sdylenebilir.

Temel analize gore sermaye kazanci veya sermaye kaybindan kaynaklanan hisse senedi
fiyatlarindaki degisiklikler, yatirimcilarin gelecek donemlerde firma tarafindan dagitilacak kar pay1
tutarlarina iliskin beklentilerini yansitmaktadir ve hisse senedinin degeri yatirimcilarin gelecekte
belirli bir kar payr beklentisine gore sekillenmektedir (Dagli, 2004, 214). Ancak c¢alismanin
sonucunda catering teorisinin gecersiz olmasi ve yoneticilerin yatirimei talebi ile ilgilenmedikleri
gercegi, temel analize gore yapilan degerlendirmelerin en azindan ilgili donemde BIST imalat
sanayi sektorii i¢in desteklenmedigini gostermektedir. Burada yatirimcilara yalnizca temel analiz
sonuglarina gore hisse senedi yatirim kararlari almamalari; ayrica 6rnegin teknik analizi de goz

Oniinde bulundurmalar1 6nerilebilir.

DeAngelo vd. (2004) zamanla temettiilerin daha az sayida firmalar arasinda yogunlagtigini
gostermektedir (DeAngelo vd., 2004: 425). Hoberg (2008) ise toplam temettli 6demelerinin %
90'mdan fazlasmin, catering etkisinden ziyade onceki donemlerde temettii 6deyen firmalardan
geldigini belirtmistir (Hoberg, 2008: 82). Calisma kapsaminda BIST imalat sanayi sektdriinde yer
alan 179 firmadan sadece 72’sinde diizenli olarak nakit kar pay1 dagittig1 tespit edilmistir. Bu
durum, yatirimcilar agisindan yatirim kararlarinda, temettii 6demelerinin yogunlastigi sinirl sayida

firmay1 g6z 6niinde bulundurmalarinin daha dogru olabilecegini gostermektedir.
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BW (2004) catering teorisi, kar payr ddemelerinin bireysel yatirimci kar pay1 taleplerini
kargiladigini varsaymaktadir. Ancak Allen vd. (2000) kar paylarinin bireysel yatirimcilardan ziyade
firmaya daha yiiksek deger kattigindan dolayr kurumsal yatirimcilari cezbetmek amaciyla
6dendigini savunmaktadir. Bu ¢alismada ortaya ¢ikan yoneticilerin kar pay1 primine yanit vermeme
durumu, gecici kar payi taleplerinin kurumsal yatirimcilardan ziyade bireysel yatirimcilar

tarafindan gergeklestigi olasiligini giliclendirmektedir.

Ote yandan Lintner (1956) yoneticilerin kar payr kararlarinda tutucu davrandiklarini ve
Ozellikle gelecekte tekrar azaltma gerektirebilecek kar pay1 6demelerini arttirma konusunda isteksiz
olduklarin1 savunmustur (Lintner, 1956: 99). Bu baglamda, yiiksek kar payi primine ragmen
yoneticilerin gecici kar payi talebini dikkate almama durumu iizerinde tutuculuk anomalisinin etkili

olma ihtimali bulunmaktadir.

Ayrica bu alanda yapilan ¢aligsmalarda, yoneticilerin kar payi politikasini belirleme siirecinde
yatirimeilarin tercihleri dogrultusunda hareket etme istegi ve giicii iizerinde, ilgili lilkedeki yasal
diizenlemelerin etkisinin 6nemi vurgulanmistir. Ferrise (2009)’e gore ortak hukuk sistemi disinda
kalan medeni hukuk sistemi uygulanan iilkelerindeki firma yoneticileri, ¢ogunluk hissedarlar
tarafindan disiplin altina alinmakta ve azmnlik hissedarlarmi memnun etmekle pek
ilgilenmemektedir (Ferris, 2009: 1737). Nitekim bu durum Turkiye icin de gecerli olabilir.
Yoneticilerin kar pay1 kararlarinda catering uygulamalarina iligkin ¢ogunluk hissedarlarin baskisi

gibi engellerin etkisi altinda kalmalar1 miimkiindiir.

Bu cgaligmada catering teorisinin gegerliligi yatirnmcilarin nakit kar payi talebi {izerinden
arastirilmigtir. Ancak gelecek calismalarda nakit kar payi, bedelsiz hisse senedi ve melez kar payi
olmak iizere diger kar pay1 6deme tiirleri dikkate alinarak daha detayli bir irdeleme yapilabilir.
Ayrica galisma kapsaminda kar pay1 degisim tutar1 biiyiikliigii etkisini incelemek amaciyla kar pay1
primi hesaplama isleminde yil sonu kapanis fiyati kullanilmigtir. Ancak firmalarin kar pay1 6deme

beyani tarihindeki hisse senedi fiyatlarini tespit ederek kullanmak daha saglikli olabilir.

Catering teorisi kar pay1 priminin temettii kararlari tizerinde 6nemli bir etkiye sahip oldugunu
ileri siirmektedir. Bunun yani sira, kar payr 6deyen firmalarin asirn degerlenmesi sonucunda
gelecekteki hisse senedi getirilerinin kar payr 6demeyenlere kiyasla daha diisiik olacagin
varsaymaktadir. Bu anlamda gelecekte yapilmasi diisiiniilen g¢alismalarda catering teorisinin
gecerliligini arastirmak amacl hisse senedi getirilerini de g6z oniinde bulundurarak daha kapsamli
sonuclar elde edilebilir. Ayrica likidite degiskeni i¢in farkli oranlar kullanilarak degisik sonuglarin
almmasi ve bu durumun diger degiskenler iizerinde ise etkili olmasi muhtemeldir. Bu anlamda faiz
orani ve enflasyon gibi diger makroekonomik degiskenlerin modele eklenilmesi ise daha saglikli

sonuglarin elde edilmesine yardimci olabilir.
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