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OZET
FIRMALARDA NAKIT KAR PAYI DAGITIM POLITIKALARINI
ETKILEYEN MIiKRO VE MAKRO FAKTORLER: BIST IMALAT SANAY|
FIRMALARI UZERINE PANEL VERI UYGULAMASI
SEYHAN, Metin
Doktora Tezi
Isletme Anabilim Dah
Tez Damismani: Prof. Dr. Ramazan AKBULUT
Temmuz, 2023, 168 sayfa
Kar payi, ortaklarin firmaya yapmis olduklari yatirima karsilik donem sonlarinda net
kardan 6denen artik deger olarak ifade edilebilir. Kar dagitim politikasi ise firmalarin
elde ettigi net karin dagitilmamis karlar, paydaslar ve yedek akgeler arasindaki
dagilimimi belirleyen politikadir. Temettli politikalarini etkileyen birden ¢ok faktor
vardir. Firmalar kar payr dagitim politikalarin1 olustururken bu degiskenlerin
birgogunu gbéz Oniinde bulundurmalidir. Kar payi dagitim kararlarini etkileyen
faktorler, mikro ve makro degiskenler olarak ikiye ayrilir. Bu ¢alismanin amaci Borsa
Istanbul (BIST) Imalat Sanayi Endeksine kayitli imalat firmalarmin nakit kar pay:
dagitim politikalarina etki eden faktorleri ve bu faktorlerin etki yoniinii tespit etmektir.
Literatiiriin incelemesi sonucunda elde edilen bulgular 1s18inda firmalarin nakit kar
payr dagitim politikalarin1 etkileyen mikro ve makro faktorler dogrultusunda
kurgulanan modeller ve bu modeller kapsaminda olusturulan hipotezler panel veri
analizi ile test edilmistir. Arastirmada, nakit temettii ile mikro ve makro faktorler
arasindaki iligkiler 2010-2020 donemi iginde imalat sanayi sektorii baz alinarak
incelenmistir. Veri setinde yer alan firmalarm, 2008 kiiresel ekonomik krizin
etkilerinden arinmis olabilecegi diistiniildigiinden dolay1 ¢alismaya konu olan
donemin baslangi¢ yil1 2010 olarak tercih edilmistir. Aragtirmanin temel kisitlarindan
biri firmalarin belirlenen donemde istikrarli olarak kér pay1r dagitmis olmasidir. Veri
setinde yer alan firmalar, BIST Sanayi Endeksinde paylar1 devamli olarak islem géren
ve verilerine tam olarak ulasilabilen firmalardan olusmaktadir. Veriler, panel veri
analizi ile test edilmistir. Calismanin bagimli degiskeni net nakit kar payr dagitim
tutaridir. Mikro modelin bagimsiz degiskenleri aktif karlilik orani, hisse basina kér,
Tobin Q orani, piyasa degeri/defter degeri, biiylikliik, likidite orani, cari oran, finansal
kaldirag, yabanci kaynak vade yapisi, uzun vadeli finansal kaldirag, kisa vadeli

finansal kaldirag, beta, halka aciklik orani, firmanin faiz orani, varlik yapisi, vergi
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kalkani, finansal bagarisizlik orani, sahiplik yogunlagmasi, net satiglar, vergi ve nakit
dontigiim siiresidir. Makro modelin bagimsiz degiskenleri ise ekonomik biiyiime,
enflasyon orani, faiz orani, déviz kuru ve Tirkiye’nin kredi temerriit risk primidir.
Elde edilen bulgular firmalarin nakit kar pay1 politikalarinin aktif karlilik orani, cari
oran, firmanin faiz orani, Tobin Q orani ve yabanci kaynak vade yapisi
degiskenlerinden etkilendigini gostermektedir. Makro faktorlerden de ekonomik
biiylime, enflasyon orani, faiz orani, doviz kuru ve Tirkiye nin kredi temerriit risk

priminin nakit kar pay1 dagitim politikalarini etkiledigi tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Nakit Kar Pay1 Politikas1, BIST Sanayi Endeksi, Panel Veri.



ABSTRACT
MICRO AND MACRO FACTORS AFFECTING CASH DIVIDEND
DISTRIBUTION POLICIES IN COMPANIES: PANEL DATA
APPLICATION ON BIST MANUFACTURING INDUSTRY COMPANIES
SEYHAN, Metin
PhD Dissertation
Department of Business Administration
Advisor: Prof. Dr. Ramazan AKBULUT
July, 2023, 168 page

A dividend is a value that is paid to the shareholders at the end of the period in return
for their investment in the company. The dividend policy is the policy that determines
the distribution of the net profit earned by the companies in retained earnings,
shareholders, and reserve capital. There are many factors that affect dividend policies.
Companies should take into account many of these variables when forming their
dividend policies. Factors that affect dividend distribution decisions are divided into
micro and macro variables. This study aims to identify the factors that affect the cash
dividend distribution policies of the manufacturing companies listed on the Exchange
Istanbul (BIST) Manufacturing Industry Index and the direction of these factors. In
light of the findings obtained from the literature review, the models and hypotheses
developed within the scope of micro and macro factors that affect the cash dividend
distribution policies of the companies were tested with panel data analysis. In the
study, the relationships between cash dividends and micro and macro factors were
examined in the manufacturing industry sector over the period 2010-2020. The starting
year of the period under study was chosen as 2010, as it is thought that the companies
in the data set may have been cleansed of the effects of the 2008 global economic
crisis. One of the basic limitations of the research is that the companies have
consistently distributed dividends during the specified period. The companies in the
data set consist of companies whose shares are continuously traded on the BIST
Industrial Index and whose data are fully accessible. The data were tested with panel
data analysis. The dependent variable of the study is the amount of net cash dividend

distribution. The independent variables of the micro model are return on assets,

Vi



earnings per share, Tobin Q Ratio, market value/book value, size, liquidity ratio,
current ratio, financial leverage, foreign source maturity structure, long-term financial
leverage, short-term financial leverage, beta, public float ratio, company's interest rate,
asset structure, tax shield, financial failure rate, ownership concentration, net sales, tax
and cash conversion period. The independent variables of the macro model are
economic growth, inflation rate, interest rate, exchange rate, and Turkey's credit
default swap premium (CDS). The findings show that the cash dividend policies of the
companies are affected by the variables of return on assets, current ratio, company's
interest rate, Tobin Q Ratio, and foreign source maturity structure. Furthermore, it has
been determined that macroeconomic factors such as economic growth, inflation rate,
interest rate, exchange rate, and Turkey's credit default swap premium (CDS) affect

cash dividend distribution policies.

Keywords: Cash Dividend Policy, BIST Industry Index, Panel Data.
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GIRIS

Tiirkiye’nin iktisadi olarak gelismesinde itici gii¢ olan firmalar, gelisimlerini
destekleyecek bircok stratejik amac belirlemektedir. Firmalarin  6zellikle
siirdiiriilebilir biiylime, yiiksek karlilik ve piyasa degerini maksimize etmek gibi
amaglart 6n plandadir. Bu amaglarin yerine getirilmesi i¢in firmalar finansman,
yatirim ve kar payr dagitim kararlari alirlar. Yapilan bircok g¢alisma sayesinde
firmalarda finansman ve yatirim Kararlarinda fikir birligine varilmasina ragmen
temettii dagitim Kararlarinda hala uzlagsma saglanamamistir. Kéar payr dagitimi tiim
firmalarda kurumsal finansman siireglerinin ‘birincil bulmacasi’ olarak goriillmektedir.
Karin hissedarlara dagitilip dagitilmayacagi, dagitilacak ise bunun ne kadarinin
dagitilacagi ve dagitilacak karin hangi yontemle dagitilacagi bu bulmacanin 6ziinii
olusturmaktadir.

Kar payi, ortaklarin firmaya yapmis olduklari yatirnma Karsilik donem
sonlarinda net kardan 6denen artik deger olarak ifade edilebilir. Kar dagitim politikasi
ise firmalarin elde ettigi net karin dagitilmamis kérlar, paydaslar ve yedek akceler
arasindaki dagilimini belirleyen politikadir. Pay senedi fiyatlarin1 maksimize eden,
ekonomik biiyiimeyi ve ortaklarin servetini artiran kar pay1 politikas: firmalar icin
ideal olanidir.

Firmalar kar payr dagittimini birden ¢ok sekilde yapabilir. Nakit kar payi
dagitimi, pay senedi cinsinden kar pay1 dagitimi, pay senedi geri alim yoluyla kar pay1
dagitimi ve intifa senedi cinsinden kar pay1 dagitim yontemi bu yollardan bazilaridir.

Merton Miller ve Franco Modigliani (MM) 1961 yilinda yazdiklar1 ‘Kar Pay1
Politikasi, Biliyiime ve Pay Senetlerinin Degerlenmesi’ adli makalede pay senedi
degerinin, firmanin temettli ddeme politikasini etkilemedigini savunmustur. Bu
Modigliani ve Miller’in Ilintisizlik Teorisi’nin temelini olusturur. MM’e gore firma
degeri, varliklarin kazanma giicii ya da yatirim politikas: tarafindan belirlenir. Myron
Gordon ve John Lintner Eldeki Kus Teorisi’nde ise bu goriise katilmamaktadir.
Gordon ve Millere gore kar payr dagitim politikasi firmanin degerini etkilemektedir.
Kar pay1 dagitimi sermaye kazancina gore daha az risk tasidigindan yatirimcilar kar
pay1 almayi tercih edeceklerdir. Vergi Etkisi Teorisi firmanin temettii 6demesi

sermaye kazancina gore daha ¢ok vergilendirildiginden bu durum hem firma i¢in hem



de ortaklar i¢in dezavantajlidir. Firmanin 6dedigi vergi, likiditesi ve firma degeri
azalmaktadir.

Temettli politikalarini etkileyen birden ¢ok faktor vardir. Firmalar kar payi
dagitim politikalari1  olustururken bu degiskenlerin bircogunu goéz Oniinde
bulundurmalidir. Bu faktorler gelismis ve gelismekte olan iilkelerde farkli olabildigi
gibi firmadan firmaya da degisebilmektedir. Ayrica, firmalar i¢in bu degiskenler
zaman i¢inde de farklilik gosterebilir. Kar pay1 dagitim kararlarini etkileyen faktorler,
mikro ve makro degiskenler olarak ikiye ayrilir. Karlilik, finansal kaldirag, yasalar,
sahiplik yapisi, halka aciklik orani, vergi gibi faktdrler mikro degiskenlerdir.
Ekonomik biiyiime, faiz orani ve doviz kuru gibi degiskenler ise makro faktorlerdir.

Bu caligmada, Tiirkiye’de imalat sanayi sektdriinde yer alan Oncii firmalar
secilerek, bu firmalarin nakit kar pay1 dagitim tutarina hangi degiskenlerin etki ettigi
arastirilmistir. Bu amagcla Borsa Istanbula kayitl firmalarmm nakit kar pay1 dagitim
tutarina etki eden degiskenler literatiir taramasi sonucu belirlenerek panel veri analizi

ile test edilmistir.

Calismanin veri seti, paylar1 Borsa Istanbula kote olmus, 2010-2020 yillari
arasinda BIST SINAI Endeksinde diizenli yer alan, istikrarli bir sekilde kar payi
dagitan, kamu hizmeti ve mali sektorde yer almayan 20 imalat sanayi firmasimdan
olusmaktadir. Firmalarin 2008 yilindaki kiiresel ekonomik krizin olumsuz etkilerinden
yeterince uzaklastigt varsayimindan hareketle 2010 yili baglangig¢ yili olarak
secilmistir. Firmalarin net nakit temettii politikalarini olusturan mikro faktorlere iliskin
veriler, Borsa Istanbul, Kamuyu Aydinlatma Platformu ve Financial Information News
Network (FINNET) Analiz Expert veri tabanindan elde edilmistir. Makroekonomik
faktorlere iliskin verilere ise Diinya Bankasi, Merkez Bankas1 ve TUIK internet
sitelerinden elde edilmistir. Bu veriler yardimi ile olusturulan panel veri setine iligkin

istatistiki modelin test edilmesinde Eviews ve Gauss paket programlar1 kullanilmastir.

Calisma kapsaminda mikro ve makro faktorler i¢in ayr1 modeller
olusturulmustur. Caligmanin tek bagimli degiskeni nakit temettii tutaridir. Mikro
modelin bagimsiz degiskenleri aktif karlilik orani, hisse basina kar, Tobin Q Orant,
piyasa degeri/defter degeri, cari oran, finansal kaldirag, yabanci kaynak vade yapisi,
uzun vadeli finansal kaldirag, kisa vadeli finansal kaldirag, beta, halka aciklik orani,

firmanin faiz orani, varlik yapisi, vergi kalkani, finansal basarisizlik orani, sahiplik



yogunlagmasi, net satiglar ve nakit donilisgim siiresidir. Makro modelin bagimsiz
degiskenleri ise ekonomik biiyiime, enflasyon orani, faiz orani, doviz kuru ve

Tirkiye’nin kredi temerriit risk primi (CDS)’dir.

Bu caligma toplamda {i¢ boliimden olugmaktadir. Birinci boliimde kar ve kar
pay1 ve kar pay1 dagitim kavrami, kar pay1 politikasinin firmalar i¢in 6nemi, kar pay1
teorileri, kar pay1 6deme sekilleri agiklanmistir. Daha sonra nakit temettii tutarina etki

eden mikro ve makro faktorler lizerinde durulmustur.

Ikinci boliimde, firmalarin nakit temettii tutarini etkileyen faktorlerin ve
hipotezlerin belirlenmesi i¢in literatiirde yer alan bilimsel ¢alismalar incelenmistir. Bu
calismalar Tirkiye’de, gelismekte olan iilkelerde ve gelismis {lilkelerde yapilan

calismalar olarak kategorilenmis ve ayr1 basliklar altinda incelenmistir.

Ugiincii béliimde, arastirmanin amaci ve dzgiin degeri, arastirmanin kapsami
ve veri seti, arastirmanin kisitlari, arastirmada kullanilan bagimli ve bagimsiz
degiskenler, aragtirmada izlenen metodoloji, panel veri analizi hakkinda bilgi,
arastirma yontemi, arastirma kapsaminda kurulan modeller ve test edilen hipotezler

aciklanmistir. Daha sonra olusturulan modeller test edilerek sonuclari yorumlanmastir.

Sonug boliimiinde ise uygulama sonuglari dzetlenerek genel bir degerlendirme

yapilmistir.

Calismanin 6zgiin degeri; nakit kar payr dagitim tutarina odaklanilmasi, kar
pay1 dagitim politikasini etkileyen toplam 27 adet mikro ve makro faktoriin birlikte ele
alinmasi, bu faktorlerin iki farkli modelde incelenmesi, uzun vadeli finansal kaldirag,
kisa vadeli finansal kaldirag, firmanin faiz orani, finansal basarisizlik orani ve
Tiirkiye’nin kredi temerriit risk primi (CDS) degiskenlerinin literatiirde ulasilan

calismalarda kullanilmamis olmasidir.



BIiRINCi BOLUM

KAVRAMSAL VE TEORIK ACIDAN KAR PAYI DAGITIM
POLITIKASI

11.  KARKAVRAMI

Kar, ticari veya ekonomik faaliyetlerin bir parcast olarak sik kullanilan bir
kavramdir. Kar kavrami farkli sekillerde agiklanabilmektedir. Bu kapsamda Kkar,
faaliyet donemindeki mal ve hizmet satis hasilatindan, mal ve hizmetlerin elde edilme
maliyetlerinin ¢ikarilmasi ile bulunur (Karyagdi, 2014, s. 6). Bununla birlikte, gelir ve
maliyet kavramlarimin farkl: tiirlerinin bulunmasindan dolay: gesitli kar hesaplamalari

yapilmaktadir. Bunlar; faaliyet kar, briit kar, olagan kar, olagandis1 kar ve net kardir

(Warner, 2014, s. 52-53; Akgiig, 2014, s. 165).

Faaliyet kari, satiglarin maliyetine dahil edilemeyen giderlerin briit kardan
cikarilmasi ile elde edilir. Faaliyet karinda, kisa siireli atil fonlarin faiz orani gelirleri

ile kur farklarina ait kazanglar yer almaz (Warner, 2014, s. 53; Kilig, 2012, s. 39).

Briit kar, satiglarin maliyetinin, satis hasilatindan ¢ikarilmasi ile bulunur

(Warner, 2014, s. 52).

Olagan kar, olagandis1 faaliyetler haricinde bulunan kari temsil eder. Bu
cercevede, ilk olarak faaliyet kar ile diger faaliyetlerden olagan gelir ve karlar
toplanmakta, bulunan tutar ile diger faaliyetlerden olagan gider ve zararlar ve

finansman giderleri toplaminin farki alinmaktadir (Akgiic, 2014, s.165)

Olagandis1 kar, isletmelerin her zaman gergeklesmeyen islemleri veya

faaliyetleri ile olusmaktadir (Akgiig, 2014, s.165).

Net kar, donem faaliyetlerinin net yansimasi olup, gelir tablosu kalemlerinin
sonuncusunu temsil eder. Net kar ii¢c agidan hassas bir gostergedir. 11k olarak, firma
hissedarlarinin almasi beklenen karin belirlenmesinde kullanilmaktadir. Ikinci olarak,
halka agik firmalarda pay senedi sahiplerinin kar paylarinin tespit edilmesinde
kullanilmaktadir. Ugiincii olarak bilancoda bulunan 6zsermayenin oto finansman ile
ne Olcilide gli¢lendirilebileceginin anlasilmasina yardimci olmaktadir (Warner, 2014,

s. 53; Kilig, 2012, s. 41).



Yasal mevzuatta kar, mali kar ve ticari kar seklinde siiflandirilir. Ticari kar,
Tiirk Ticaret Kanunu (TTK) hiikiimleri kapsaminda belirlenmektedir. Ticari kar, gelir
tablosundaki donem karmi temsil eder. Mali kar, Vergi Usul Kanunu (VUK)
hiikiimleri kapsaminda vergi matrahinin ortaya ¢ikarilmasina yardimei olur (Candzii,

2015, s. 56-58).

Menkul kiymetler piyasasi ¢ercevesinde de realize kar ve potansiyel kar
kavramlar1 varidir. Realize kar, nakit olarak elde bulundurulan kardir. Potansiyel kar

ise nakit olarak elde bulundurulmayan kar olarak tanimlanir (Sancak, 2011, s. 2010).

Iktisat biliminde kar, muhasebe kar1 ve ekonomik kar olarak ikiye ayrilir.
Mubhasebe kart1 i¢in isgilik, faiz orani, hasilat, hammadde ve amortisman giderlerinin
nakit akimlar1 kullanilmaktadir. Ekonomik karda ise firsat maliyetleri 6n plandadir

(Pindyck ve Rubinfeld, 2009, s. 294).

12.  KARPAYI KAVRAMI

Kar payi, pay sahipligi ile ilgili bir kavram olarak ortaya ¢ikmaktadir. Bu
kapsamda, kar pay1 kisaca, ‘Pay senedi sahiplerinin isletmeye koymus olduklar
sermaye karsiliginda aldiklart getiri’ olarak tanimlanabilir (Aydin, Basar ve Coskun,
2014, s. 93). Diger bir tanima gore, ‘Ortaklarin firmaya yapmis olduklar1 yatirima
karsilik donem sonlarinda net kardan 6denen artik deger...” olarak ifade edilebilir
(Okka, 2009, s. 531).

Kar pay1; anonim sirkete konulan sermaye pay1 i¢in donem sonu dagitilabilir
net donem karindan veya serbest yedek akgelerden ayrilan ve her ortaga nakden

O0denecek paradir (Karayalgin, 1988, s. 127).

Kar payi, dagitilmasina genel kurul tarafindan karar verilen karin, pay
sahiplerine sirket tarafindan 6denmesi gerekli ve tutar belli edilmis kismidir (Birsel,
1973, s. 36).

Kar Pay1 Tebligi (KPAT) m.3/I-f’de ‘Net donem kar1 veya kar dagitimina konu
edilebilecek kaynaklar iizerinden ortaklara ve kéra katilan diger kimselere genel

kurulca dagitilmasina Karar verilen tutar’ olarak tanimlanmaktadir.

Kar paylar yilda bir veya iki kez pay sahiplerine dagitilabilir. Bu kapsamda,

yil i¢i ve/veya ara dénem olmak iizere iki secenek s6z konusudur. Odenene kadar,



sirketler agisindan kar paylar1 bilangoda bor¢ kalemlerinin bir pargasidir. Bunun igin
de, kar paylarmin ilan kosulu sart olup, kar paylarinin ilani ile ilgili sorumluluk
yonetim kuruluna aittir (Mc Laney ve Atrill, 2014, s. 140). Ana s6zlesme hiikiimleri
cercevesinde kar payr dagitim mecburiyeti varsa, donem kari tutar1 gz Oniinde
bulundurularak Kkarsilik hesaplanir. Daha sonra, bu karsilik kisa vadeli borglara
aktarilir. Tekdiizen hesap planinda, kar paylar1 ‘Ortaklara Bor¢lar Hesabinda’ yer
almaktadir (Akgiig, 2013, s. 218).

Kar paylarimin bir diger 6zelligi de mali tablolarla ilgili olmasidir. Bu
kapsamda, kar paylar1 gider olarak kabul edilmemektedir. Bu nedenle kar paylarinin
gelir tablosunun bir pargasi olmadig1 vurgulanmaktadir (Kramer ve Johnson, 2009, s.
152) Kar paylar icinde gerekli bir diger tablo kar dagitim tablosudur. Kar dagitim
tablosu, donem karinin dagitilmast ile ilgili bilgiler vermektedir (Toroslu ve Durmus,

2015, s. 463).

Literatiirde, kar pay1 ile es anlamli olarak kullanilan kavramlardan biri de
temettiidiir. Temettiiniin sozlikkteki kKarsiligi kazang seklinde belirtilmistir. Kar pay1
veya temettiiniin dagitim sekli incelendiginde, bir payin yazili degerinin belirli bir
ylzdesi veya bir paraya ait belirlenmis bir tutar seklinde iki secenek mevcuttur

(Kumkale, 2014, s. 463).
1.3.  YASAL MEVZUAT ACISINDAN KAR PAYI

Kar paylar ile ilgili yasal diizenlemeler Sermaye Piyasas1 Kanunu (SPK) ve

Tiirk Ticaret Kanunu’nda (TTK) yer almaktadir.

Temettiillerin 6denmesinde, uygulamada, Tiirkiye Finansal Raporlama
Standartlar1 (TFRS) ile Vergi Usul Kanunu (VUK) kapsaminda hazirlanan mali
tablolarin bulunmasi karisiklik olusturmaktadir. Ciinkii muhasebe kayitlart VUK’a
gore yapilirken, raporlama ise Muhasebe ve Finansal Raporlama Standartlarina gore
yapilmaktadir. Bu karisikliga ragmen TTK bir yasal diizenlemeye gitmemektedir.
Buna karsilik SPK’de farkli biri durum vardir. Bu kapsamda halka agik anonim
firmalar i¢in temettli 6denmesinde net dagitilabilir karin dikkate alinabilecegi
goriilmektedir. Bu kalemin VUK’a uygun kayitlardan temin edilmis olmas1 gerekir

(Altas, 2015, s. 237-28).



Halka kapali1 olan firmalarda kar pay1 6deme zorunlulugu yoktur. Halka agik
firmalarda ise temettii 6denmesi genellikle yapilmaktadir. Kar payr dagitiminda
SPK’nin 19 ile 20. Maddelerinde Kar Pay1 Teblig 11-19.1°de temettii 6deme ilkeleri
yer almaktadir (Akgiic, 2013, s. 337; Sermaye Piyasas1 Kurulu).

Temettlii 6denmesi, net kar saglama sartina baghdir. Net karin varligi yillik
bilangodan Ggrenilir. TTK’de temettii 6demelerinin sarti olarak kanunlara ve esas
s0zlesmeye gore tutulan zorunlu olan ve istege baglh olan yedek akgelerdir. Ayrica
firmanin genel kurullar1 da temettii 6denmesinde etkilidir. Genel kurul Karari ile firma
temettii 6demeyecegini ve kar1 yedek akgeler igin kullanacaginin kararini alabilir

(Akgiic, 2013, s. 336-337).

Halka acik ortakliklara esdeger ortakliklarin temettii 6denmesi politikalarinin
olusturulma hakki da SPK’ye aittir. SPK’nin 19. maddesinde kar dagitimini ti¢ asamali
olarak belirlemistir. Birinci asamada firma biinyesinde kanunen zorunlu olarak tutulan
yedek akcelerden meydana gelmektedir. Ikinci asamada, ana sézlesme sinirlar1 iginde

dagitilan ortaklarin birinci kar pay1 yer almaktadir. Uglincili agamay1 ise dagitilan fonlar

olusturmaktadir (Karyagdi, 2014, s. 165).

Temettii 6denmesindeki baslica ilkelere bakildiginda yedek akgeler o6n
plandadir. TTK’ye gore zorunlu olan yedek akgeler ile ana s6zlesme ve temettii 6deme
politikasinda ortaklar icin disiiniilen temettli ayrilmadik¢a; ertesi yila kar

aktarilmasina ve bagka yedek akce ayrilmasina karar verilemez (Biyik, 2015, 1).

Imtiyazli paylar disinda temettii ddenmesinde dolasimdaki paylar da ayni
oranda hakka sahiptir. Firma, tigiincii kisilere da temettii 6denmesini ana sézlesme
hiikiimleri arasina koyabilir. Ayrica kar pay1 6demede taksitlendirme de yapilabilir.
Ancak bunu i¢in genel kurul Kararinin olmasi gerekir. Firma, kar payr dagitimi
hakkinda yeni kararlar aldiginda bunu kamuya agiklamasi gerekir (Karyagdi, 2014, s.
165).



1.4. KAR PAYI DAGITIM KAVRAMI

Firmalar mali y1l sonunda faaliyetleri sonucu donem kar1 veya zarari elde
ederler. Zarar eden firmalar i¢in kar dagitimi s6z konusu degildir. Ancak kar eden
firmalar i¢in kar dagitimi yapilacak m1 veya yapilmayacak mi, yapilacaksa hangi

yontemlerle yapilacagi gibi zorlu bir finansal siirecin i¢gine girmektedir.

Firmalarin donem kar1 olarak elde ettikleri karin tamamini veya bir boliimiinii
pay sahiplerine dagitmalarina kar dagitimi denilmektedir (Demir, 2001, s. 56). Pay
sahipleri kar dagitimi ile birlikte kar payr elde etmektedirler. Kar payi, hisse
sahiplerine dagitilmasina karar verilen ve bu kisilerin her birine kardan diisen paydir
(Hisil, 1996, s. 133; Ozdemir, 1997, s. 417). Kar pay1 dagitimi daha onceki
donemlerde dagitilmayarak firma biinyesinde tutulan karlardan ve/veya saglanan

kazanglardan dagitilabilmektedir.

Kar dagitimi pay sahiplerine hisseleri oraninda bedelsiz pay senedi verilmesi
veya nakit kar payi seklinde gergeklestirilebilmektedir. Bazi firmalar dagitilabilir karin
tamamini firma biinyesinde tutma egilimindeyken bazi firmalar ise dagitilabilir karin
tamamini dagitma egilimindedirler. Kar dagittminin yatirimcilar ve pay sahipleri
acisindan firmaya yatirim yapma kararlarini etkileyen faktorlerden biri olmasi ve firma
acisindan bir otofinansman konusu olmasindan dolay1 kar dagitimi firmalarin gelecegi

acgisindan onemlidir.

Firmalarm nakit kar dagitimi yapmasi ile birlikte pay sahipleri sirkete yatirim
yapma amagclarindan biri olan kar pay1 getirisi elde etme amacina ulagmaktadirlar.
Yatirnmlarini nakit kar payr elde etme giidiisii ile gergeklestiren yatirnmcilar igin
bedelsiz hisse seklinde dagitilmasi veya kar payr dagitilmamasi bir risktir. Diger
yandan bazi pay sahipleri ise yatirimlarinin degerini artirarak daha biiyiik tutarda
yatirimlara ulagmayi istediginden dolay1 bedelsiz hisse dagitiminin olmasini isterler.
Ayrica kar dagitimi firmanin gelecegi agisindan da 6nem tasimaktadir. Firmanin
kurulusundaki sermayenin gii¢lendirilmesi biiyiik oranda dénem karindan ayrilan
payla gerceklestirilmektedir (Saban ve Kdose, 2002, s. 1). Bundan dolay1 kar dagitim

kararlar1 firmalarin finansman politikalarinin dnemli bir pargasidir.



1.5.  KAR PAYLARININ FIRMALAR iCiN ONEMi

Temettii 6demelerinin 6nemini belirleyen bir¢ok faktor vardir. Ancak bunlarin
icinde en Onemlisi pay sahipleridir. Bundan dolay1 pay sahiplerinin gelecekteki
beklentilerinin karsilanmasi gerekir. Ayrica temettii 6deme politikasinin da istikrarli
olmasi ¢ok 6nemli bir faktordiir. Eger temettii 6deme politikasi istikrarli olmazsa, pay
senedi fiyatlar1 bu durumdan olumsuz etkilenebilir (Aydin, Basar ve Coskun, 2014, s.

294).

Kar paylari, finansman ve yatirim Kararlarmi etkilemektedir. Firma yeni
kaynak elde etmekte sikintilar yastyorsa temettii 6denmesi yatirimlart olumsuz etkiler.
Bundan dolay1 biiyiime amaglari ile temettiiler arasinda kisa vadede uyumsuzluklar
oldugu gortilmektedir. Firmanin yeni kaynaklara kolaylikla ulasabilmesi daha fazla
temettli 6deme yapmasma imkan verir. Bundan dolayr fon kaynaklari iginde
dagitilmayan karlar bir se¢enek olarak degerlendirilmektedir (Aydin, Basar ve
Coskun, 2014, s. 295).

Temettiilerin onceki senelere gore artis egiliminde olmasi ileri yillarda temettii
O6demelerini olumlu etkileyebilir. Ancak tersi durumda, temettii ddemelerinin dnceki

senelere gore azalmasi nakit akislari bakimindan olumsuz bir gelismedir.

Temettiiler, ortaklar i¢in getiri ifade etmesine ragmen vergi ve fon kullanimi
acisindan olumsuzluklara yol a¢tigindan bu durum finans biliminde sorgulanmis ve
kar pay1 bilmecesi olarak bilinen kavram dogmustur (Madura, 2010, s. 273). Bundan

dolay1 kér pay1 bulmacas: ile ilgili teorilerin agiklanacaktir.
1.6. KAR DAGITIM POLITIKASI

Kar pay1 dagitim politikasi, firmalarin elde ettigi net karin dagitilmamis karlar,
paydaslar ve yedek akgeler arasindaki dagilimini belirleyen politikadir. Kar dagitim
politikasi, elde edilen net karin ne kadarmin firmada tutulacagi ve ne kadarinin da
dagitilacagi konusundaki Kararlarin biitiiniidiir. Firmalar bu politikaya goére kar
dagitim karar ve uygulamalarini sekillendirmektedir. Kar dagitim politikasi firmanin
pay senetlerinin borsada alinip satilmasini ve yeni hissedarlarin firmaya katilmasini
onemli Olclide etkilemektedir. Ayrica firmanin nakit akimini ve yatirimcilarin

davraniglarin1  belirlemesi, firmalarin finansman programim etkilemesi ve



borg/6zsermaye oranini yilikseltmesinden dolay1 dnem tagimakta ve firmalarin ileriye

yonelik stratejilerinin belirlenmesinde 6nemli rol iistlenmektedir (Boliik, 2015, s. 74).

Firmalar vizyon, misyon ve hedefleri dogrultusunda kar pay1 dagitim politikasi
belirlemektedir. Firmalarin karin tamamini firmada birakmalari durumunda firma
degerinin diigmesi, yatirnmlarin 6zkaynak ile finanse edilememesi, pay senetlerinin
degerinin diismesi, yatirimci talebinde azalma ve kredi kullanilmasi ile faiz oram

ylukiine maruz kalinmasi gibi risklere maruz kalabilir.

Firma yonetimi kar1 sabit bir oranda/tutarda dagitabilecegi gibi istikrarli bir
sekilde artirabilir. Ancak kar payr orani/tutar1 artirildiginda firmanin ¢ok dikkatli
olmasi gerekir. Ciinkii hissedarlar, firmanin bundan sonraki dagitimlarda bu asgari

oran/tutarda kar pay1 dagitacagi yoniinde beklentiye girmektedirler.

Sirketin ihtiyaclari, yatirimcilar, hissedarlar, is¢iler, tedarik¢iler ve devlet gibi
faktorler kar payr dagitim politikasini etkilemektedir. Paydaslarin farkli beklenti ve
ihtiyaclart oldugundan dolay1 firma kar pay1 dagitim politikast olustururken bunlari

dengeli bir sekilde dikkate almasi1 gerekir.

1.7.  KAR PAYI POLITiKASI VE FIRMA DEGERININ TEORIK ARKA
PLANI

Firmalarin piyasa degeri, finansman, yatirim ve kar dagitim kararlari arasinda
iligki vardir. Ancak, pay senedi degeri ile kar dagitim politikasi iligkisinin kapsami ve

icerigi ile ilgili kesin bir durum da yoktur (Ertas ve Karaca, 2010, s. 60).

Kar pay teorileri hissedarlarm refah1 kapsaminda ii¢ gruptan olusmaktadr. Tlk
grup geleneksel yaklasim olarak adlandirilir. Bu yaklasimda, bugiinkii kar paylarinin
elde edilmesi dogrudur ve kar pay1 politikas1 buna gore olusturulmalidir. Buna gore
kar paylar1 en yiiksek diizeyde olmali ve bu durum pay senetlerine duyulan ilgiyi
artirir. Bununla birlikte pay senedi fiyatlari ile hissedar refah1 bakimindan en uygun
yaklagimdir. Ikinci grup ise modern yaklasim olarak nitelendirilir. Bu yaklasimda
piyasalarin etkinligi 6n plandadir. Ayrica hissedarlarin refahi1 kapsaminda kar
paylarinin 6nemi yoktur. Dolayistyla, kar pay1 politikalariin nasil olustugu da 6nemli
degildir (Atrill, 2014, s. 402; Mc Laney ve Atrill, 2014, s. 589). Ugiincii grup ise kar
pay1 politikasinda vergi oranlarini dikkate alir (Ertas ve Karaca, 2010, s. 60).
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1.7.1. Modigliani- Miller Kar Payi Ilgisizligi Teorisi

Franco Modigliani ve Merton Miller tarafindan 1961 yilinda ortaya konulan

teorik yaklasimin temel varsayimlar1 agsagidaki gibidir:

i.  Tam rekabet piyasasi kosullar1 gegerlidir,
ii.  Islem maliyetleri ve alim satim komisyonlar1 yoktur,
lii.  Yatirimer rasyoneldir
iv.  Sermaye maliyeti lizerinde temettii politikasinin 6nemi yoktur,
v.  Vergi yoktur,
vi.  Her risk kategorisine giren firmalarin is riski aynidir,
vii.  Yatinmcilar ve yoneticiler tiim bilgilere sahiptir, bilgi konusunda birinin
digerinden farki yoktur ve herkes masrafsizca ve kolaylikla bilgilere ulasabilir,
viii.  Temettii politikasi ile yatirnm politikas1 arasinda iliski yoktur ve bu ikisi
birbirinden bagimsizdirlar.
Yukarida sayilan varsayimlardan hareketle MM’in kar payi ilgisizligi teorisinde;
kar pay1 dagitim politikasinin firma degerini etkilemedigi ifade edilmektedir. Eger
firma degerini artirmak istiyorsa temettii politikasindan ziyade asagidaki faktorlere

dikkat etmesi gerekir (Aksoy, 2017, s. 214).:

i.  Firmann risk sinifi
ii.  Firmanin gelecekte getiri elde etme giicii,
iii.  Firmanin yatirim politikasidir.

Teoriyi ortaya atanlar goriisiinii ispat etmek igin asagidaki formiilden

yararlanmaktadir:
D+ P
7 14k,

Po: Pay senedinin piyasa fiyati

D1: Gelecek donem i¢in beklenen kar pay1

P1: Piyasa degeri

Ke: Oz sermaye maliyeti (hissedarlarin bekledigi getiri orani)

Firmanin sermaye yapisinin tamamen 6z sermayeden olustugu kabul edilirse,

n adet pay senedi bulunan firmanin degeri su sekilde hesaplanabilir;
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D;+P  nD;+nP
1+k, 1+k,

nP():n.

Firmanin t; doneminde m adet yeni pay senedi ¢ikarttigi ve bunlar1 P1 fiyatiyla

sattig1 kabul edilirse, yeni olusan kaynagin tutar1 (m.P1) olacaktir.

Bu degeri, once esitligin sag tarafindan ¢ikartip sonra ekledigimizde (+m.P1.

m.Pyy ve ke ile bugiine indirgedigimizde, esitligin degeri degismeyecektir.

p _nDy+nPi+mP—mP, nDi+(n+m)P—m.Py
o = 1+k, B 1+k,

Firma hi¢ bor¢ kullanmadig: i¢in, t1’de firmanin kullanimlar ve kaynaklar1 su

sekilde olacaktir.
X: t1’de net kar

I t’deki toplam yeni yatirimlar olmak iizere, firmanin kaynak ve kullanimlar su

sekilde gosterilir;
mP,+X=1+nD;
Kaynaklar = Kullanimlar
mPi+X=1+ nD,

m.P; = I + n.D; — X bu deger yukaridaki esitlikte m. P; yerine yazildiginda ;

B nDl/+(n+m)P1—(I+n/Di—X)
1+k,

m+m)P,—1+X)
1+k,

Formiilden de anlagilacag: tizere (nPo) esitligi kar pay1 (D1) verisini igermeden
yazilmistir. Bu esitlik Modigliani ve Miller’in firma degerinin bir sonraki dénemde

O0deyecegi kar payindan etkilenmeyecegi goriislerini kanitlamaktadir.

Kar pay1 ilgisizligi teorisinde, pay senedi yatirimlarmin karsiligi, sermaye
kazanci veya kar payidir. Ortaklar her iki gelire de ayni mesafededir. Bundan dolay1
pay senetlerine olan talebi belirleyen faktorler arasinda kar payr yoktur. Kar paylari
nedeniyle pay senedi fiyatlarinin artmasi, gelecekteki gelirlerin artmasina baglidir

(Akgiig, 2010, s. 781).
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Bu teoride, kar pay1 politikasi, finansman stratejisinin bir parcasidir. ilk olarak,
biiyiime i¢in gerekli olan kaynaklar1 kazanmak i¢in yeni pay senetlerinin satilmasi
gerekir. Bu durum kar paylar1 dagitildiktan sonra gergeklesmektedir. kinci olarak,
karlar yatirimlarin gerektirdigi kaynak ihtiyacina yonelik bir aractir. Bu durum, pay
senedi satiginin  bulunmadigint ve kar paylarmin ¢ok tercih edilmedigini

gostermektedir (Okka, 2009, s. 545).

Kar Pay1 Ilgisizligi Teorisi’nin destekgileri, islem ve vergi maliyetinin
olmadig1 varsayimiyla kar payi1 politikasinin 6nemli olmadigimi kar payr dagitim
kararlarinin pay senedi fiyatlarini etkilemedigini ortaya koymaya calismislardir.
Ancak, finansal arastirmacilar bu teoriye katilmayarak teorinin varsayimlarinin ger¢ek
diinyada olmadigini iddia etmislerdir. Bu teoriye katilmayanlar kar paymin énemini
kanitlamak i¢in rakip teoriler ve hipotezler gelistirmislerdir. Bu elestiriler su
sekildedir (Bhat, 2008, s. 547; Chandra, 2011, s. 529-532; Alzomaia ve Al- Khadhiri,
2013, s182; Sharma, 2016, s. 312-315):

1. Islem maliyeti: Teori, i¢c finansman ile dis finansmanin birbirine es deger
oldugunu yani islem maliyeti olmadigin1 varsayar. Ancak gercek diinyada
1slem maliyetleri vardir. Yeni pay senedi satislarindan elde edilen net gelir, pay
senetlerinin degerini diisiireceginden, pay senedi satisiyla elde edilen dis
finansman, birikmis karlar yoluyla kazanilan i¢ finansmandan daha pahalidir.

2. Vergi etkisi: Teori, verginin olmadigin1 varsaymaktadir. Bu durumda vergi
acisindan kar pay1 geliri elde etmek ile sermaye kazanci elde etmek arasinda
fark yoktur. Ancak bu gerceklikten uzak bir varsayimdir. Ornegin kar pay1
geliri vergilendirilir ve sermaye kazanci geliri vergilendirilmezse, hissedarlar
sermaye kazancimi tercih ederler. Tersi durumda ise hissedarlar kar payi
gelirini tercih edecektirler.

3. Bilgi igerigi: Bu teoriye gore, kar pay1 firmanin karliligini gosterebilir, ancak,
kendi basma hisselerin piyasa degerini belirleyemez. Ancak bu goris
gerceklikten uzaktir. Belirsizligin hakim oldugu diinyada, yonetimin gelecege
iliskin degerlendirmesiyle olusturulan kar payr degerlemesi, firmanin
beklentileri ve karliligi ile ilgili bilgileri hissedarlara iletirler. Yatirimcilar

tarafindan algilanan belirsizlik kar paylari ile azaltilir. Kar payi politikasi, pay
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senetlerinin piyasa fiyatin1 degistirir. Boylece, kar pay1 getirisi yiiksek olan
firmalarin pay senetleri piyasada yiiksek fiyattan iglem gortir.

Belirsizlik: Teori, kar pay1 politikast hari¢ tiim yoOnleriyle 6zdes olan iki
firmanin farkli olmadigini varsayar. Yatirimcilar kar pay1 getirisi veya sermaye
kazanci elde edebilirler. Kar pay1 getirisi yakin gelecek sermaye kazanci ise
uzak gelecek getirisidir. Teoriye gore yatirimcilar bu ikisi arasinda kayitsizdir.
Ancak uzak gelecekteki getiri i¢in belirsizlikler daha fazladir. Bu belirsizlik
durumunda yatirimcinin birinci dnceligi kar pay1 getirisidir. Uzaktaki sermaye
kazanci kesin degildir ve yatirimcinin riskini artirir.

Daha diisiik fiyatlarda yeni pay senedi satisi: Teori, kar pay1 politikasini
degistirmek icin firmanin yeni pay senetlerini mevcut piyasa fiyatindan
satabilecegini varsayar. Bu varsayim da gergek hayatta gecerli degildir. Cilinkii
kar pay1 dagitildiktan sonra 6denen tutarin yerine konulabilmesi i¢in daha fazla
pay senedinin piyasa fiyatinin altinda yeni yatirimcilara satilmasi gerekir.
Bundan dolay1 firmanin maliyetlerini diisiirmek i¢in kir payi ddemesinden
ziyade mevcut karlar1 iceride birakmas1 gerekir.

Cesitlilik: Firma kazancini dagitmayip iceride tutarsa yatirimcilar kar payi
O0demesi yapan firmaya daha yiiksek bir deger verir.

Rasyolandirma ve uygunsuz yatirimlar: Teori, firmalarin yatirim
politikalarimin finansal olmadigini ve firmalarin kar oraninin sermaye
maliyetine denk oldugu seviyede yatirim yaptigini varsaymaktadir. Ancak
gercek diinyada firmalarin yatirim politikalari kar pay1 politikalart ile ilgilidir.
Firmalar yerel fonlar1 kolay bulabilirse daha az karli projelere yatirim
yapabilir. Boyle bir durumda firma kar pay1 dagitarak serbest nakit akisinin
hissedarlara dagitilmasima bagli olarak yoneticilerin daha az karl yatirnm
yapmasinin oniine geger.

Kurumsal kisitlamalar: Kurumsal yatirimcilar, yasalarin uygun gordiigii sadece
kar pay1 o6deyen firmalara yatirim yapmalar1 gerekir. Bu durumda firmalar
karlar1 koruyacak sekilde kar payi1 politikalarini belirleyerek kurumsal

yatirimcilarin ilgisini cekmeye calisir.
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1.7.2. Eldeki Kus Teorisi

John Lintner ve Myron Gordon tarafindan ortaya konulan bu teori, kar pay1 ve
piyasa degeri iliskisi bakimindan geleneksel yaklasimi temsil etmektedir ve temettii
politikasiyla firma degeri arasinda iliski oldugunu iddia etmektedir. Teorinin

varsayimlari agagidaki gibidir:

I. Tamamen 6zkaynak kullanilmakta ve bor¢ kullanilmamaktadir,

ii. Sermaye maliyeti ve getiri oran1 sabittir,

iii. Firmanin 6mri sinirsiz streli olarak kabul edilmektedir,

(\2 Kar payr 6demesinde meydana gelen artiglar 6zkaynak maliyetini
dolayistyla agirlikli ortalama kaynak maliyetini diigirmekte ve firma degerini
yiikseltmektedir,

V. Kar payr ddemesinde meydana gelen azalislar 6zkaynak maliyetini
dolayistyla agirlikli ortalama kaynak maliyetini yiikseltmekte ve firma degerini
distirmektedir.

Bu teoriye gore eldeki kus dagitilan karlari, daldaki kus ise sermaye kazancini
temsil etmektedir. Yatirimecilar eldeki kusu daha az riskli goérdiikleri i¢in kar pay1
dagitimim tercih etmektedirler. Karin dagitilmayip firmada birakilmasiyla sermaye
kazanci riske girdiginden 6z kaynak maliyetinin risk primi artmakta, agirlikli ortalama
kaynak maliyetinin risk primi artmakta ve bundan dolay1 firma degeri diismektedir.
Gordon modeldeki varsayimlarin ispati i¢in agagidaki formiilii kullanmustir:

_ Dagitulabilir Kar x (1 — Dagitulmayan Karlar Orant)

ke —g

P = Dagitilan Karlar
- ke—g

P=Pay Senedinin Degeri
ke=0z Kaynak Maliyeti
g=Temettiilerdeki Sabit Biiyiime Orani

Temettli getirisi azaldikca hissedarlarin bekledigi getiri ke artmaktadir.
Karlarin daha fazla iceride birakilmasi ke’yi dolayisiyla ortalama sermaye maliyetini

de artirmakta ve firmanin degerinin azalmasina sebep olmaktadir.

15



Bu yaklasimda optimal kar dagitim politikasi, ortaklarin yatirimlarindan
bekledikleri karlilik orani ile firmanin yeni yatirimlarinin karlilig arasindaki iligki ile
belirlenir. Biiyiiyen firmalarda, genellikle firmanin yeni yatirimlarinin karlilik orani
ortaklarin yatirimlarindan bekledikleri karlilik oranindan daha biiyiik oldugundan bu
tiir firmalarda pay senedi sahipleri karin daha biiyiik bir kisminin i¢eride birakilmasini
isteyebilir. Ciinkii beklentilere gore piyasada daha karli yatirnm yoktur. Diger bir
deyisle, pay senedinin degeri ve firmanin 6z sermayesi kar dagitimindan etkilenir.
Yatirnm karlilig1 olamayan ve gerileyen firmalarda genellikle firmanin yeni
yatirrmlarimin karlilik orani ortaklarin yatirnmlarindan bekledikleri karlilik oranindan
daha diisiikk oldugundan ortaklar icin karin firmada birakilmasi, kar payi1 olarak
dagitilmasina gore daha risklidir. Ortaklar kar 6deme orani az olan firmalarin pay
senetlerini yliksek iskonto oraniyla, kar 6deme orani fazla olan firmalarin pay
senetlerini diislik iskonto oraniyla degerlendirir. Gordon ve Lintner’e gore piyasadaki
belirsizlikler ve diger etkenler pay senedi fiyatlarin1 dalgalandirir ve bu da pay senedi
satisindan kazanilacak sermaye kazancini riskli hale getirir. Boyle bir durumda

yatirimeinin riskini azaltmak i¢in kar pay1 dagitmak gerekir (Yildiz, 2014, s. 28).
1.7.3. Vergi Etkisi Teorisi

Ulkeler makro politikalarina gore kar payr dagitimi ile sermaye kazanglarini
farkli oranlarda vergilendirmektedirler. Eger bir iilke, firmalar1 kar payr dagitimina
0zendirmek istiyorsa sermaye kazancinin vergilendirmesini yiiksek tutar. Tersi
durumda sermaye kazanci 6zendirilmek isteniyorsa bu sefer de kar pay1 dagitimina
uygulanan vergi oranmi ylikseltilerek firmalar1 kar pay:r dagitmamaya yonlendirebilir.
Robert Linzenberk ve Krisha Ramoswamy tarafindan gelistirilen vergi etkisi teorisine
gore kar payr dagitimi ile sermaye kazancina uygulanan farkli vergi oranlart firma
degerini etkilemektedir. Bu teoriye gore sermaye kazanci vergi orani diisiik ise diisiik
kar pay1 dagitimi veya sermaye kazanci vergi orani fazla ise fazla kar pay1 dagitiminin
pay senedi degerini ve firma degerini yiikseltecegini sdyler. Bu durumda ortaklarin
kazanabilecekleri net nakit akiglari artacagindan ortaklarin getiri oran1 da artacak ve

buna bagli olarak hissedar degeri de artacaktir (Aksoy, 2017, s. 229).
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Vergi etkisi teorisine gore kar payindan alinan vergiler sermaye kazanci
tizerinden alinan vergilere gore daha yiiksektir. Ciinkii sermaye kazanglari {izerinden
alinan vergiler sermaye kazanci nakde doniistiigii donemde; kar payi iizerinden alinan
gelir ise vergilerinin kar pay1 elde edildigi donemde tahsil edilmektedir. Baska bir
deyisle, yatirimei pay senetlerini elde tuttugu siirece sermaye kazancit olusmaz ve bu
kazang iizerinden vergi tahsil edilmez. Sermaye kazanci, kar pay1 kazancina gore daha
avantajli oldugundan yatirimcilar diisiik kar payi1 politikas1 uygulayan firmalara
yonelmektedir. Bundan dolay1 diisiik kar payr 6deme politikast 6zsermayenin

maliyetini diisiirdiigiinden pay senetleri fiyatlarinin degeri de yilikselmektedir (Ceylan
ve Korkmaz, 2016, s. 304).

Modigliani-Miller (MM) teorisine gore rasyonel davraniglar, miikkemmel
piyasalar ve belirli kosullarda kar payi politikalar1 yatirimcilarin servetlerini ve firma
degerini etkilememektedir. Piyasalar miikemmel oldugundan MM’e gore vergi boyutu
g6z ard1 edilmektedir. Buna bagli olarak da sermaye kazanglari ile kar pay1 kazanglari
arasinda vergi uygulamalar1 bakimindan farklilik yoktur. Ancak gercek piyasa

kosullarinda bu pek de gercekei bir durum degildir (Yildiz, 2014, s. 102).
1.7.4. Vekalet Teorisi

Kar paylarinin varligindan dolayi, yatirimlara ayrilan fonlarin yetersiz
kalmasinin, yeni pay senedi ihracin1 gerektirdigi belirtilmektedir. Bunun nedenleri,
temettiiden vergi kesilmesi ve ihra¢ giderlerinin yiiksekligidir. Buna ragmen kar
paymin tercih edilmesi vekalet teorisiyle agiklanmaktadir. Kér payr dagitimi
yoneticilerin keyfi uygulamalarna sinirlama getirdiginden ve hisselerin degerini
yiikseltebileceginden negatif net bugiinkii degerli yatirim projelerinin se¢ilmesine gore
daha avantajlidir. Ayrica yonetim Kararlart uygun bulunmazsa pay senetlerine talep
diismektedir. Bu sayede ortaklarin yatirimlart korunabilmektedir. Vekalet teorisine
gore, firma dis1 kaynaklar saglanacaksa araci kurumlar, kredi derecelendirme
kurumlari, yatinm bankalar1 ve hissedarlar gibi kurum ve kisilere danisilmasi

zorunludur (Kog, 2016, s. 18).

Yiiksek oranda kar pay1 dagitildiginda, yoneticiler piyasalara olumsuz sinyaller
gondermemek ve bu oranin altina diismek i¢in siirekli olarak firmanin faaliyetlerini

yiikseltmeleri gerekecektir. Bu amagla yoneticiler daima net bugiinkii degeri pozitif
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olan proje arayisinda olacaklar. Ayrica yiiksek oranda kar payr dagitimi firmanin
likiditesini diisiireceginden yoneticilerin kontroliindeki fonlar azalacaktir. Bu sekilde
yoneticilerin kendi ¢ikarlarini 6n plana ¢ikarmalar1 engellenmis olunur. Diger sartlar
sabit varsayildiginda bu durum firma degerini pozitif etkiler. Bu teoriye gore
yoneticiler ile ortaklarin/sahiplerin beklentileri farkli olmasi temettii tercihini gegerli

kilmaktadir.

Hissedarlarin ve firmaya borg verenlerin kar pay1 dagitimina bakislar1 farklidir
ve ¢ikarlar1 aynmi degildir. Ciinkii hissedarlar i¢in temettii bir giivence kaynagiyken
firmaya borg verenler i¢in bu olumsuz bir durumdur. Bundan dolay1 firmanin bu iki
gruba uygun kar pay1 dagitim politikasi belirlemelidir. Bu sayede, 6z sermaye ve borg
ile ilgili toplam vekalet maliyetleri olumlu etkilenir (Shao, Kwok ve Gueadhami, 2013,
s.44).

Sermaye i¢inde bor¢ varsa yatirimcilar ve hissedarlar igin riskli ancak getiri
potansiyeli yiiksek projelere yatirim yapilmasi ve bu projelerden basarisiz olunmast
durumunda bu basarisizlik bor¢ verenlerle birlikte paylasilmaktadir. Ancak tersi
durumda bu projelerde basarili olunur ve refah artisi oldugunda bu durum borg
verenlerle paylasilmamaktadir. Ayrica firmanin iflas ile karsilasmasi durumunda
yatirimer ve hissedarlarin iflas oncesinde elde ettikleri kar payi getirilerini borg
verenlerle paylasmazlar. Bu tiir durumlardan dolayi kar pay1 dagitimi borg verenlerin
menfaatine degildir. Bundan dolay1 bor¢ verenler kendilerini giivence altina almak igin
firmanin kar pay1 dagitim politikalarina bazi sinirlamalar getirirler (Yildiz, 2014, s.

37-38).

Bu teoriye gore firma, firma i¢i ve firma disindaki kisi ve gruplarla iy1 iliskiler
gelistirerek kar payi ile vekalet maliyetlerini diisiirebilir. Bunun temelinde, temettii
dagitimi sonucu olusan finansman acigmin giderilmesinde, sermaye piyasasi

mevzuatina baglilik vardir.
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1.7.5. Asimetrik Bilgi Teorisi

Asimetrik bilgi kavrami, belirli bir bilginin, firmayla ilgili tim kisi ve
kurumlara ayn1 anda ulagmamasidir. Bu teoriye gore kar paylari, 6zel bilgi liretmede

yontem ve arag olarak kullanilabilir. Bu teori sinyal etkisi teorisi olarak da bilinir.

Modigliani- Miller teorisinde her ne kadar kar payr dagitiminin firma degeri
tizerinde etkisi olmadigin1 sdylense de firma ydneticilerinin cari donemdeki temettii
politikalarini olustururken firmanin gelecekle ilgili nakit akiglar1 ve karlihiga iliskin
beklentileri tizerinde sahip olduklar1 igsel bilgileri kullandiklar1 ve kar payinin bilgi

igerigi oldugunu kabul etmektedirler (Akyol, 2007, s.77).

Bu teorinin temelinde kar payr dagitimindaki degisikliklerin firmalarin
gelecekteki kazanclar1 hakkinda yatirimeilar ve piyasalar i¢in bilgi icerdigi vardir.
Yoneticiler, kar payr dagitimi hakkinda aldigi kararla yatirimcilara firmanin
gelecekteki nakit akimlari ve karliligi hakkinda bilgi aktarmaktadir. Bunun sonucunda

da firma degeri gelen bilgiden etkilenmektedir.

Temettii yoluyla sermaye piyasalarina bilgi aktaran yoneticiler, oncelikle
firmanin gelecek hakkindaki beklentilerini ¢ok iyi bir sekilde analiz etmeli ve elde
ettigi bu bilgileri paylasirken firma hakkinda olusabilecek yanlis algilamalar1 bertaraf
edebilmek icin acik ve anlasilir olmaya dikkat etmelidir. Y oneticilerin, firma hakkinda
gelecekte kazang ve biiylime firsatlar1 hakkinda olumsuz tahminleri varsa kar payi
artisina giderek piyasalara yanlis bilgi aktarmamalidir. Cilinkii yatirimcilar kar pay1
artiglarina iliskin duyurulara olumlu bakarken, azalislara iliskin duyurulara ise
olumsuz bakmaktadir. Bunun nedeni firma digindaki yatirimeilarin, yoneticilerin kar
pay1 duyurularinin arkasinda firmanin beklentileri ve performansi hakkinda daha fazla
bilgiye sahip olduklar1 yatmaktadir. Bundan dolay1 yoneticiler, kar payr azaltma
duyurularindan olabildigince kaginmalidir (Yildiz, 2014, s. 33).

Asimetrik bilgi teorisine gore, temettii kullanilarak, vekalet maliyetleri ve
asimetrik bilgi azaltilabilir. Clinkii ortaklarin ve yoneticilerin ¢ikar ¢atigmasi asimetrik
bilgiden kaynaklanmaktadir. Bu kapsamda, temettii dagitiminin yogun oldugu
durumda, yeni yatirimlarin finansmaninin sermaye piyasasindan saglanmasi bir
gostergedir. Bu durumda, pay senedi ihrag¢ fiyati1 kullanilarak firmaya dontik bilgiler

ile beklentiler ogrenilebilir. Yatirimlarin finansmaninda firma ici kaynaklarin
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kullanimi durumunda, piyasanin firma hakkindaki degerlendirmesinin s6z konusu
olmayacag1 vurgulanmaktadir. Piyasa degerlendirmesine yonelik bilgi eksikliginden

dolay1 asimetrik bilgi meydana gelir.
1.7.6. Finansal Hiyerarsi Teorisi

Finansal hiyerarsi teorisine gore, asimetrik bilgiden dolayr finansman
maliyetleri olumsuz etkilenmektedir. Bu teoriye gore temel fon kaynaklar ic
kaynaklar, bor¢clanma ve yeni pay senedi seklinde siralanmalidir. Kaynaklar bu

siralamaya gore kullanilmalidir.
Finansal hiyerarsi teorisinin temelleri su sekildedir:

i.  Firmalar fon temininde 6ncelikle i¢ finansmani tercih ederler,
ii.  Firmalar, temettiilerde ani degisimleri 6nlemeye ¢alisirlarken, temettii 6deme
oranlarini yatirim firsatlarina uyarlamaktadirlar,
lii.  Eger firmanin dis finansmana ihtiyaci varsa 6nce borglanmali, son ¢are olarak
pay senedi ¢ikarmalidir.

Firmalarin finansal hiyerarsiyi takip etmeleri sayesinde yatirimcilarin borg
ihracini kotii bir haber olarak gérmeleri daha diisiik bir ihtimaldir. Ayrica bu teori en
karl firmalarin neden daha az bor¢ kullandiklarina agiklik getirmektedir. Bunun
nedeni bu tiir firmalarin hedef bor¢-6z kaynak oranlart diisiik oldugu icin degil dis
bor¢lanmaya ihtiya¢c duymamalaridir. Daha az karli firmalar sermaye yatirimi

programi i¢in yeterli i¢ fonlar1 olmadigindan borg ihrag ederler (Brealey, Myers ve
Marcus, 2007).

1.7.7. Miisteri Etkisi

Miisteri etkisi teorisine gore, bazi yatirimcilar karin firmada birakilmasini
isterken bazi yatirimcilar da kar pay1 kazanglarini tercih etmektedir. Bundan dolay1
firmalar kar pay1 dagitim politikalarini belirlerken yatirimcilarin bu tiir beklentilerini
g6z lintinde bulundurmalar1 gerekmektedir. Kar payi1 geliri ile sermaye kazanci geliri
farkli vergilendirildigi i¢in yatirnmcilar arasinda bu tiir farkliliklar olmaktadir.
Sermaye kazancinin vergi avantajindan faydalanmak isteyen yatirimcilar, firmalarin
nakit olarak temettii dagitmasindan ziyade karin firmada kalmasini tercih ederler. Bu
durumda firma nakit kar pay1 dagitacagini agiklarsa bu yatirimci gelecekte daha fazla

vergi ddememek igin hisselerini satma yoluna gidebilir (Y1ldiz, 2014, s. 30-31).
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Bu teoriye gore, firmanin temettii politikasin1 uzun siire degistirmemesi
gerekir. Mitkemmel piyasalar olmadigindan firmalar temettli politikalarint sik sik
degistirirse yatirimcilar bu durumdan rahatsiz olur ve firma degistirebilir. Firmalarin
sahip oldugu miisteri profilleri, temettii politikasin1 degistirmenin oniindeki biiytlik

engellerden biridir.
Bu teoriye gore ii¢ yatirimer tipi vardir. Bunlar:

a) Sermaye kazancini tercih edenler,
b) Yiiksek oranda temettii 6demesini tercih edenler,
€) Sermaye kazanci ile kar pay1 6demesi arasinda kayitsiz kalanlar.

Sermaye kazancini tercih edenler, kar1 iceride tutup karini yeni yatirimlarda
kullanan firmalar secerler. Yiiksek oranda temettii 6demesini tercih edenler, temettii
dagitim orani yiiksek olan firmalari tercih ederler. Sermaye kazanci ile kar payi
Odemesi arasinda kayitsiz kalan yatirimeilar ise iki tiir firmanin da pay senetlerini talep
ederler. Firmanin bu miisteri grubuna sahip olmasi durumunda, pay senedi degerinin,
kar pay1 politikasinca belirlenmesi s6z konusu degildir. Eger firma nakit temettii
politikasinda oOnemli degisikliklere giderse, bu durum miisteriyi firmadan

uzaklastirabilir ve yeni sahipler ortaya ¢ikar (Okka, 2009, s. 551).

Geng yatinmcilar temettii geliri elde etmekten ziyade daha cok sermaye
kazanci ile portfdyiinii olusturmak isteyebilir. Bazi orta yasin iistiindekiler riskten
kaginmak i¢in kar pay1 almayi tercih edebilir. Bu yatirimcilarin arzusu firmanin daha
fazla temettii 6demesidir. Firmalar yatirimcilarinin bu tiir beklentilerini géz 6niinde
bulundurarak temettii politikasi belirlemesi gerekir (Aydin, Basar ve Coskun, 2014, s.
445-446).

1.7.8. Artik Deger Teorisi

Artik deger teorisine gore, yatirim firsatlarinin olmamasi veya bulunmamasi
durumunda kar payr odemesi ortaya ¢ikar. Diger bir ifade ile kar paylarinin

dagitilabilmesi firmanin 6z sermayesine baglidir.

Bu teoriye gore, firmanin iflas riski ve firma i¢inde biriken fonlarin kontrol
edilmesinde firma yonetimi etkili oldugundan dolayr oncelikli olarak kar paymin
dagitilmas1 yapilmamaktadir. Yoneticilerin yaptig1 yatirimlarin net bugiinkii degerinin

negatif olmast durumunda firma bu durumdan olumsuz etkilenir. Ayrica firma
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yoneticilerinin 6zel harcamalar1 da vardir. Bu teoride temettiilerin dagitilmasi olumlu
etki saglar. Kar paylar1 dagitilarak vekalet maliyetleri diisiiriilebilir (Giinalp, Kadioglu
ve Kilig, 2010, s. 53)

Artik deger teorisinde, hissedarlarin temettii alabilmesi i¢in, yatirim projeleri
icin gerekli olan kaynaklar kullanildiktan sonra kalan fazla fonlara ihtiya¢ vardir.
Dagitilacak temettli tutari faaliyetlerden elde edilen kér ile firmanmn yatirim
blitcesinden etkilenmektedir. Yatirnm firsatlar1 yokken temettii oranlar1 yiiksek;

yatirim firsatlar1 varken temettii oranlar1 diisiik olmalidir.

Bu teoride kar pay1 politikasi 6n planda degildir ve temettiilerin pay senedinin
tizerinde bir etkisi yoktur. Bu durumda, teoriye goére firmanin temettii dagitma
politikasi ile hissedarlarin temettii dagitimina yonelik beklentileri Grtiisiirse en uygun

temettii politikasi belirlenebilir (Okka, 2009, s. 549).
1.7.9. Yasam Dongiisii Teorisi

Yasam dongiisii teorisine gore, firmanin yasam dongiisii ile temettii politikalari
birbiri ile iligkilidir. Firmanin yasam dongiisii asamasina gore kar payi politikasi
belirlemesi gerekir. Yeni kurulan veya biiylime asamasinda olan firmalarin yatirimlar
i¢cin gerekli kaynaklarin saglanmasinda karlar1 iceride tutup dagitmamasi gerekir. Kar
paylarinin dagitilabilmesi karlarin yiiksek olmasi, biiylime imkanlarinin kisitli olmast

ve biiyiik firma olmasi gerekmektedir (Coulton ve Ruddock, 2011, s. 381).

Yasam dongiistindeki biiylime asamasinin serbest nakit akimlari tizerinde etkisi
vardir. Bliylime doneminde yatirimlar fazla olmasina ragmen kar paylar1 ve nakit
akimlar1 azdir. Ancak olgunlasma doneminde yatirimlar genel olarak azalmasina

ragmen kar paylarinda ve nakit akimlarinda artig vardir (Ben-Nasr, 2015, s. 669).
1.7.10. Walter Teorisi

James E. Walter tarafindan gelistirilmis bir modeldir. Bu model temettiiler ile
pay senedi fiyat1 arasindaki iliskiyi aciklar. Bu teoriye gore pay senedi fiyatini, kar
paylar1 ve 6z sermaye sahiplerinin bekledigi getiri oran1 ile firma i¢inde tutulan kardan
kazanilan getiri oran1 arasindaki iliski belirler. Bu teoriye gore firma i¢inde tutulan
karlarin getiri orani, hissedarlarin bekledigi getiri oranindan daha fazla ise, karlarin

firmada tutulmasi hissedarlar i¢in daha avantajli bir durumdur. Bu durumda kar pay1
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diisiik olsa bile pay senedinin degeri artar. Ayrica hissedarlar karlarin daha fazla
firmada tutulmasini isteyeceklerdir. Tersi durumda ise pay senedinin piyasa degeri
diiser. Hissedarlar, karlarin daha fazla dagitilmasimi talep ederler. Ciinkii aldiklar
temettiileri baska yatirimlarda, firmanin yatirimlarindan daha yiiksek oranda getiri

elde ederler (Canbas ve Vural, 2020, s. 327).

D+%(E—D)
pP= e
ke

ki: Yatirimlarin Getiri Orani

P: Pay Senedinin Piyasa Fiyati

D: Hisse Basina Kar

E: Hisse Basina Gelir (kazang)

ke: Oz Sermaye Maliyeti (Piyasa Kapitalizasyon Orani)
Optimum kar pay1 6deme orani, D degeri degistirilerek belirlenir.

Bu teori, biiyliyen firmalarin daha az temettii dagitmalarina ragmen pay senedi
fiyatlarinin neden diismedigine ve bunun aksine neden yiikseldigine aciklama
getirmektedir. Ayrica bunun yaninda yiiksek temettii dagitan ama diisiik alikonulan
karlilig1 olan bazi firmalarin pay senedi fiyatlarinin neden yiiksek olduguna da

aciklama getirmektedir.

Walter formiilii teorisine gore, yalnizca yatirimlarin karlilig: ile optimum kar
pay1 dagitimi olusturulabilir. Firma, karlt yatirim firsatlarinin oldugu ortamda temettii
dagitmamalidir. Cilinkii yatirimlarin finansmani i¢in firmanin bu kéarlara ihtiyaci vardir.
Eger firma i¢in kazangli yatirim firsati yoksa kazancin tamamini temettii olarak

dagitmalidir. Ciinkii firmanin bu fonlara ihtiyaci yoktur (Van Horne, 1980, s. 425).
1.8. KAR PAYI DAGITIM POLITIiKASI TURLERI

Firmalarin elde ettigi karlar, maliyetlerin yiikselmesi veya diismesi, satislarin
artmasi veya azalmasi, olaganiistii durumlarin ortaya ¢ikmasi gibi durumlardan dolay1
hicbir zaman sabit bir oranda veya ayni diizeyde kazanilamaz. Buna karsilik firmalar,
yatirimcilarin beklentilerine karsilik verilmesi, istikrarli ve giiven verici bir kurum

imaj1 verilmesi amaciyla kar dagitim politikalarinda cesitli dagitim yontemlerini

23



kullanabilirler. Bu yontemler sayesinde firmanin piyasa degeri artabilecegi gibi sabit
bir diizeyde kalabilir. Firmalar tarafindan temettii dagitim politikalar1 olusturulurken
gelecekteki biiyltime orani ile bugiin 6denecek kar pay1 arasinda bir denge saglanarak

firmanin pay senetlerinin degerinin artirilmasi amag edinilmelidir.
1.8.1. Sabit Miktarda Kar Pay1 Dagitilmasi

Sabit miktarda kar pay1 dagitim politikasi, firmanin faaliyetlerinden kazandigi
kar degisse bile her yil sabit miktarda temettii dagitilmasi kuralina dayanir. Bu sekilde
yatirimcilar hem her yil temettiiden ne kadar pay alacagini bilecek hem de gelecek
belirsizliklerden kurtulacak. Bu politika tiiriinii daha ¢ok riski sevmeyen ve sabit gelir
elde etmek isteyen yatirimcilar tercih eder. Ancak bu durumun birka¢ dezavantaji
vardir. Enflasyonun yiiksek oldugu dénemlerde temettiiler reel anlamda azalmakta
veya karm yliksek oldugu yillarda verilmesi gerekenden daha az temettii dagitildig:
kanisi piyasada yayilabilmektedir. Ayrica pay senetleri, sabit getirili yatirim araglarina

doniismektedir.

Sabit miktarda kar payi dagitimi, pay senetlerinin piyasa degerini ya dar bir
fiyat araliginda ya da sabit bir diizeyde kalmasina neden olmaktadir. Bu durum
sermaye kazanci bekleyen yatirimcilar i¢in cazip degildir. Firma zarar ettigi ya da
diisiik kar el ettigi donemlerde zor durumda kalmaktadir. Bundan dolay: enflasyon
oraninin yiiksek oldugu iilkelerde bu politika terk edilmis, yerine sabit bilylime orani

politikasi tercih edilmistir (Aydin, Basar ve Coskun, 2014, s. 447).
1.8.2. Sabit Oranda Kar Pay1 Dagitilmasi

Sabit oranda kar payr dagitim politikasi, firmalarin dagitilabilir kar
rakamindaki artis ve azalislart dikkate almadan her yil dagitilabilir kar rakam
tizerinden sabit oranda kar pay1 dagitma kuralina dayanmaktadir. Bu politika ortaklarin
gelecekte elde edecekleri kar payr kazanglarma iliskin belirsizlikleri kismen
dagitmaktadir. Ortaklar, dagitilabilir karin ylizde kacinin temettii olarak dagitilacagin
bilmesine ragmen bu oranin ne kadarlik miktara denk gelecegini bilemez (Aksoy,

2017, s. 229).

Karlar1 diizenli artan firmalar i¢in bu uygulamanin bir sakincas1 yoktur. Ayrica
ortaga ylizde olarak kar pay1 konusunda garantide vermektedir. Ancak karlar1 asiri

sekilde dalgal1 ve istikrarsiz olan firmalar icin riskli bir politikadir. Riski sevmeyen
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yatirnmcilar bu sekilde temettii politikas1 uygulayan firmalarin pay senetlerinden

kacinirlar ve bu durum firmanin pay senetlerinin degerinin diismesine yol agabilir.
1.8.3. Sabit Miktara ilave Sabit Oranh Kar Pay1 Dagitinm

Bu politikada, sabit miktarda kar pay1 dagitilmasi politikasinin yanina sabit
oranda kar pay1 dagitilmasimi eklemektedir. Bu sayede birinci yontemin sabit olma
ikinci yontemin de ¢ok fazla dalgali olma 6zelligi kismen azaltilmis oluyor. Ayrica
yatirimct hem asgari alacagi kar pay1 tutarin1 hem de ilave kardan alabilecegi kar pay1
oranini bilmektedir. Bu politika diger ilk iki politikaya gore daha ilimlidir. Bu politika
daha ¢ok ABD ve Bati Avrupa’da uygulanmaktadir (Ceylan ve Korkmaz, 2016, s.
293).

1.8.4. Artiklar Oraninda Kar Pay1 Dagitimi

Bu teoriye gore, firmanin faaliyetlerinden elde edilen karlar yapilacak
yatirimlara aktarildiktan sonra geri kalan tutarin kar payr olarak dagitilmasini
ongormektedir. Bu politika, firmanin bor¢lanma politikasi, yatirim politikast ve
sermaye yapisi ile iligkilidir. Her y1l dagitilacak temettiilerin degismesinden dolay1 bu
politika yatirimeilar i¢in risklidir. Temettiiniin dagitilmadig1 durumlarda, bu karlarin
yeniden yatirima ne sekilde doniistiiriilecegi kismi buradaki en 6nemli konudur.
Yatirim karlilig1 az olan ile biiyliyen firmalarda durum farklidir. Hissedarlarin
bekledikleri karlilik orani, yatirrmdan beklenen karlilik oranindan diisiik ise firmanin
piyasa degeri artar. Ancak tersi durumda, pay senedi sahiplerinin bekledikleri karlilik
orani, karlarin dagitilmayip yeni yatirimlara aktarilmasi sonucunda yatirimlardan
bekledikleri karlilik oranindan fazla ise firmanin piyasa degerini olumsuz etkiler

(Canbas ve Vural, 2020, s. 337).
1.8.5. Kar Pay1 Avansi Odemeleri

Kar pay1 avansi politikas1 uygulayan firmalarda hesap donemi bittikten sonra
veya bitmeden genel kurul tarafindan temettii dagitim karari alinmadan, ileride her
paya karsilik diisecek kar payma mahsuben avans ddemesi yapilir. Bu politika daha
cok yurtdisindaki firmalar tarafindan tercih edilmektedir. Sermaye piyasasi
mevzuatina gore, firmalar 3,6 ve 9 aylik donemler itibariyla hazirladiklar: ara mali
tablolardaki karlar1 {izerinden nakit kar payr avansi dagitabilirler (Aydin, Basar ve

Coskun, 2014, s. 448).
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Kar avansi dagitmak isteyen firmalarin genel kurul karari ve esas
sozlesmelerinde hiikmiin yer almas1 kaydiyla ilgili yilla sinirlt olmak iizere yonetim
kuruluna yetki vermeleri gerekir. Genel kurul toplantisinda, cari donemde zarar
edilmisse veya yeterli kar olusmamissa bir Onceki yilin bilangosunda bulunan
olagantistii yedek akgelerden mahsup edilecegi kararimin da alinmasi gerekir. Yo6netim
kurulu genel kurulu kar pay1 6deme konusunda yetkilendirmisse cari donemde her 3
aylik donemi izleyen 6 hafta icerisinde kar pay1 avansinin dagitilip dagitilmayacaginin
kararini vermesi gerekir. Dagitilacak kar pay1 avansinin TTK’nin ve SPK’nin temettii

dagitilmasina iliskin hiikiimlerine uygun olmak zorunda (Aydin, Basar ve Coskun,
2014, s. 448).

1.9. KARPAYI ODEME SEKIiLLERI
1.9.1. Nakit Cinsinden Kar Pay1 Dagitimm

Firmalar tarafindan, temettii 6denmesinde en sik kullanilan yontem nakit kar
pay1 dagitimidir. Bu yontem nakit ¢ikist gerektirdiginden firmanin likiditesinin buna

uygun olmasi gerekmektedir.
Nakit kar paylar1 asagidaki sekillerde dagitilabilir:

a) Ozel kar paylari,

b) Diizenli nakit kar paylari,
c) Tasfiyede kar paylart.

d) Ekstra nakit kar paylar.

Nakit kar pay1 6demesinde likidite diginda firmanin yasi ve saglanan kar da
onemli faktorlerdir. Yasi gen¢ olan firmalarin ¢ok fazla nakit ihtiyact vardir. Bu
durumda temettii dagitilmasinda sikint1 yasanabilir. Bunun nedenleri bor¢lanmadaki
giicliikler ve yeni yatirnmlardir (Ertag ve Karaca, 2010, s. 63). Halka acik firmalar ti¢
ayda bir, 6 ayda bir veya yilda bir kez kar pay1 ddeyebilirler.

Odenecek nakit kar pay1 toplami su formiille gdsterilmektedir:
Toplam nakit kar pay1 = Pay basina nakit kar pay1 X pay senedi sayisi
Nakit kar pay1 6demesinin asamalar1 su sekildedir (Kog, 2016, s. 7):

1. Pay bagina diisen kar pay1 tutarinin ilan edilmesi,

2. Pay sahiplerinin basvurusu,
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3. Nakit kar paylarinin dagitilmasi.
1.9.2. Pay Senedi Cinsinden Kar Pay1 Dagitimi

Bu yonteme gore, temettiinlin dagitilmasinda nakit yerine pay senetleri tercih
edilmektedir. Bu yontemin nakit kar pay1 édemesinden farki kar paylarinin yiizde
olarak verilmesidir. Bu gergevede, kar pay1 yiizdesi ile pay senedi yardimiyla, kar
paylarinin pay senedi cinsinden degerine ulagilabilecektir. Kar paylarinin pay senedi

cinsinden degerine su formiille ulasilir:
Pay senedi cinsinden kar pay1 = pay senedi sayis1 X kar pay1 ylizdesi

Pay senedi cinsinden kar pay1 dagitimi yonteminde yiiksek degerli pay senedi
fiyatlar1 olumlu etkilendiginden ve nakit kullanimi gerekmediginden tercih

edilmektedir (Tiirko, 2002, s. 532).

Bu yontem pay senedi fiyatini suni olarak sabit tutmak i¢in kullanilmaktadir.
Pay senedi cinsinden kar pay1 dagitimi agiklandiktan sonra genellikle firmanin pay
senetlerinde kisa siireli bir artis olmakta, bu durum yatirimcilar tarafindan yiiksek
getiri sinyali olarak algilanmakta, kisa bir siire sonra firmanin hissedarlarin beklentileri
dogrultusunda yiiksek kar paylar1 agiklamasiyla da fiyatlar diisiip normal diizeye
gelmektedir.

Bu yontemin dezavantaji, hisse basina geliri ve pay senetlerinin fiyatim
diistirmesidir. Pay basina gelir, pay senedi sayisinin artmasiyla azalsa bile, ortaklarin
elinde daha fazla pay senedi bulunacagindan ortaklarin geliri azalmaz. Firma bu
sekilde karlar1 iceride tutarak verimli yatirnmlarda kullandiginda gelecek yillarda
dagitabilecegi temettii oranlarmi artirarak uzun vadede yatirimcilarina daha fazla

kazanclar sunabilir (Canbas ve Vural, 2020, s. 338).

Bu yontem, vergi yoniinden Ozendirici Onlemlerin alindigi ve sermaye

piyasasinin ¢ok gelismis oldugu tilkelerde kullanilir.
1.9.3. Pay Senedi Geri Alim Yoluyla Kar Pay1 Dagitimi

Bu yontem, firmalar i¢in karli yatirim firsatlarinin olmamasi ve asir1 nakit
fazlas1 oldugu durumlarda kullanilir. Firmalar pay senetlerini geri satin alarak

dolasimdaki pay senedi sayisini azaltip firmanin net karin1 degistirmemesi sarttyla pay
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basina net karmi artirmaktadir. Pay basina gelirin artmasiyla pay senetlerinin piyasa

fiyat1 artmaktadir. Bu sayede ortaklar sermaye kazanci elde etmektedirler.

Firmalarin kendi pay senetlerini geri almalarinin iki avantaji1 vardir. Bunlardan
birincisi, yatirnmcilar tarafindan pay senetlerinin satilmasi sonucunda sermaye kazanci
elde edilir. Sermaye kazancinin kar pay1 kazancindan daha diisiik vergilendirilmesi
durumunda yatirimeilar vergi avantaji el etmektedir. Ikinci avantaji ise firmalarin
kendi pay senetlerini geri alma talebi ile yatirimcilara gitmeleri durumunda,
yatirimcilarin ellerindeki pay senetlerini satarak gelirini hemen elde edebilecekleri gibi
pay senetlerini satmayi1p ellerinde daha uzun siire tutarak fiyat artisindan yararlanmay1

da tercih edebilir (Karyagdi, 2014, s. 58-59).

Pay senedinin geri alimi i¢in iki farkli yontem vardir. Yontemin birincisinde
temettii verilmesi igin yeterli nakdin bulunmasi gerekmektedir. Bu kapsamda bu nakit
pay senedi geri alimi icin kullanilir. Ikici ydntemde ise sermaye yapisini dzsermaye
aleyhine degistirmek icin yabanci kaynak yardimiyla pay senedinin geri alinmasi s6z

konusu olmaktadir (Tiirko, 2002, s. 535).

Tiirkiye’de Borsa Istanbulda islem géren halka agik anonim firmalar kendi pay

senetlerini geri satin alarak dolayli olarak kar pay1 dagitabilirler.
1.9.4. Intifa Senedi Cinsinden Kar Pay1 Dagitim

Intifa senetleri, anonim firmalar tarafindan nakit karsiligi satilmak iizere,
ortaklik haklarina sahip olmaksizin tasfiye bakiyesinden yararlanma, kardan pay alma
ve yeni pay alma gibi faydalar1 olan menkul kiymetlerdir. Bazi firmalar ortaklarina
temettii olarak intifa senetleri dagitmaktadir. Ancak bu sekilde temettii 6demesine ¢cok

sik rastlanilmaz (Ceylan ve Korkmaz, 2016, s. 296).
1.9.5. Pay Senetlerinin Boliinmesi

Bu yontem ile firma hem mevcut pay senetlerini daha diisiik degerde bir¢ok
senede bolerek, sermayeyi degistirmeden pay senedi sayisini artirmakta hem de nakit
O0demesi yerine pay senetlerini vererek nakdi firmada tutmaktadir. Firmanin amaci,
pay senetlerinin pazar degerini yiikseltecek ortam olusturmak ve pay senetlerine
olacak yatirimci talebini artirmaktir. Bu politika, firmanin karliliginin yiiksek oldugu

bliylime doneminde uygulanir. Ayrica bu donemde yatirimcinin firmanin gelecegi
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konusunda pozitif algis1 vardir. TTK, firmanin esas sermayesi degistirmemesi ve

sOzlesmeyi degistirmek kaydiyla pay senetlerinin boliinmesine izin vermistir.
1.9.6. Pay Senetlerinin Birlestirilmesi

Pay birlestirilmesi, firmanin sermayesini temsil eden pay sayisinin
azaltilmasidir. Firmanin, pay sahibinin elindeki paylar belirli bir oranda geri alarak
pay senetlerini birlestirip piyasadaki pay senedini sayisini azaltilmaktadir. Pay
sahiplerinin firmada sahip oldugu yatirnmin oransal payir korunmaktadir. Pay
birlestirilmesi genelde firmalarin yatinmeilarin ilgisini ¢ekmek i¢in kullandig1 bir
uygulamadir. Pay birlestirilmesi duyurulduktan sonra firmanin getirilerinde kayiplar
olmaktadir. Yapilan bir bagka calismada ise paylarin birlestirilmesi ile firmanin
likiditesinde iyilesme ve artma meydana geldigi belirtilmektedir. Birlestirilme
sonrasinda payin oynakligi ve riskliliginde azalma oldugu goriilmiistiir. Ayrica pay
performansin da iyilestigi ifade edilmistir. Eger firmanin amaci yatirimcilarin firmaya
olan ilgisini ¢gekmek ise bu durum her zaman olumlu sonuglanmayabilir (Michayluk,
2009, s. 335-338).

1.9.7. Firma Varhklarim Kar Pay1 Olarak Dagitma

Firma varliklarini dagitma, firma aktifinde yer alan nakit dis1 nitelikteki sabit
kiymet istirak paylarinin ortaklara dagitilmasii ifade etmektedir. Dagitilacak bu
varliklar, hem boliinebilir olmali hem de boliinen her par¢a ekonomik olarak esdeger
olmalidir. Firmalar ¢ogunlukla istiraklerinde yer alan pay senetlerini kar pay1 olarak
dagitmaktadirlar. Paylar1 alan bu ortaklar elindeki senetleri borsada satarak nakit elde

etmektedirler (Berk-DeMarzo, 2015, 615-616).
1.9.8. Diger Kar Pay1 Odeme Sekilleri

Bazi durumlarda firmalar, ortaklarin genel kurullarda onayladiklari dlgiide ve
yasalarin izniyle yukardaki kar payr odeme yontemleri diginda bagka yollar
kullanabilirler. Ornegin, firma kar pay1 6demek zorunda oldugu ancak nakde de
ithtiyact oldugu donemde kar pay1 olarak tahvil verebilir. Bu tarihten itibaren ortak
firmanin alacaklis1 durumuna diiser. Bu yontem kiigiik ortakli firmalarda daha iyi isler.
SPK’dan izin almakta zorlanan ve nakit ihtiyaci olan kiigiik bir firma ortaklarina kar

pay1 olarak makbuz senedi vererek onlar1 kér pay1 karsiliginda alacakli hale getirebilir.
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IKiINCi BOLUM
KAR PAYI DAGITIM POLITIiKASINI ETKILEYEN FAKTORLER VE
LITERATUR TARAMASI

Firmalar1 ve firma yoneticilerini kar payr dagitiminda birgok faktor
etkilemektedir. Bu faktorler, firmanin Ozelliklerine, firmanin beklentilerine,
yatirnmcilarla iligkilerine ve {ilkedeki yasal diizenlemelere gore farklilik
gostermektedir. Firma gelecekteki finansman ve yatirim politikas1 ¢ergevesinde kar
pay1 dagitim politikasini kisa, orta ve uzun vadeli olarak belirler. Kar pay1r dagitim
politikasini etkileyen faktorler mikro ve makro faktorler olarak ayri ayri incelenecektir

(Topaloglu ve Korkmaz, 2015).
2.1. KARPAYI DAGITIM POLITIKASINI ETKILEYEN FAKTORLER
2.1.1. Mikro Faktorler

Kar pay1 dagitim tutarmi etkileyen bir¢ok faktor vardir. Bu faktorler firmadan

firmaya degigkenlik gosterebilir. Bu faktorler sunlardir:
2.1.1.1. Karhhk

Karhilik, firmanin kar liretme yetenegi ya da performansinin oSl¢iistidiir.
Firmanin karlhilig1 temettii dagitiminda 6nemli bir faktordiir. Firmanin karlar arttig:
siirece yoneticiler bu karlar1 ortaklara dagitma egilimindedir (Ozdemir, 1997, s. 420).
Fama ve French’e gore temettii dagitan firmalarin karliligi temettii dagitmayanlara
gore daha yiiksektir. Karlilik ile temettii arasindaki iligki sinyal verme teorisi ile
desteklenir. Yoneticiler yiiksek oranda temettii dagitmayr siirdiirerek firmanin

performansi hakkinda yatirimcilara bilgi aktarirlar.

Myers ve Majluf’a gore karlilig1 yiiksek olmayan firmalar 6zsermaye ve borg
maliyetlerini gozeterek temettii ddeme egiliminde olmazlar (Al- Najar ve Hussainey,
2009, s. 8). Nakit yoniinden zayif olan bu firmalar risklerini azaltmak ve nakit
pozisyonlarimi giliclendirmek isterler. Yiksek karliliga sahip firmalarda ise
yatirimlarini finansmanda daha maliyetli olan pay senedi ihraci ve bor¢ segeneklerini
kullanmayacaklardir. Bu sayede kazandiklar1 karlar1 hem yiiksek tutarda temettii
0demede hem de yatirimlarimi fonlamada kullanirlar (Fama ve French, 2001, s. 12).

Ayrica pay senetlerini geri alarak pay senetlerinin fiyatlarini artirirlar. Bazi firmalar
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yiiksek tutarda kar payr Odeyerek kendilerini baska bir firma tarafindan ele

gecirilmesine veya satin alinmasina karst korurlar. Bu sayede hem ortaklar aldiklar

kar payindan memnun kalir hem de firmanin pay senetlerini satmak istemezler (Okka,

2009, s. 616).

2.1.1.2. Likidite

Firmalar i¢in likiditenin iki farkli anlami1 vardir. Buna gore (Aksoy ve Yalciner,

2013, s. 76-77):

a)

b)

Varliklarin Nakde Donlisme Derecesi Anlaminda Likidite: Varliklar
anlaminda likidite, varliklarin nakde donlismesinde gecen siire ya da nakde
doniisme derecesidir. Varlik kisa siirede nakde doniisiirse likit varlik, uzun
siirede nakde doniisiirse az likit veya likit olmayan varlik olarak adlandirilir.
Bilangonun aktifinden yukari dogru c¢iktik¢a likidite giici artar. Likit
varliklarin nakde doniisme siireleri yaninda faaliyetlerde aksatma olmamalari
ve degerlerinden bir sey kaybetmemeleri gerekmektedir.

Borg Odeme Giicii Anlaminda Likidite: Bu kavram ikiye ayrilmaktadir:
Teknik likidite: Donen varliklarin kisa vadeli yabanci kaynaklar1 6deme
giiciinii gosterir. Cari rasyo olarak da bilinir. Ayrica cari oran firmalarda
finansal riskin gostergesi olarak da kullanilir. Formiilii asagidaki gibidir:
Teknik Likidite (Cari Oran) = Donen Varliklar /Kisa Vadeli Bor¢lar
Gergek Likidite: Toplam varliklarin toplam borglar1 6deme giiciidiir. Ayrica
firmalarda iflas riskinin gostergesi olarak da kullanilir. Formiilii asagidaki
gibidir:

Gergek Likidite = Toplam Varliklar /Toplam Borglar

Firmalarin nakde doniisme derecesi anlaminda likit varliklari fazla ise

ozellikle nakit varliklart ¢ok fazla ise nakit kar payr dagitabilir. Bilangoda

dagitilmamis karlar, yedek akgeler ve donem kari1 oldugu halde, firmalarin nakit

durumu temettii 6demeye elverisli olmayabilir. Bu ylizden karli firma her zaman

likiditesi yiiksek firma anlamina gelmemelidir.

Firmalar gelecekteki belirsizliklerin yogun oldugu ve biiylimek i¢in stirekli

fona ihtiya¢ duyduklari donemlerde ¢ok fazla kar pay1 dagitmak istemezler.
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Yiiksek kar oraniyla calisan ve likiditesi giiclii olan firmalar yiiksek temettii
Odeyebilecegi gibi pay senetlerini geri alma yoluyla pay senetlerinin fiyatlarini
yukseltebilir. Likidite gilicii zayif olan firmalar ise nakit pozisyonlarini gili¢lendirir,

nakit kar pay1 dagitimindan kacinir ve risklerini azaltmaya ¢alisirlar (Canbas ve Vural,
2020, s. 332).

Enflasyon orani sorunu fiktif karlar1 artirarak artan vergilerle bir finansman
sorunu olusturmakta ve bu durum firmanin sermayesini olumsuz etkilemektedir.
Bundan dolay1 firmalar temettii 6demeyi orantili olarak azaltirlar. Bu tiir durumlarda
firmalar genellikle bedelli ve/veya bedelsiz pay senedi vererek fon girisi
yapmaktadirlar (Karyagdi, 2014, s. 54).

2.1.1.3. Faaliyet Riski

Faaliyet riski, olagandis1 kosullardan dolay1 yatirimlarin getirisindeki azalma
olasiligidir. Diger bir ifadeyle firmanin faaliyetleri ile ilgili kaybin veya kotii bir
haberin olma olasiligidir. Béyle bir durumda firmanin karlilig1 zayiflar (Al- Najar ve
Hussainey, 2009, s. 10).

Firmanin faaliyet riski, firmaya 6zgii faktorlerden olusabilecegi gibi olumsuz
ekonomik kosullar veya sektordeki yogun rekabet kosullari gibi digsal faktorlerden de
olusabilir. Bundan dolayi, firmalarin esas faaliyetleri sonucunda kazandiklari
gelirlerin istikrarli olmasi1 firmanin nakit akislarinin seviyesini ve karliligim

etkilemektedir (Y1ldiz vd., 2014, s. 88).

Firmalar temettli 6demelerinde istememelerine ragmen beklenmeyen faaliyet
riski ile karsilagirsa temettii 6deme oranini diisiik belirlemek zorunda kalir. Bunun
yaninda faaliyet riski yliksek firmalarin iflas etme olasiligi daha yiiksek oldugu i¢in
daha az temettii oderler. Bu sayede firmalar firma dis1 finansman maliyetlerini

azaltirlar (Al- Najar ve Hussainey, 2009, s. 10).
2.1.1.4. Karlarn Istikrarl Olmasi

Gegmis donemlerde karlar1 istikrarli olan firmalar, gelecek donemlerde
kazanacag1 kar1 daha saglikli bir sekilde tahmin edeceginden daha fazla kéar payi
dagitabilir. Istikrarli temettii 6denmesi miisteriler nezdinde giiven vermek igin

onemlidir. Firmalar bu istikrar1 saglamak i¢in yiiksek kar elde ettigi donemlerde daha
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cok yedek akce ayirmali. Firma diisiik kar elde ettigi donemlerde ise dnceki yillarda
ayirdig1 yedek akgeleri kullanarak kararli diizeye donebilir (Aydin, Basar ve Coskun,
2014, s. 440). Firmalar bu sekilde yatirnmcilarin firma hakkinda olumsuz fikirlere
sahip olmasinin oniline gecip diizenli kar payr ddeyerek firmanin mevcut piyasa

degerinin diismesini engelleyebilir veya artirabilir.

2.1.1.5. Borg¢ Seviyesi ve Finansal Kaldirag

Firma vadesi gelen borglarini ya faaliyetleri sonucu elde ettigi fonlarla ya da
yeni borg¢ alarak odeyebilir. Borg seviyesi yliksek olan firmalar kar pay1 dagitmak
yerine faaliyetleri sonucu kazandiklar1 gelir ile bor¢ yiiklerini hafifletme yoluna
gidebilirler. Kiiciik firmalar, bor¢glanma maliyetlerinin yiiksek olmasi ve bor¢lanma
olanaklarmin sinirli olmasindan dolay1 karlarinin firmada tutulmasini tercih ederler.
Karin firmada tutulmasinin bir diger nedeni de dis finansman durumunda
karsilasilacak ihra¢ giderlerinin yiiksek olmasidir (Canbas ve Vural, 2020, s. 330).

Firma, bor¢lanma imkani1 varsa temettii 6denmesinde esneklige sahip olur.

Borg¢ orani yiiksek olan firmalarin finansal kaldiraglar1 da yiiksek olur. Bu tiir
firmalar gelecekte daha fazla risk almamak ya da sikintili durumlarla karsilasmamak
i¢cin kazandiklar1 gelirleri firma i¢inde tutarlar. Bu sayede aldiklar1 borcun taksitlerini
O0deyerek yeni borca ihtiyag duymayacaklarindan sermaye yapilarint giiclendirmis

olurlar (Ozdemir, 1997, s. 420).
2.1.1.6. Yasal Diizenlemeler

Bir iilkedeki yasal diizenlemeler firmalarin temettiilerini nasil ve ne dlciide
dagitacagini belirler. Yasalar firmadan alacakli olanlarin haklarini ve ortaklarin kar
payr alma hakkini korur. Bundan dolay1 firmalarin temettii 6demesini minimum
diizeyde nasil yapacaklarini yasalar belirler. Tirkiye’de TTK ve SPK anonim
firmalarla ilgili yasalar1 diizenlemektedir. Firma yoneticileri de yasalarin koydugu bu
sartlara uymak zorundadir. Firmalar, yasal diizenlemelerden dolay1 optimal temettii

0deme politikasin1 yapamayabilir (Canbas ve Vural, 2020, s. 330).

TTK’nin temettli 6demesi konusunda ii¢ temel ilkesi vardir. Bunlar (Akgiic,
2010, s. 783).

i.  Net kar ilkesi: Firmalar kar elde etmedik¢e veya gegmis yillardan devreden

karlar1 olmadikca temettii 6deyemezler.
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ii.  Esas sermayenin korunmasi ilkesi: Esas sermayenin temettii 6denmesinden
olumsuz etkilenmemesi i¢in sermayenin temettii olarak 6denmesinin 6nlenerek
firma ortaklarini ve firmadan alacakli olanlar1 korur.

iii.  Temettii 6deyecek firmanin borglarin1 ddeme giiciine sahip olmasi ilkesi: Bu
ilke ile firmanin bor¢ 6deme kapasitesi olmadig1 halde temettii 6demesinin
engellenmesi amaglanmaktadir. Ciinkii firma borglar1 varken temettii 6derse
varliklarini tehlikeye atacak yasal yaptirimlarla karsilasabilir.

SPK’nin 6362 sayili ‘Kar Pay1 Tebligi’ne gore halka agik firmalar, karlarini
genel kurul tarafindan belirlenen temettii 6deme politikalart ¢er¢evesinde ve ilgili

mevzuata gore yapmak zorundadirlar.
2.1.1.7. Vergi Diizenlemeleri

Firmalarin alikoyduklar1 karlar ile dagittiklart karlarin ayni oranlarda
vergilendirilmemesi, ortaklarin gelir vergisi agisindan bulunduklari gelir dilimlerinin
tabi oldugu vergi oranlari, sermaye kazanglarinin vergilendirilip vergilendirilmedigi,
vergilendiriliyorsa vergi oranlar1 gibi faktorler temettii 6deme politikalar: iizerinde
etkilidir. Dagitilmamis karlar daha diisiik oranda vergilendiriliyorsa, sermaye
kazanclar1 vergiye tabi tutulmuyor veya gelir vergisine gore daha az
vergilendiriliyorsa, ortaklarin gelirleri marjinal vergi oranlar yiiksek gelir dilimine
giriyorsa ortaklar karin dagitilmasindansa firmada birakilmasini tercih ederler (Canbasg

ve Vural, 2020, s. 332).

Amerika’da bireysel yatirimcilar temettii kazanglarinda sermaye kazanglarina
gore daha fazla vergi 6demektedirler. Tiirkiye’de de temettii 6demesi yapilirken, gelir
vergisi kaynakta kesilmektedir. Ancak karin 6zkaynaklara eklenerek bedelsiz pay
senedi dagitilmas1 durumunda yatirnmcilardan gelir vergisi kesintisi yapilmaz (Kog,

2016, s. 49).
2.1.18. Biiyiikliik

Firmalarin biiyiikliigiiniin temettii 6denmesi lizerinde dnemli bir etkisi vardir.
Biiyiik firmalarin gelirleri diizenli oldugu i¢in daha istikrarl bir sekilde temettii 5deme
politikas1 izlerler. Kiiglik firmalarin gelir seviyesinde meydana gelen azalmalarin
temettii 6deme politikalarina yansimalar1 olmaktadir. Kiiciik firmalarin, yatirimlar igin

disardan fon bulmalar1 daha maliyetli ve daha zordur. Bundan dolay1 kii¢iik firmalar
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biiyiik firmalara gore daha az temettii 6derler (Yildiz vd., 2014, s. 189). Biiyiik firmalar
daha iyi sartlarda borglandigindan, dis finansmana daha kolay ulasabildiginden, nakit
akimlar1 daha diizenli ve daha az oynak oldugundan daha fazla kar payi

O0deyebilmektedirler.
2.1.1.9. Yatirim Firsatlari

Biiyiime evresinde yer alan firmalar, yatirim firsatlarin1 degerlendirmek ve
yatirim projelerine destek vermek i¢in nakitlerinin biiyiik bir kismini bu yatirimlara
ayiracagindan daha az kar pay1 dagitmaktadirlar. Ayrica bu durum firmalarin temettii
O0deme istikrarini da olumsuz etkilemektedir. Ancak olgunluk dénemindeki firmalar

kiigiik firmalara gore daha fazla kar pay1 dagitmaktadirlar (Okka, 2009, s. 542).

Finansal hiyerarsi teorisine gore firmalar yatirimlarinin finansmaninda dig
kaynaklardan 6nce dagitilmamis karlar1 kullanirlar. Boylece biiyiik yatirim firsatlarina
sahip firmalarin daha fazla fon gereksinimi oldugundan temettii 6demelerini diistirerek

yabanci fonlara olan bagimliliklarini azaltirlar (Myers, 1984, s.576).
2.1.1.10. Ortaklik Yapisi ve Halka Acikhk

Pay sahiplerinin ortaklikta sahip oldugu pay oranlarinin niteligi temettii 5deme
politikasinin belirlenmesinde 6nemli bir faktordiir. Halka ac¢ik firmalarda temettii
0deme oranlar1 daha ylksektir. Halka acik firmalarda ortaklar kazandiklar1 temettii
gelirlerini tikketimde kullandigindan firmalarin yiiksek tutarda temettii 6demesini arzu
ederler. Ayrica yasalar da halka ag¢ik firmalarin minimum diizeyde temettii ddemesini
zorunlu tutarlar. Anonim ve limited firma seklinde orgiitlenmis kapali aile firmalari,
firma tizerindeki kontrollerini kaybetmemek, dis finansman ile riske girmemek ve
sermayenin gili¢lendirilmesi amactyla temettii 6dememektedirler (Karyagdi, 2014, s.

57).

Bu alanda yapilan ¢alismalarda, ortaklik yapist yaygin dagilim gdsteren pay
sahiplerinin bulundugu firmalarin daha fazla temettii dagittiklar1 belirlenmistir. Bliyiik
pay sahibi olan ortaklarin oldugu firmalarda ise temettii 6deme orani daha diistiktiir
(Pekkaya, 2006, s. 185). Kiiciik tasarruf sahiplerinin sermaye kazanci yerine kar pay1
geliri tercih etmesinin nedeni kar pay1 kazancini ge¢im kaynagi gordiikleri i¢indir.
Firmanin ortaklar1 arasinda 6zel emeklilik ve sosyal giivenlik kurumlari gibi kurumsal

yatirimeilar da bulunmaktadir. Ozel emeklilik ve sosyal giivenlik kurumlari sahip
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olduklar1 miisteri profilinden dolay1 ortagi oldugu firmanin yiiksek oranda temettii

O0demesini isterler (Akgiig, 2010, s. 766).

Firmanin bir holdinge bagl olup olmamasi da temettii 6demesinde etkilidir.
Karlarin holdingde toplanmasimnin saglanmasi ve vergi avantajlart nedeniyle
holdingler, kontrolleri altindaki bagli kuruluslar1 yiiksek tutarda temettii 6demesine

zorlamaktadir (Canbas ve Vural, 2020, s. 332).

Halka agiklik orani yiiksek olan firmalarin istikrarli bir sekilde temettii 6demesi
yapmasi ve temettii ddeme oraninda istikrarli olmasi gerekir. Bu kurumsal yonetimin

bir geregi olarak ortaklara karst sorumlulugun gostergesidir.
2.1.1.11. Yoneticiler

Yoneticilerin firmadaki gorevi, kendilerine verilen gorevleri yerine getirerek
faaliyetlerin etkinligini artirmaktir. Yoneticiler kendilerini bu sekilde basarili
gostererek  oOdillendirilmeyi istemektedirler. Bu amaci gergeklestirmek icin

yoneticilerin iki farkli yaklagimi vardir. Bunlar (Aksoy, 2017, s. 208).

i.  Firmay1 gegici goriip kisa vadeye odaklanan yoneticiler: Bu tiir yoneticiler
firmanin gelecegiyle ilgilenmezler ve giinii kurtaracak faaliyetlerle karh
goriinmeye ¢aligirlar. Bu yoneticiler, firmayi 1y1 gostermek i¢in yiiksek oranda
temettli dagitirlar. Pay senetleri borsaya kote olan firmalarin yoneticileri bu
sayede yiiksek temettlii 6deyen firma imaj1 vererek pay senetlerinin degerini
artirmak isterler. Bu sekilde davranarak hem kendilerini ortaklara kars1 basarili
gostermek hem de bu durumdan o6dil ya da kazang elde etmeyi
amaglamaktadirlar.

ii.  Firmay1 sahiplenip uzun vadeye odaklanan yoneticiler: Firmanin uzun vadeli
performansi ile ilgilenen bu yoneticiler, optimal sermaye yapisini olusturmaya,
yiiksek getirili yatirnmlar1 segmeye, firmanin pazar payini ve rekabet giiclinii
artirmaya, en uygun kar payi politikasini belirlemeye ve kaynak maliyetini
diisiirmeye caligmaktadirlar. Bu sekilde firmanin degerini en {ist diizeye
¢ikarma amacina hizmet etmektedirler. Bu yoneticiler gelecekte daha fazla
temettii 6demek icin kisa vadede pay senedinin degerinin azalacagini bilseler

de diisiik temettii 6deme politikasini secgerler.
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2.1.1.12. Bor¢ Verenler ve Kredi Kurumlarimin Tutumlari

Firmalarda temel borglar; bono-¢ek-police gibi ticari belgelere dayali krediler,
finansman bonolari, tahviller, agik hesap seklindeki krediler ve banka kredileridir.
Firmalar bu tiir bor¢lar1 kredi kurumlarindan ve bunlarin disindaki diger kisilerden
alabilir. Kredi kurumu disindaki diger kisilere bor¢glanmalar daha esnek olup taraflarin
ihtiyaglarina uygun ve gecikmelerde daha yapicidirlar. Bundan dolay1 bor¢ 6demenin
baskis1 daha az oldugundan nakit kar pay1 dagitimi firmalar i¢in ¢ok ciddi sikintilar
olusturmamaktadir. Kredi kurumlari borg verirken kredi s6zlesmesi ile anapara ve faiz
orani ddemelerini garanti altina almak i¢in c¢esitli kisitlamalara gitmektedirler. Bu
kisitlamalardan biri de kar pay1 dagitimi olabilir. Kredi kurumlarinin kar pay1 politikasi

tizerindeki sinirlamalar1 asagidaki gibidir (Aksoy, 2017, s. 209).

i.  Kredi Talebi Asamasi: Sermaye yapisi giiclii olan firmalar kredi kurumlarina
basvurduklarinda kredi talebinin onaylanmasi kolaylasir ve daha diisiik
maliyetle kredi bulabilirler. Bundan dolayr daha diisiik maliyetle fon
kullanmak isteyen firmalar kar1 iceride tutarak oto finansman olarak
kullanmalar1 ya da sermayeye ekleyerek bedelsiz pay senedi seklinde kar pay1
dagitim politikasini tercih etmesi daha mantiklidir.

ii. Kredi Geri Odemesi Asamasi: Kredi kurumlarindan borglanildiginda kredi
sOzlesmelerine getirilen sinirlamalar firmanin temettii 6deme politikalarini
etkilemektedir. Bu simirlamalardaki amag¢ kredi anapara-faiz orani geri
O0demeleri bitinceye kadar alacaklarini garanti altina almak olup nakit kar pay1
dagitimlarina smirlamalar getirilebilir. Boyle bir durumda firmalar bedelsiz
pay senedi seklinde temettii 6demek zorunda kalabilir.

2.1.1.13. Yatirnmlarin Getiri Oram

Firmalarda amag firma degerini ve ortaklarin karini maksimuma ¢ikarmaktir.
Firma yaptig1 yatirimlarin ya da yapmayi diisiindiigii yatirrmlardan bekledigi getiri
oranlarinin piyasadan elde edilecek getiri oranlarindan daha diisiik olmasi durumunda
firma ortaklara nakit kir payr dagitmalidir. Tersi durumda, firmanin yaptig
yatirrmlarin ya da yapmay: diislindiigii yatirnmlardan bekledigi getiri oranlarinin
piyasadan elde edilecek getiri oranlarindan daha yiiksek olmasi durumunda ise

ortaklara nakit temettii 6demek yerine bedelsiz pay senedi verilmeli ve fonlar bu
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yatirimlarin finansmaninda kullanilmalidir. Bu sekilde ortaklarin getiri oranlar

artirtlarak hissedar degeri maksimum yapilmaktadir (Aksoy, 2017, s. 211).
2.1.1.14, Sermaye Piyasalarimin Gelismislik Diizeyi

Sermaye piyasalarmin kurumlari, araglar1 ve kurallar1 bakimindan gelismis
piyasalarda faaliyet gosteren firmalar kar paylarini daha kolay nakit dagitabilirler.
Gelismis piyasalarda ihtiya¢ aninda ihtiya¢ duyduklari nitelikte ve tutarda fon
bulabileceklerini bilen firmalarda karlar alikonulmaktansa ortaklara nakit olarak
kolaylikla verebilirler. Ciinkii fon temin etme konusunda ¢ok fazla esneklik vardir.
Ancak biiyiik firmalar sermaye piyasalarindan daha kolay yararlanabilmektedir.
Sermaye piyasalar1 gelismis piyasalarda biiyiik firmalar kii¢iik firmalara gore kar pay1
dagitiminda daha esnektirler. Sermaye piyasalarinin gelismedigi piyasalarda faaliyet
gosteren firmalarin ihtiyaci olan fonlari temin etmeleri daha zordur. Bundan dolay1 oto
finansman yontemi daha fazla tercih edilir. Bu durumda nakit temettii 6demek zor
oldugundan firmalar bedelsiz olarak pay senedi dagitmaktadirlar (Aksoy, 2017, s.
212).

2.1.1.15. Sektordeki Rekabet

Halka agik firmalar siirekli analistlerin, denetim otoritelerinin ve diger
firmalarin gozetimi altindadir. Bundan dolay1 bu tiir firmalar karlar ile ilgili bir karar
almadan Once diger firmalar1 da dikkate almalidirlar. Bu sayede kendini iginde
bulundugu sektoérden soyutlamamis olur. Aksi takdirde sektorde belirlenmis kurallarin
disina ¢iktiginda diger firmalar tarafindan elestirilir. Eger firma temettii 6demesi
konusunda sektoriin davranis kaliplarinin disina ¢ikarsa bunun nedenini ortaklarina,

piyasaya ve finansal analistlere izah etmelidir (Biiker, Asikoglu ve Sevil, 2009, s. 332).
2.1.1.16. Gelecekle Ilgili Belirsizlikler

Pay sahiplerinin firmanin finansal saglamlig1 ve gelecegi ile ilgili belirsizlik
tagimasi halinde yoneticiler, bu goriisii ortadan kaldirmak ve firmanin performansinin
1yi oldugunu gostermek i¢in temettii 6demektedirler (Berk, 2007, s. 339). Bu davranis
daha once anlatildig1 gibi sinyal verme teorisi ile aciklanabilir. Firmanin yoneticileri
ve pay sahipleri arasinda asimetrik bilgi oldugundan dolay1 pay sahiplerine istikrarl

bir sekilde temettii 6denerek firmanin finansal yapisinin giiclii oldugu gdosterilir.
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2.1.1.17. Denetim

Firma her donem yiiksek oranda temettii 6diiyorsa ileride yatirim firsatlarin
kagirmamak adina pay senedi ihra¢ etmek zorunda kalabilir. Yeni pay senedi ihraci,
firma yonetim ve denetiminin dagilmasina yol acar. Yonetim ve denetimi ellerinden
kacirmamak i¢in hissedarlar temettii 6deme oraninin az olmasini isterler. Kapali aile
firmalar1 denetimi elden kagirmamak igin otofinansman ile biiyiirler. Firmanin borg
alma kapasitesi denetim faktoriiniin sinirini belirler. Bor¢lanma kapasitesi yiiksek olan
firmalarda denetimin elden kagmayacagindan temettii politikasinda bir esneklik
olacaktir. Firmanin denetimini ele gecirmek isteyen kisiler, temettii 6deme orani
diistikliigiini firmanin karliligiyla iliskilendirirler. Bu sekilde pay senetlerini ucuza

almaktadirlar. (Ceylan ve Korkmaz, 2016, s. 291).
2.1.2. Makro Faktorler

Makro faktorler, iskonto oranlari ve beklenen kar paylari iizerinde etkili
oldugundan sistematik olarak pay senedi getirilerini de etkilemektedir. Bundan dolay1
temettli 6demeleri ile fiyat seviyeleri ve reel ekonomik aktivite arasinda uzun vadeli
ve istikrarl bir iligki vardir. Eger ampirik testlerin temettii tanimi teorilerinde makro
ekonomik faktorler suistimal edilirse sonuglar basarisiz olacaktir (Mundatti, 2013, s.
5-6). Kar pay1 dagitim politikasini etkileyen faktorlerden aktif karlilik orani, hisse
basina kar, Tobin Q Orani, piyasa degeri/defter degeri, cari oran, finansal kaldirag,
yabanci kaynak vade yapisi, beta, halka agiklik orani, varlik yapisi, vergi kalkani,
sahiplik yogunlagmasi, net satiglar ve nakit donilistim siiresi literatiir taramasi
sonucunda elde edilirken uzun vadeli finansal kaldirag, kisa vadeli finansal kaldirag,
firmanin faiz orani, finansal basarisizlik orani ve Tiirkiye nin kredi temerrtit risk primi

(CDS) degiskenleri ilk defa bir arada bir analizde kullanilacaktir.
2.1.2.1. Gayri Safi Yurt I¢i Hasila (GSYIH)

GSYIH, bir iilkede belirli bir donem igerisinde iiretilen biitiin nihai mallarin,
piyasa degerindeki ekonomik Olgiistidiir. Reel gelirleri artan bireyler ihtiyaglarim
karsilamak i¢in daha fazla hizmet ve mal talebinde bulunurlar. Firmalar bu talepleri
karsilamak i¢in daha fazla {iretim yaparlar. Bu durum firmalarin satiglarin1 ve karlarin

artirir. Gayri safi yurtici hasilanin yiiksek oldugu bir iilkede ekonomik ortam yatirim
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yapmak i¢in elverislidir. Bundan dolay1 firmalar nakit temettii 6demek yerine daha

fazla yatirim yapmak i¢in kar1 iceride tutarlar (Sayilgan ve Siisli, 2011, s. 78).
2.1.2.2. Enflasyon Orani

Enflasyon orani, temettii dagitim politikasini etkileyen 6nemli bir faktordiir.
Ciinkii fiyat artiglari, firmalarin ¢aligma sermayesine olan ihtiyacini artirir. Ayrica
maliyet bedeli ile bilangoda gosterilen sabit varliklar i¢in amortisman olarak ayrilan
fonlar, sabit varliklarin yenilenmesi icin yeterli degildir. Bundan dolay1 firmalarin
kazan¢ gilicini devam ettirebilmek icin, fon gereksinimlerini bir kaynaktan
karsilamasi gerekir. Sonu¢ olarak firmalarin kazang giiclinii ve sermaye yapisini
giiclendirmek icin dagitilmayan karlarla fon ihtiyacini karsilamasi gerekir. Bir¢ok
firma donem sonu karindan, ileride ihtiya¢ duyacagi fonlar1 ¢ikararak, dagitacag: kar
tutarm tespit eder (Ceylan ve Korkmaz, 2016, s. 291). Temettii 6deme orani, karh
yatirim olanaklariin az oldugu ve ekonominin durgun oldugu dénemlerde yiiksektir.
Ancak yatirim talebinin yiiksek oldugu donemlerde ise bu oran disiiktiir (Pekkaya,

2006, s. 188).
2.1.2.3. Faiz Oram

Faiz oran1 bir gider tiirii oldugu i¢in faiz oranlar arttik¢a firmanin kar diiser.
Faiz oranlar1 ayrica ekonomik faaliyet diizeyini etkilemek suretiyle de firmanin kari
tizerinde etkili olabilir ve bu yolla firmanin pay senetlerini de etkileyebilir. Faiz
oranlar artarsa yatirimcilar tahvillerden daha c¢ok getiri kazanacaklar1 i¢in yatirim
yaptiklar1 pay senetlerini ellerinden cikarirlar. Ciinkli pay senedi yatirimcisinin en
onemli motivasyonu pay senedinden bekledigi getirinin faiz oranindan daha fazla
olmasidir. Boyle bir durumda firmanin pay senetlerinin fiyat1 da diiser (Ceylan ve
Korkmaz, 2016, s. 291). Faiz oranlan arttik¢a, yatirimecinin kar payr ya da sermaye

kazanci olarak ileride kazanacagi nakit akislarinin bugiinkii degeri diiser.
2.1.2.4. Doviz Kuru

Doviz kurunun, mal ve hizmetlerin degeri, nakit akislar1 ve satiglar iizerinde
etkisi vardir. Ayrica endiistrilerin performans: ve firmalarin rekabet giicli de doviz
kurundan etkilenir. Bunlarin yaninda doviz kuru iiretim maliyetlerini, satis fiyatlarini

ve karlilig1 da etkiler. Doviz kurlart yiiksek oldugunda firmanin karliligi1 azalacagindan
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diisiik oranda temettii 6demek zorunda kalabilirler (Kuwornu ve Owusu-Nantwi, 2011,

s. 55).
2.1.2.5. Tiirkiye’nin Kredi Temerriit Risk Primi (CDS)

Credit Default Swap (CDS), alinan bir kredinin geri 6denmeme riskini
belirlemek ve bu riske kars1 kredinin sigortalanmasi i¢in kullanilan bir degerdir. Faiz
dogasi itibariyla alacaklinin geri 6dememe riskini barindiran bir risk primidir. Alacakli
kredinin 6denmeme riskine kars1 alacagini sigortalatir. Sigortalama islemi ve sigorta
i¢in belirlenen bedel kredi risk primine denk gelir. Bir {ilkenin kredi temerriit risk primi
ne kadar yiiksek ise bor¢lanma maliyeti de o derece fazladir. Ciinkii kredi temerriit risk
primi artiginda faiz oranlar1 da o derece yiikselir. CDS primi piyasada arz ve talebe
gore anlik olarak belirlendiginden objektiftir. CDS primi 300’ln istiinde olan
ekonomiler riskli olarak kabul edilir. Riskli ekonomilerde firmalarin gelecek hakkinda
belirsizlikleri artar. Dig yatirnmcilarin iilkeye yatirimi azalir, igerideki yatirnmer daha
giivenli iilkelere yatirim yapar. Bu durumda firmalarin karlilig1 azalir ve daha az

oranda temettii 6deyebilirler (Egilmez, 2016, s.2).
2.2.  LITERATUR TARAMASI

Bu boliimde, firmalarin kér pay1 dagitim politikalarini etkileyen degiskenlerin
tespit edilmesine yonelik yapilmis olan arastirmalar incelenecektir. Bu arastirmalar
sonucunda elde edilen bulgular, analizde yapilacak modellerde kullanilacaktir.
Firmalarin temettli politikalarini etkileyen faktorlere yonelik ilk calismayi Lintner
(1956) yapmustir. Literatiirde yer alan g¢alismalar; Tirkiye’de, gelismekte olan

iilkelerde ve gelismis iilkelerde yapilan arastirmalar bagliklar1 altinda incelenmistir.
2.2.1. Tiirkiye’de Yapilan Arastirmalar

Uludag ve Kurt (2010), 1991 ile 2006 yillar1 arasinda Borsa Istanbulda islem
goren, kamu ve mali sektorde yer almayan, halka acik firmalarin verileri ile temettii
O0deme Kararlarin1 etkileyen degiskenlerin neler oldugu arastirmanm konusunu
olusturmaktadir. Temettii 6deme orani analizin bagimli degiskenidir. Gegmis yil
kazanci, aktif biiylime orani, cari yil kazanci ve finansal kaldira¢ orani faktorleri
analizin bagimsiz degiskenleridir. Veriler logit regresyon yontemi ile test edilmistir.
Analiz sonucunda firmalarin temettii dagitim politikalarin1 belirleyen en 6nemli

degiskenin cari kazanglar oldugu sonucuna varilmistir. Ayrica 1991 ile 2006 yillari
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arasinda incelenen firmalarin 6denen temettii tutarinda azalis oldugu ve temettii
Odeyen firmalarin sayisinda da bir diigiis oldugu goézlemlenmistir. Firmalarin temettii
dagitim kararina 2001 yilinda meydana gelen ekonomik kriz negatif yonde etkilerken
aktif karlilik orani, 1997 yilinda meydana gelen Asya Krizi ve cari kazancin pozitif
yonde etkiledigi ortaya ¢ikarilmistir. Caligmada gegmis yil kazanglari, 1998 yilinda
yasanan Rusya Krizi ve finansal kaldirag orani ile temettii dagitim politikalar1 arasinda
istatistiksel olarak anlamli bir sonu¢ elde edilememistir. Ayrica analiz sonucunda
temettii azaltma kararini, aktif biiylime orani ve cari kazang degiskenleri negatif yonde
etkilerken 1998 Rusya Krizi, finansal kaldirag oran1i ve ge¢mis yil kazanglari
degiskenlerinin pozitif yonde etkiledigi tespit edilmistir.

Aygdren vd. (2013), 1986-2010 yillarinda Borsa Istanbulda islem géren
firmalarin kar pay1 dagitim kararlarinin ekonomik krizlerden nasil etkilendigini tespit
etmeye ¢alismislardir. Analiz iki asamali olarak yapilmistir. Birinci adimda Linter
modeli ele alinarak nakit temettii dagitan firmalarin hedeflenen kar payi 6deme
oranlar1 degisimi ile temettii diizeltme hizlar1 incelenmistir. Ikinci adimda ise Chow
Testi ile ekonomik krizlerin kar pay1 dagitim kararlari tizerindeki etkisi arastirilmistir.
Elde edilen sonuglara gore kriz etkileri ile yapisal kirtlmalara ugrayan bir kar pay1
O0deme sisteminin varligr ile sabit bir kar payr 6deme oraninin olmadigi ortaya
cikmistir. Ayrica calismada Kurumlar Vergisi Kanunu ile Gelir Vergisi Kanunu’nda
yapilan yasal diizenlemelerin nakit temettii kararlarini ciddi sekilde etkiledigi de tespit
edilmistir. Chow testi sonucunda ise analize konu olan yillarda piyasada 1998-2001

yillarinin ayirdigi iki temel kér pay1 dagitim politikasinin varlig: tespit edilmistir.

Yildiz vd. (2014) ¢alismalarinda, 2003-2010 yillar1 arasinda Borsa istanbulda
islem goren 118 sanayi firmasinin verileri ile nakit kar payr dagitim politikalarini
etkileyen faktorleri arastirmiglardir. Analizlerinde hem yatay kesit boyutunu hem de
zaman boyutunu dikkate alan panel veri analizinin en kii¢iikk Kareler yontemini
kullanmiglardir. Analizin bagimh degiskeni nakit kar pay1 dagitim oranidir. Analizin
bagimsiz degiskenleri ise likidite, karlilik, finansal kaldira¢ orani, serbest nakit akisi,
halka aciklik orani, yatirim firsatlari, vergi yiikiimliliigl, bliylime firsatlari, yonetim
bagimsizligl, sirket biyiikliigli ve faaliyet riskidir. Analiz sonucunda elde edilen
bulgulara gore firmalarin nakit kar payr dagitim politikalar1 lizerinde vergi, likidite,

karlilik, firma biyilikligii ve biiylime firsatlarinin pozitif yonde etkili olduklari
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goriiliirken finansal kaldira¢ oraninin ise negatif yonde etkili oldugu belirlenmistir.
Diger degiskenlerden faaliyet riski, sahiplik yapisi, halka aciklik orani, nakit
akiglarinin yiikiimliiliikkleri karsilama giicli ve yatirim firsatlarinin firmalarin nakit

temettii politikalari tizerinde etkili olmadiklar1 saptanmustir.

Arsoy ve Yildiz (2015) arastirmalarinda, Borsa Istanbulda faaliyet gosteren,
2003-2012 yillart arasinda endekse kote olmus, ticaret, finans ve hizmet sektoriinde
yer almayan sadece sanayi sektoriinde bulunan 168 firmanin temettii 5demesini tahmin
etmek ve temettii politikasi tizerinde etkileri olan faktorleri  belirlemeyi
amaglamislardir. Calismanin bagimli degiskeni nakit 6denen biiriit temettii faktoriidiir.
Halka aciklik orani, kaldirag orani, aktif karlilik orani, 6zsermaye karliligi, cari oran,
piyasa degeri/defter degeri ve gegmis donem temettii bedeli briit toplami gibi firmaya
0zgll 43 degisken analizin bagimsiz degiskenlerini olusturmaktadir. Analiz verileri
coklu dogrusal regresyon yontemi ile test edilmistir. Yapilan testler sonucunda cari
donemde 6denen nakit briit temettii oranin1 tahmin etmede 6zsermaye karliligi, pay
senedi kapanis, toplam varliklar, aktif karlilik, pay basina kar, toplam varlik 6zsermaye
orani, hazir deger oran1 ve net satislar gibi degiskenlerin etkili oldugu tespit edilmistir.
Bununla birlikte test sonuglarinda yiiksek likidite, istikrarli biiytime, 6lgek ekonomisi,
saglam bir nakit akigina sahip olma ve yiiksek karlilik seviyesini her donem artirma
Ozelliklerinin sanayi firmalarinda nakit temetti Odemesini belirleyen temel
degiskenler oldugu sonucuna varilmigtir. Ayrica bu ¢alisma Tiirkiye’deki firmalarin
bireysel olarak dagitacagi kar pay1 oraninin hangi faktorlere bagl oldugunu agiklayan

ilk arastirmadir.

Aydin ve Cavdar (2015) ¢alismalarinda, BIST Kurumsal Yo6netim Endeksine
kote olmus, 2007 ile 2014 yillar1 arasinda faaliyette bulunan 19 firmanin kurumsal
yonetim ile temettii politikasi arasindaki iligkiyi arastirmiglardir. Temettii 6deme orani
calismanin bagimsiz degiskenidir. Analizin bagimsiz degiskenleri toplam yabanci
miilkiyet, kurumsal yonetim, firma biiyiikliigii, miilkiyet yogunlugu, 6zkaynak orani
ve yonetimsel miilkiyet faktorlerinden meydana gelmektedir. Degigkenler arasindaki
iliski olagan en kiiciik kareler panel regresyon yontemi ile test edilmistir. Analiz
sonucunda elde edilen bulgulara gore yonetimsel miilkiyet, miilkiyet yogunlugu ve
Ozkaynak orani ile bagimsiz degisken arasinda ters bir iliski ortaya ¢ikarken firma

biiytikliigii ile toplam yabanci miilkiyeti arasinda istatistiksel olarak anlamli ve pozitif
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bir iligki saglanmigtir. Diger taraftan temettii politikasi ile kurumsal yonetim arasinda

anlaml bir iligki yoktur.

Ersoy ve Cetenak (2015) calismalarinda, 2004-2009 yillarinda Borsa
Istanbulda faaliyette bulunan 116 sanayi firmasinin sahiplik yogunlasmasinin kar pay1
dagitim Kararlart tlizerindeki etkisini arastirmiglardir. Calismada iki farkli model
kurulmustur. Birinci modelde kar payr verimi faktorl, calismanin bagimli
degiskenidir. Analizin bagimsiz degiskeni ise sahiplik yogunlasmasidir. Ayrica
kontrol degiskenler olarak analize kaldira¢ orani, yatirim harcamalari, aktif karlilik ve
PD/DD oram eklenmistir. ikinci modelde farkli olarak kukla degiskenlere sahiplik
yogunlagmasi faktoriine kiimeleme analizi yapilarak bulunan yiiksek, orta ve diisiik
sahiplik yogunlagmasi eklenmistir. Ayni sekilde firmalarin aktif biiylime oranlar1 da
diisiik hizda biiyiiyen ve yiiksek hizda biiyliyen seklinde iki farkli gruptan
olugmaktadir. Analizde Rassal Etkili Tobit ve Sistem Genellestirilmis Momentler
Metodu kullanilmistir. Analiz sonucunda sahiplik yogunlagsmasinin kar payr dagitim
verimini istatistiksel olarak anlamli ve pozitif yonde etkiledigi belirlenmistir. Bunun
yaninda yatirim harcamalari, karlilik, piyasa degeri ve bor¢lanma diizeyinin kar pay1
dagitim Kararlari iizerinde etkili oldugu bulunmustur. Sadece temettii dagitan firmalara
bakildiginda sahiplik yogunlasmasi ile piyasa degeri, karlilik, yatirim degiskenlerinin
temettii dagitim oranlan tlizerinde etkisi oldugu tespit edilmistir. Yiiksek diizeyde
sahiplik yogunlagmasina sahip firmalar orta diizeyde sahiplik yogunlagsmasina sahip
firmalara gore daha az temettii dagitmaktadirlar. Sahiplik yogunlasmasinin diisiik
hizda biiyliyen firmalarin kar payr dagiim Kkararlart {izerinde bir etkisine
rastlanmamistir. Hizli biiyliyen firmalarda ise karlilik, sahiplik yogunlasmasi, yatirim
harcamalar1 ve piyasa degerinin kar pay1 dagitim kararlari iizerinde etkilidir. Ayrica
yiiksek, diisiik ve orta sahiplik yogunlagsmasina sahip olan firmalarda da yiiksek
sahiplik yogunlasmasina sahip firmalarin diger firmalara gére daha az kar payi

dagittig1 goriilmektedir.

Fettahoglu (2015), calismada Borsa Istanbulda islem géren, 2010-2013 yillar
arasinda faaliyette bulunan ve bu yillar arasinda kesintisiz bir sekilde temettii dagitan
32 adet firmanin temettii dagitim kararlari izerinde etkili olan degiskenleri ve temettii
dagitan firmalarin 6zelliklerinin neler oldugunu amaglamistir. Calismanin bagimli

degiskeni temettli dagitim oranidir. Analizin mikro bagimli degiskenleri net parasal
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girig, bor¢lanma derecesi, firma biiyiikliigli, varlik biiyiimesi, pay basma kazang,
satiglardaki biiyiime, briit kar marji, pay basma kar yedegi ve likiditeden meydana
gelmektedir. Makro bagimsiz degisken olarak sadece enflasyon orani degiskeni
incelenmistir. Analizin ikinci basamaginda firmalar temettii verimi ortalamanin
altindakiler ve temettii verimi ortalamanin istiindekiler olarak ikiye ayrilarak firmalar1
birbirinden ayiran faktorlerin neler oldugunu tespit etmek amaciyla diskriminant
analizi yapilmistir. Calismanin veri seti regresyon analizi ile test edilmistir. Yapilan
analizde elde edilen sonuglara gore pay basina kar yedegi ile temettii dagitim orani
arasinda pozitif bir iligki gozlemlenmistir. Briit kar marj1 ile temettii dagitim orani
arasinda ise negatif bir iliski tespit edilmistir. Temettli verimi yiiksek olan firmalarin
temettli verimi diisiik olan firmalara gore net parasal girisleri daha fazladir. Firmalarin
bor¢lanma derecesi arttikga finansal riski de buna paralel olarak artmaktadir. Temettii
verimi yiiksek olan firmalarin yiiksek bor¢lanma derecesinde olduklar1 tespit

edilmistir.

Kuzucu (2015) arastirmasinda, 2006 ile 2013 yillar1 arasinda Borsa Istanbula
kote olmus, finansal sektérde yer alamayan 142 firmanin temettii dagitim kararlarini
belirleyen firma diizeyindeki faktorlerin neler oldugunu tespit etmeye ¢alismustir.
Calismanin bagimhi degiskeni temettii dagitim oranindan olusmaktadir. Analizin
bagimsiz degiskenleri ise karlilik, likidite, aile kontrolii, finansal kaldira¢ orani,
yabanci miilkiyet, biiyiime orani, piyasa degeri/defter degeri orani, sirket yasi, sirket
biiylikliigii, fiyat/kazan¢ orani ve endiistri faktdrlerinden meydana gelmektedir.
Analizde hem yatay kesit boyutunu hem de zaman boyutunu dikkate alan panel veri
analizi yontemi tercih edilmistir. Calismanin sonunda temettii 6deme orani ile finansal
kaldirag orani, biiyiime orani, aile kontrolii ve karlilik arasinda istatistiksel olarak
anlamli ve negatif iligki bulunmaktadir. Fiyat/kazang orani, sirket biiytikliigii ve sirket
yas1 ile temettli 6deme orami arasinda anlamli ve pozitif bir iligki ortaya ¢ikmuistir.
Bununla birlikte piyasa degeri/defter degeri, likidite, yabanci miilkiyeti ve endiistri

degiskenleri ile bagimli degisken arasinda anlamli bir iliski tespit edilememistir.

Abdioglu (2016) arastirmasinda, 2005 ile 2013 yillar1 arasinda faaliyet
gosteren ve BIST 100 Endeksine kote olmus firmalarin temettii dagitim oranlarini
belirleyen degiskenlerin neler oldugunu belirlemeye calismistir. Bu amagla ¢alismada

bagimli degisken olarak kar pay1 édemlerinin toplam varliklara orani kullanilmistir.
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Analizin bagisiz degiskenleri ise nakit akisi, piyasa degeri/defter degeri, firma
biiytikliigii, 6z sermaye getirisi, yonetici sahipligi ve finansal kaldiragtir. Calismada
veri seti olarak Rassal Etkiler Tobit Modeli kullanilmistir. Analiz sonucuna gore biiyiik
firmalar daha fazla kar pay1 dagitmaktadir. Yiiksek biiyiime firsatina sahip firmalar
daha ¢ok kar pay1 6demektedir. Firmalar kar pay1 6demelerini artirarak pay sahiplerine
paylart hakkinda sinyaller gonderirler. Nakit akist ile kar payr dagitimi arasinda
istatistiksel olarak anlamli ve pozitif iliski tespit edilmistir. Finansal kaldirag ve sirket
blyiikligi ile temettii 6demeleri arasinda negatif iligki vardir. Y onetimsel miilkiyet ile
temettii 6demleri arasinda anlamli bir iligki ortaya konulamamistir. Ancak temettii
Odeyen firmalar dikkate alindiginda yonetimsel miilkiyet faktorii ile temettii 6demeleri
arasinda negatif bir iliski tespit edilmistir. Daha sonrasinda yonetimsel miilkiyet,
finansal kaldirag orani ve temettii 6demesi arasinda ikame olup olmadigi incelenmis

ancak anlamli bir sonug elde edilememistir.

Al-Najjar ve Kilincarslan (2016) calismalarinda, 2003-2012 yillarinda Borsa
Istanbulda yer alan, kamu hizmeti ve finans sektdrlerinde faaliyet gdstermeyen 264
firmanin miilkiyet yapisinin temettii dagitim politikasi tizerinde etkili olup olmadiginin
arastirmislardir. Bu baglamda analizin bagimli degiskenleri temettii dagitim orani,
temettii 6deme olasilig1 ve temettii veriminden olusmaktadir. Bagimsiz degiskenler ise
yurti¢i kurumsal miilkiyet, azinlik miilkiyeti, yabanci miilkiyet ve devlet miilkiyet
faktorlerinden meydana gelmektedir. Analizin kontrol degiskenleri ise firma
biiyiikliigii, karhilik, yatirnm firsatlari, firma yasi ve borg¢ politikas: degiskenleridir.
Kukla degiskenler olarak endiistri ve yil faktorleri analize eklenmistir. Calismanin veri
seti panel veri analizine ait olan tobit ve logit modelleri ile test edilmistir. Analiz
sonucunda ortaya ¢ikan sonuglara gore, yurti¢i kurumsal miilkiyet, azinlik miilkiyeti
ve aile miilkiyeti ile temettii dagitim politikalari arasinda istatistiksel olarak anlamli
bir sonu¢ elde edilememesine ragmen devlet ve yabanci miilkiyetleri ile temettii
dagitim politikalar1 arasinda anlamli ve negatif iliski tespit edilmistir. Ayrica kontrol
degiskenlerden borg¢ politikas1 ve yatirim firsatlart ile temettii dagitim politikalar
arasinda negatif, firma yasi, karlilik ve firma biiyiikligiiniin bagimli degiskenler

tizerinde pozitif bir etkisi oldugu sonucuna varilmastir.

Cengiz vd. (2016) arastirmalarinda, 2011 ile 2014 yillar1 arasinda BIST 100°de

islem goren 70 imalat sanayi firmasinin temettii dagitim politikasinin kazang yonetimi
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uygulamalarinin iizerindeki etkisini belirlemeye c¢alismislardir. Temettii dagitim
politikalar1 analizin bagimli degiskenini, kazan¢ yonetim uygulamalari ise bagimsiz
degiskenlerdir. Kontrol degisken olarak firma biiyiikligi, aktif karlilik orani ve
kaldira¢/borglanma orani analize dahil edilmistir. Veri seti panel veri analizi ile test
edilmistir. Yapilan analiz sonucuna goére temettii dagitim politikasinin kazang
yonetimine ait uygulamalar tizerinde istatistiksel olarak anlamli herhangi bir sonuca
vartlamamistir. Ayrica ¢alismada aktif karlilik orani ve firma biiyiikligii ile temettii
dagitim politikas1 arasinda istatistiksel olarak anlamli ve pozitif iliski oldugu
belirlenmistir. Ancak finansal kaldirag ile temettii dagitim politikas1 arasinda pozitif

olmakla birlikte anlamsiz sonug ortaya ¢ikmaktadir.

Celik vd. (2016) calismalarinda, 2007-2011 yillar1 arasinda Borsa Istanbulda
islem goren imalat firmalarinin kar pay1 dagitim politikalarinin belirleyicileri ile firma
degeri arasindaki iliskiyi inceledikleri ¢alismada kavramsal model yardimi ile konuyu
aciklayp tahminleme yapilmasini amag¢ edinmislerdir. Arastirma modeli kar payi
dagitim politikalarinin kurumsal yonetim ve risk degiskenleri tarafindan etkilendigi
seklinde olusturulmustur. Analiz kapsaminda ii¢ hipotez grubu test edilmistir. Birinci
grup risk degiskeni ile kar pay1 dagitim politikalari, ikinci grup kurumsal yonetim ile
kar payr dagitim politikalar1 ve liclincli grup firma degeri ile kar payr dagitim
politikalar1 seklinde yapilmistir. Arastirma kapsaminda probit, logit, dogrusal
regresyon ve t-test sonuclari degerlendirilmistir. Arastirma bulgular1 sonucunda
kurumsal yonetim ile kar pay1 dagitim politikalar1 arasinda istatistiksel olarak anlaml
ve pozitif; risk ile bagimli degisken arasinda negatif iliski tespit edilmistir. Ayrica
arastirmada firma degeri ile kar pay1 dagitim politikasi arasinda da pozitif iliski oldugu

belirlenmistir.

Kog (2016) arastirmasinda, 2009-2015 dénemlerinde BIST 50 Endeksinde yer
alan, 14 istikrarli ve 18 istikrarsiz kar pay1 dagitan toplam 32 firmanin verileri ile
yatirnmeinin firmanin nakit kar payr dagitim bilgisini bir isaret olarak kabul edip
etmedigini panel veri regresyon yontemi ile incelemistir. Analizin bagimlh degiskeni
pay basina temettiidiir. Analizin bagimsiz degiskenlerini ise biiytime firsatlari, halka
aciklik orani, analist sayis1 ve nakit akisi olusturmaktadir. Asimetrik bilginin analist
sayisi ile temsil edildigi tek calisadir. Yapilan analiz sonuglarina gore nakit akimi ve

yatirim firsatlarinin (pd/dd) pay basina temettii ile pozitif ve anlamli, analist sayis1 ve
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sirket biiyiikliigiiniin negatif ve anlamli, halka ag¢iklik oraninin ise anlamsiz oldugu

belirlenmistir.

Al- Najjar ve Kilincarslan (2017), ¢calismalarinda, 2003 ile 2012 yillar1 arasinda
Borsa Istanbula kote olmus 264 firmanin farkl1 yasal ve kurumsal diizenlemelerin nakit
temettli politikalar1 tlizerindeki etkisini aragtirmiglardir. Calisanin bagimli degiskeni
nakit temettii 6deme oranidir. Analizde kullanilan bagimsiz degiskenler ise miilkiyet
dagilimi, yurti¢i kurumsal varliklar, aile miilkiyeti, aile yoneticileri, devlet miilkiyeti,
kurul biiyiikliigii, yabanci miilkiyet ve diger miilkiyet degiskenlerinden meydana
gelmektedir. Diger yandan analize kukla degiskenler olarak firma biiyiikligi, karlilik,
borg diizeyi, yatirim firsatlar1 ve firma yasi faktorleri eklenmistir. Caligsmanin veri seti
logit regresyon ve en kiiciik Kareler yontemi ile test edilmistir. Yapilan testler
sonucunda firmalarin hedef nakit temettii 6deme oranlarinin var oldugu, ge¢mis ve
cari yil karlarimin nakit temettii dagitim oranini belirlemede etkili oldugu ve firmalarin
nakit temettii paylarin1 ayarladiklar1 belirlenmistir. Bu sonuglar firmalarin istikrarl
nakit temettli dagittiklarin1 ortaya koymaktadir. Ailelerin, firmalarin miilkiyet
yapisinin kontroliinde yer almasina ragmen devlet gibi biiyiik pay sahipleri, yerli ve
yabanci finansal yatirimeilarin oldugu konsantre miilkiyet yapilarinin oldugu tespit
edilmistir. Miilkiyet yapilarinda ailelerin yogun oldugu firmalarin cari donemde
temettli 0demelerinde diizeltmeye gittikleri ve diizenli temettii politikasina sahip
olduklar1 ortaya c¢ikmustir. Yurti¢i kurumsal varliklar, daginik miilkiyet, yabanci
miilkiyet ve devlet miilkiyetinin aile miilkiyetine gore daha fazla oldugu firmalarin
hedef temettii 6deme oranlarini diistirdiikleri sonucuna varilmistir. Bunun yaninda
borg¢ diizeyi ve yatirim firsatlar1 nakit temettii dagitim politikasini negatif etkilerken,
firma yasi, karlihik ve firma biiytlikliiglinlin bagimli degiskeni pozitif etkiledigi

sonucuna ulagilmistir.

Aydin (2017) aragtirmasinda, 2011 ile 2015 donemleri arasinda BIST Temettii
Endeksine kayitli finans dis1 olan ve istikrarli kar payr dagitan 24 firmanin kar pay1
dagitim kararlari iizerinde etkisi olan degiskenlerin hem zaman boyutunu hem de yatay
kesit boyutunu dikkate alan panel regresyon modeli ile analiz etmistir. Analizin
bagimli degiskenini nakit temettii dagitim orani olustururken, bagimli degiskenlerini
0z sermaye karlilik orani, bor¢/6z kaynak orani, cari oran, ve kisa vadeli borg¢/ toplam

bor¢ orani olusturmaktadir. Analizde 6z sermaye karlilik orani, cari oran ve aktif
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karlilik oraninin nakit temettii orani iizerinde pozitif ve anlamli bir etliye sahip oldugu
belirlenmistir. Calismada ayrica kisa vadeli bor¢/toplam borg orani ile bor¢/6z kaynak
oraninin nakit temettli politikalar iizerinde negatif ve anlamsiz iligkisi oldugu tespit

edilmistir.

Erdas (2017) ¢alismasinda, 2010-2015 yillar1 arasinda BiST-30 Endeksine
kayitli, diizenli temettii dagitimi yapan ve 12 farkli sektorde faaliyet gosteren
firmalarin temettii dagitim politikalarin1  belirleyen firmaya 6zgii faktorleri
incelemistir. Analizin bagimh degiskeni kar pay1 dagitim oran1 degiskenidir. Bagimsiz
degiskenler ise finansal kaldirag orani, aktif karlilik orani, halka agiklik orani, biiyiime
firsat1, firma yasi ve karesi, pay senedi piyasa degeri, isetme biiylikliigii, hisse basina
kazang, pay senedi islem hacmi ve nakit orandir. Bagimsiz degiskenlerin bagimh
degisken tizerindeki etkisini gérmek igin analizde en kiigiik kareler ve panel veri
yontemi tercih edilmistir. Calismanin sonucunda %1 anlamlilik diizeyinde bu
firmalarda pay basma kazang, nakit oran ve pay senedi piyasa degeri faktorlerinin
temettli dagitim faktorleri ile pozitif iliskisi oldugu belirlenmistir. Calismada temettii
dagitimimin finansal kaldira¢ orani ile negatif iliskili oldugu belirlenmistir. %5
anlamlilik diizeyinde ise temettii dagitim oraninin firma yas1 karesi ile negatif; firma
biyiikligi ile pozitif iligkisinin oldugu tespit edilmistir. Calismada geri kalan diger
faktorlerden pay senedi islem hacmi, aktif karlilik orani, halka agiklik oran1 ve firma

yasinin temettli dagitim orani lizerinde anlaml bir iligkisi ortaya konulamamastir.

Karagay1r ve Bezgin (2017) arasgtirmalarinda, 2012-2016 yillari arasinda BIST
Temettii Endeksinde yer alan firmalarin nakit kar pay1 dagitim politikasini etkileyen
faktorleri analiz etmislerdir. Analizde panel veri analizi yontemi kullanilmistir.
Analizde; nakit temettli dagitim oran1 bagimli degiskenken, 6z sermaye karlilig1, aktif
karlilik, toplam bor¢ orani, piyasa degeri/defter degeri, finansal kaldira¢ ve nakit oran1
ise bagimsiz degiskenler olarak belirlenmistir. Yapilan analiz sonucuna gore nakit
orant ve aktif karlilik, nakit kar payr dagitim oranini pozitif ve anlamli; finansal
kaldirag derecesi ise nakit kar pay1 dagitim oranini negatif ve anlami olarak etkiledigi
sonucuna ulagilmigtir. Piyasa degeri/defter degeri, 6z sermaye karlilig1 ve toplam borg
orani degiskenlerinin ise nakit temettii dagitim orani tizerinde etkisinin olmadig: tespit

edilmistir.
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Ozvar ve Ersoy (2017) calismalarinda, 2009-2014 yillar1 arasinda Borsa
Istanbula kote olmus 142 imalat sanayi firmasinin sahiplik yapisindaki farkliliklarin
temettii dagitim kararlari tizerinde etkisini Rassal Etkili Panel Tobit Yo6ntemi ile analiz
etmislerdir. Temettii verimi analizin bagisiz degiskenini olusturmaktadir. Calismanin
sahiplik yapisini temsil eden bagimsiz degiskenleri aile sahipligi, firma sermayesinde
en biiyiik paya sahip ii¢ ortagin toplam sermaye icindeki payi, yabanci sahiplik ve
halka aciklik oramidir. Aile sahipligi ile yabanci sahiplik analizde kukla degisken
olarak kullanilmistir. Ayrica kontrol degiskeni olarak da kaldirag orani, aktif karlilik
ve aktif biiyiime degiskenleri eklenmistir. Analiz sonucunda elde edilen tahmin
sonuglarina gore kar pay1 verimi ile halka agiklik orani arasinda istatistiksel olarak
anlamli ancak negatif biri iliski tespit edilmistir. Yabanci sahipligi ve en biiyiik {i¢
ortagin payi ile bagimli degisken arasinda anlamli ve pozitif iliski bulunmustur. Aile
sahipligi ile temettli verimi arasinda anlamli bir iligki yoktur. Firmalarin kaldirag orani
temettii verimini negatif yonde etkilerken aktif karlilik orani temettii verimini pozitif

yonde etkilemektedir.

Temiz ve Hacihasanoglu (2017) arastirmalarinda, BIST Imalat Sektdriinde
2005-2015 doneminde faaliyet gosteren 1350 firmanin kar pay1 6demleri ile finansal
performansi arasindaki iligkiyi ampirik olarak incelemislerdir. Arastirmada en yiiksek
gozlem sayisina ulasmak i¢in havuzlanmis veri regresyon modeli kullanilmastir.
Analizin bagimli degiskenleri 6z sermayenin karlihigr ve aktif kéarlilik oranidir.
Modelin bagimsiz degiskenleri kaldirag, toplam varliklar ve satislarda meydana gelen
degisimdir. Analiz sonucunda elde edilen bulgulara gore firmalarin kar payr dagitim
oranlari, kar pay1 dagitim politikalar1 ve aktif karlilik orani ile 6z sermaye karlilig1
arasinda anlamli ve pozitif yonde istatistikler ortaya ¢ikmistir. Ayrica kar pay1 6deme
orani ile aktif karlilik orani arasindaki iligki, temettii 6deme oram ile 6z sermaye
karhilig1 arasindaki iliskiden daha yiiksek oldugu tespit edilmistir. Bunun yaninda
analizde satislarda meydana gelen degisimler ve toplam varliklar degiskenlerinin aktif
karlilik oran1 ve 6z sermaye karlilig1 arasinda anlamli ve pozitif iliskiler saptanmustir.
Diger taraftan kaldirag faktoriiniin her iki modelde de 6z sermaye karlilig: ile aktif

karhlik orani arasinda anlamli ve negatif istatistikler ortaya ¢ikmistir.
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Al-Najjar ve Kilincarslan (2018) arastirmalarinda, 2003-2012 yillar1 arasinda
Borsa Istanbula kayitli, kamu hizmeti ve finans sektoriinde faaliyette bulunmayan 264
firmanin temettii dagitim politikalarina etki eden degiskenlerin neler oldugunu tespit
etmeye c¢alismislardir. Temettii 6deme orani, temettii 6demesi ve temettli verimi
analizin bagimli degiskenlerini olusturmaktadir. Calismanin bagimsiz faktorleri
likidite, karlilik, firma biyiikliigli, maddi duran varliklar/toplam aktifler, biiyiime,
firma yasi, bor¢ politikasi, faaliyet riski ve serbest nakit akisi deg§iskenlerinden
meydana gelmektedir. Ayrica kukla degisken olarak endiistri faktorii analize dahil
edilmistir. Calismanin veri seti tobit, logit ve en kiiciik Kareler yontemi ile test
edilmistir. Analiz sonucunda elde edilen bulgulara gore, firma yasi, karlilik ve firma
biiytikliigii ile temettii dagitim politikasi arasinda pozitif bir iliski ortaya ¢ikarilmistir.
Ancak borg politikas1 ve biiylime ile temettli dagitim politikas1 arasinda ters bir iligki
mevcuttur. Arastirmada ayrica diger faktorlerden serbest nakit akisi, maddi duran
varliklar/toplam aktifler, faaliyet riski ve likiditenin temettii dagitim politikalar

tizerinde bir etkisinin olmadig1 sonucuna ulasilmistir.

Bostanct vd. (2018) arastirmalarinda, 2009-2015 yillar1 arasinda Borsa
Istanbulda faaliyette bulunan, faktdring, leasing ve finans sektdriinde yer almayan 106
firmanin temettii 6deme kararlarini belirleyen firmaya 6zgii degiskenlerini belirlemeye
calismiglardir. Analizin bagimli degiskeni nakit olarak 6denen temettii ile hisse olarak
O0denen temettli degiskenidir. Calismanin bagimsiz degiskenleri ise bor¢ diizeyi,
karlilik, onceki donem temettli Odemesi, firma yasi, hissedarlik yapisi, firma
blytikliigli, piyasa degeri/defter degeri oran1 ve likidite faktorlerinden meydana
gelmektedir. Analiz verileri dinamik panel regresyon yontemi ile test edilmistir.
Dinamik panel regresyon test sonucuna gore hissedarlik yapisi, firma yas1 ve borg
diizeyi ile temettii 6demesi arasinda anlamli bir iliski olmamasima ragmen piyasa
degeri/defter degeri orani, onceki donem temettlii 6demesi, firma biiytikligi, karlilik
ve likidite ile bagiml degiskenler (nakit ve hisse olarak ddenen temettii) arasinda
istatistiksel olarak anlamli ve pozitif bir iliskinin varlig1 ortaya ¢ikmistir. Ayrica test
sonuglarina bakildiginda bir 6nceki yilin temettii 6demelerinin nakit ve/veya pay

senedi olarak 6ddenen temettiileri tizerinde etkisinin oldugu sonucuna varilmistir.
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Dingergok ve Pirgalip (2018) arastirmalarinda, 2005-2017 yillar1 arasinda
Borsa Istanbulda islem géren ve imalat sektdriinde faaliyet gdsteren 165 firmanin nakit
akigi belirsizlikleri karsisinda nakit temettii dagitim olasilig1 ve tutarina karsin nasil
davrandigini tespit etmeye ¢alismislardir. Nakit temettii tutar1 ve nakit temettii dagitim
olasilig1 degiskenleri analizin bagimli degiskenleridir. Toplam varliklar, dagitilmamas
karlar/toplam 6zsermaye, pay fiyatindaki oynaklik, piyasa degeri/defter degeri, serbest
nakit akislari, aktif karlilik orani ve finansal kaldira¢ orami faktorleri ise analizin
bagimsiz degiskenlerini olusturmaktadir. Analizde iki farkli metodoloji uygulanmustir.
Bunlarn ilkinde klasik panel veri regresyon analizi ile nakit temettli dagitim tutarina;
ikincisinde ise panel logit analizi ile nakit temettii olasiligina olan etki test edilmistir.
Yapilan panel logit ve klasik veri testleri sonucunda firmalarin nakit akisi
beklentilerine gore temettii dagitim politikalar1 belirlenmektedir. Bundan dolay1
firmalar nakit akis1 belirsizlikleri ile karsilastiklarinda nakitlerini temettli seklinde
dagitmak yerine onu biinyelerinde tutmak istemektedirler. Finansal kaldirag ile
temettli dagitimi arasinda ters bir iligki vardir. Ancak aktif biiyiikliik, karlilik, serbest
nakit akis1, dagitilmamis karlar/toplam 6zsermaye ve piyasa degeri/defter degeri ile
bagimli degisken arasinda pozitif bir iliskinin varlig1 tespit edilmistir. Bu ¢calismadaki
en onemli sonug, firma yoneticilerinin piyasalardaki belirsizlik ortamlarinda temettii
dagitma egilimleri dengesinin bozuldugu gibi aym sekilde yatirimcilarin da yatirim
kararlarmi sorgulamalari olmustur. Diger 6nemli bir sonug ise diizenleyici otoritelerin
piyasadaki belirsizligin giderilmesi i¢in aldiklar1 6nlemlerin firmalar ve yatirimeilar

i¢in son derece dnemli oldugudur.

Kilingarslan (2018) c¢alismasinda, 2009-2016 yillarinda Borsa Istanbulda
faaliyette bulunan ve finans sektdriinde yer alan 80 firmanin temettii politikalarim
belirlemek amaciyla yaptigi ¢alismada gesitli degiskenler kullanmigtir. Analizde panel
veri analizi kullanilmistir. Yapilan test sonucunda elde edilen bulgulara gore biiyiime,
maddi duran varlik orani, karlilik, likidite, firma biiytikliigii ve bor¢ degiskenlerinin
temettli kararlar tizerinde dnemli bir etkiye sahip oldugu belirlenmistir. Ayrica bu
calisma yOnetim kurulundaki aile iiyelerinin, yOnetim kurulu biyiikliiglinliin ve
yabanci pay sahiplerinin ve bagimsiz yoneticilerin firmalarin kar payr kararlari

tizerinde 6nemli etkilerini ortaya koymaktadir.
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Tas¢1 ve Korkmaz (2018) ¢alismalarinda, BIST 100 Endeksinde faaliyet
gosteren ancak holding ve mali sektorde yer almayan 43 firmanin kar pay1 dagitim
politikasin1 etkileyen faktorleri ve 2008 kiiresel ekonomik kriz temelinde krizlerin kar
pay1 dagitim politikalarina etkilerini arastirmislardir. Krizin etkisini gérmek i¢in analiz
donemini kriz 6ncesi olarak 2004-2016 yilari, kriz sonras1 2009-2016 yillar1 ve en
sonunda da tiim donem 2004-2016 yillar1 olarak {ige ayirmislardir. Analizin bagimli
degiskeni kar pay1r 6deme oranidir. Bagimsiz degiskenler ise piyasa degeri/defter
degeri, firma biiyiikliigii, nakit oran, aktif karlilik, toplam 6z kaynak/toplam aktif ve
birikmis kar/toplam 6z kaynaktir. Analizde panel veri analiz yontemi kullanilmistir.
Calisma sonucunda kriz Oncesi donemde kar payr dagitim orani ile bagimsiz
degiskenler arasinda anlamli bir iligki tespit edilememistir. Kriz sonras1 donemde kar
pay1 dagitim orani ile nakit oran ve piyasa degeri/defter degeri arasinda anlamli ve
pozitif bir iliski bulunmaktadir. Tiim dénemlerde ise aktif karlilik, birikmis kar/toplam
0z kaynak orani ve piyasa degeri/defter degeri ile kar payr dagitim orani arasinda
istatistiksel olarak anlamli ve pozitif iliski tespit edilmistir. Ayrica BIST 100
firmalarinin kriz anlarinda bile nakdi firma biinyesinde bulundurmak yerine kar pay1
olarak dagitmasi, sinyal teorisinin kriz anlarinda da gegerliligini korudugunun bir

gostergesi olarak degerlendirilebilmektedir.

Tekin ve Gor (2018), BIST 100 Endeksine kote olmus, 2009-2016 yillarinda
faaliyet gosteren, finans ve sportif sektorde yer almayan 74 firmada temettii dagitimi
ile muhasebedeki muhafazakarlik kavrami arasinda bir iliskinin olup olmadigini
yaptiklar1 arastirmada incelemislerdir. Calismada temettii dagitim oran1 ve
muhafazakarlik bagimli degisken olarak dikkate alinmistir. Finansal kaldirag orani,
halka aciklik yiizdesi, sektor, kurumsal yatirimci orani, firma tecriibesi, firma
biiyiikliigii ve 6zsermaye karlilig1 degiskenleri ise analizin bagimsiz degiskenlerini
olusturmaktadir. Veri seti panel veri analizi ile test edilmistir. Analiz sonucuna gore
muhafazakar muhasebe ile temettii dagitimi arasinda anlamli ve pozitif bir iliski
oldugu sonucuna varilmistir. Ayrica kontrol degigken olan firma biiyiikliigii ile temettii
dagitim1 arasinda pozitif, halka aciklik yiizdesi ile bagimli degisken arasinda negatif
yonlii bir iliskinin varligi tespit edilmistir. Bunun disinda kurumsal sahiplik diizeyi ile

temettii dagitimlari arasinda da pozitif bir iligki ortaya ¢ikmustir.
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Korkmaz ve Topaloglu (2019) aragtirmalarinda, 2010-2016 yillar1 arasinda
BIST 100 Endeksinde mali sektorde faaliyette bulunmayan ve paylar siirekli olarak
endekste islem goren 33 firmanin nakit temettii politikalarina etki eden mikro ve makro
faktorlerin neler oldugunu belirlemeye ¢alismislardir. Calismanin bagimli degiskeni
nakit temettii dagitim oranindir. Mikro bagimsiz degiskenler ise biiylime firsati,
likidite orani, varlik yapisi, piyasa degeri, finansal kaldirag, firma biyiikligii ve aktif
karlilik oranidir. Makro bagimsiz degiskenler ise enflasyon orani, altin ve faiz oranidur.
Veri seti panel veri yontemi ile analiz edilmistir. Analiz sonucunda elde edilen
bulgulara gore nakit kar pay1 dagitim orani ile biliylime firsati, varlik yapisi ve firma
biiyiikliigii arasinda anlamli ve negatif iliski tespit edilmistir. Finansal kaldirag, piyasa
degeri ve aktif karlilik orani ile nakit temettii dagitim oran1 arasinda anlamli ve pozitif
iligki vardir. Calismada elde edilen sonuca goére makro degiskenlerden sadece
enflasyon orani ile nakit kar pay1 dagitim orani arasinda negatif iliski bulunmaktadir.
Geri kalan mikro degiskenlerden likidite oran1 ve makro degiskenlerden faiz orani ile

altin fiyat1 arasinda istatistiki olarak anlamli bir iliski ortaya ¢ikmamuistir.

Diindar ve Uysal (2020), koronaviriis salgini déneminin temettii dagitim
tizerindeki etkisini arastirmislardir. Arastirmada oOncelikle sermaye sirketlerindeki
temettii dagitimi ve temettii hakkina iligkin yasal mevzuat lizerinde durulmustur. Daha
sonra ise salginin sosyal hayat ve ekonomi {izerindeki etkilerini azaltmak i¢in 6102
Sayil1 Tiirk Ticaret Kanunu’na eklenen ve gecici olarak ¢ikarilan 13. Madde ile net
donem karinin dagitimmin usul ve esaslarinin degerlendirilmesi ve bunlarin
uygulanmas1 hakkinda aciklamalarda bulunulmaktadir. Tiirk Ticaret Kanunu’na
eklenen Gegici 13. Madde’nin gerekcesi ‘Ekonomik faaliyetlerin azalmasi ve
piyasalardaki belirsizlik ortaminin toplum saglig1 ve ekonomi lizerindeki etkilerinin
Ol¢iilemedigi bu nedenle de ihtiyatlilik politikasi geregi olarak, sirket nakit kar
dagitimi yapilmasi suretiyle azaltilmamasi, sirketlerin mevcut 6zkaynak yapilarinin
korunmasi ve ilave finansman ihtiyacinin dogmamasi amaciyla Gegici 13. madde ile
30.09.2020 tarihine kadar yapilacak kar dagitimina iliskin diizenleme getirmek’ olarak
aciklanmaktadir. Gegici olan bu 13. Madde ile sirket organlarinin temettii dagitmasi
konusunun borglular ve sirket menfaatleri aleyhine kullanilmasi engellenmek

istenmistir. Kanun koyucu hiikiimlere uygun hareket edilmemesi durumunda
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firmalarin karsilagacag1 yaptirnmlarin hangi hususlarda olacaginin teblig igerisinde yer

vermemesi Onemli bir eksikliktir.

Dozen ve Baskan (2020), BIST Kurumsal Siirdiiriilebilirlik Endeksine tabi 42
firma tizerinde yaptiklar1 ¢alismada, temettii kararlari iizerinde firma performansinin
etkili olup olmadigini incelemislerdir. Bu aragtirmada Basit Lojistik Regresyon
Yontemi kullanilmistir. Analizin bagimli degiskeni olarak kar dagitimi kullanilirken,
0z sermaye karlilik orani ve aktif karlilik oram1 bagimsiz degiskenler olarak ele
alinmistir. Bunun yaninda modele kukla degiskenler olarak stok devir hizi, aktif devir
hizi, kaldirag oran1 ve sermaye yapisi da eklenmistir. Analiz sonucunda elde edilen
bulgular degerlendirildiginde stok devir hizi, 6z kaynak orani ve 6z sermaye karlilig1
ile bagimh degisken arasinda pozitif ve anlaml bir iligski ortaya ¢cikmistir. Aktiflerin
devir hiz1 ile aktif karlilik degiskenlerinin bagimli degisken lizerinde bir etkisi tespit

edilememistir.

Ergiin (2020) arastirmasinda, 2005-2017 yillar1 arasinda Borsa Istanbulda
islem goren 168 imalat firmasinin temettii dagitim politikalarini belirleyen etkenlerin
neler oldugunu belirlemeye calismistir. Analizde iki farklt model kullanmislardir.
Temettii 6deme oraninin bagimli degisken oldugu birinci modelde bagimsiz
degiskenler firma biiyiikliigii, kaldirag, yatirim orani, satislardaki artis ve nakit akis
oranidir. Temettii 6deme oraninin bagimli degisken oldugu ikinci modelde birinci
modele ek olarak enflasyon orani ve ekonomik biiyliime gibi makro degiskenler ilave
edilmistir. Analizde rassal etkili tobit model tercih edilmistir. Birinci modelin ¢ikt1
sonuglart incelendiginde yeni reel yatirimlar yaptikga ve firmalar borglandikga
firmalarin daha az temettli dagitimina gittikleri gézlemlenmistir. Ayrica daha fazla
amortisman, net kar toplamina sahip olan ve biiyiik firmalarin kazandiklar1 karin daha
fazlasin1 dagitmiglardir. Bilylime firsatlarindaki artis ve satiglardaki artigin kar pay1
dagitimi iizerinde etkisi istatistiksel olarak anlamsiz olmasina ragmen etkisi pozitiftir.
Makro ekonomik faktorlerin dahil edildigi ikinci modelde ise enflasyon orani temettii
dagitim1 iizerindeki etkisi negatif olmasina ragmen ekonomik biiylimenin etkisi

pozitiftir.

55



Sevim ve Dasc1 (2020) arastirmalarinda, BIST 100 Endeksinde kayitli olan ve
diizenli kar pay1 dagitan 32 imalat firmasinin 2015-2017 yillarindaki firmalarin nakit
temettii politikalarin1 belirleyen 7 faktorii korelasyon ve regresyon analizi ile
incelemislerdir. Analizi iki agsamali olarak yapmuislardir. Birinci agsamasinda {i¢ yillik
kar dagitim politikas1 bildirileri incelenerek en cok tercih edilen bes politika
belirlenmistir. Ikinci asamasinda ise bu politikalar iizerinde etkili olan 7 faktdr
belirlenmistir. Calisma sonucunda firmalarin karliligina dayali politikalar {izerinde
hisse basina kazang ve net satislarin etkisinin pozitif oldugu, likiditeye dayali politika
tizerinde hisse basi kazang ve net kar marjinin pozitif etkisi oldugu, biiytlikliige dayal
politika iizerinde kar marji, hisse basina kazang ve net satiglarin negatif etkili oldugu
ortaya ¢ikmistir. Oz kaynak karlilig1 ve isletme biiyiikliigii faktorlerinin negatif etkili
oldugu, yeni yatirnm planlarina dayali politika iizerinde korelasyon analizi
yapildiginda belirlenen faktorlerin pozitif etkisi oldugu sonucuna varilmistir.
Regresyon analizi yapildiginda ise faktorlerin kar payi politikasi {izerine etkili
olmadigi, bor¢ 6deme giicline dayali politikalarda ise 6z kaynak karliliginin pozitif,

finansman oraninin ise negatif etkiye sahip oldugu tespit edilmistir.

Erdas ve Simoes (2020) ¢alismalarinda, 2002-2014 yillarinda Borsa Istanbula
kayith firmalarin denetim komitesinin bagimsizlig1 ekseninde kurumsal yonetim
uygulamalarinin nakit temettii dagitim kararlari {izerindeki etkisini arastirmiglardir.
Nakit kar pay1 dagitim orani aragtirmanin bagimli degiskenidir. Bagimsiz degiskenler
ise uzmanlik, denetim komitesinde icract olmayan yonetim kurulu liye orani, nakit kar
pay1 dagitimi, en biiyiik ortagin pay1, karlilik, yatirim firsatlari, yonetim kurulu 6l¢egi,
ikilik (yonetim kurulu baskani ve CEO’ nun aym kisi olup olmadigi), denetim
komitesinin bagimsizlig1, yas, serbest nakit akisi, nakit akim marj1 ve reel gayri safi
yurtici hasiladir. Sistem Genellestirilmis Momentler Yontemi (GMM) tahmin yontemi
kullanilarak regresyon analizleri yapilmistir. Yapilan analiz sonucuna gére firmanin
denetim komitesinin bagimsizlig1 artiginda nakit temettii dagitim oraninin da ayni
paralellikte arttig1 sonucuna ulagilmistir. Bunun yaninda nakit temettii dagitim orani
diizeylerinin Onceki donemlerde gerceklestirilen nakit temettli dagitim oram
diizeyinden olumlu olarak etkilenmistir. Diger taraftan 6zel uzmanhiga sahip iiye
oraninin artmasi, ikilik ve biiyiik ortagin sahiplik oranindaki yiikselme nakit temettii

oranini olumsuz anlamda etkilemistir. Ancak firma yasinin artmasindan, yonetim
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kurulunda icraci gorevi olmayan yonetim kurulu iiye oranindaki artistan ve ekonomik
biliyimeden nakit temettii dagitim orani pozitif yonde etkilenmistir. Nakit temettii
orant ile nakit kar marj1 arasinda ters iliski tespit edilmistir. Geri kalan diger
degiskenlerden yatirim firsatlari, satiglarin karliligi ve serbest nakit akim oram

arasinda herhangi bir anlaml istatistiki bulguya rastlanmamustir.

2.2.2. Gelismekte Olan Ulkelerde Yapilan Arastirmalar

Amidu ve Abor (2006) arastirmalarinda, 1998-2003 yillar1 arasinda Gana
Menkul Kiymetler Borsasinda islem goren 20 firmanin kar payr politikasinda
belirleyici olan faktdrlerin neler oldugunu panel veri analizi yontemi ile tespit etmeye
calismiglardir. Analizin bagimli degiskeni temettli 6deme oranidir. Calismanin
bagimsiz degiskenleri ise kurumlar vergisi, piyasa degeri/defter degeri orani, karlilik,
satig bliylimesi, nakit akisi, kurumsal miilkiyet ve risk faktorleridir. Analiz sonucunda
nakit akisi, karlilik ve kurumlar vergisi ile temettli 5deme orani arasinda pozitif yonde;
kurumsal miilkiyet, piyasa degeri/defter degeri, risk ve satiglardaki bliylime degiskeni

ile bagimli degisken arasinda negatif yonde bir iliski oldugu belirlenmistir.

Osman ve Mohammed (2010) arastirmalarinda, 1989 ile 2004 yillar1 arasinda
Suudi Arabistan Menkul Kiymetler Borsasinda islem goéren, 37 finansal firmanin ve
105 finansal olmayan firmanin kar pay: politikalarini etkileyen faktorleri panel veri,
probit ve tobit regresyon yontemlerini kullanarak tespit etmeye ¢alismislardir. Kar
pay1 ddeme orani analizin bagimli degiskeni iken finansal kaldirag orani, karhlik,
biliylime firsatlari, devlet miilkiyeti, firma biiyiikliigii, aktif varliklar, biiytlikliik ve
faaliyet riski ¢alismanin bagimsiz degiskenleridir. Yapilan testler sonucunda finansal
olmayan firmalarin temettii politikalarin1 firma biytikligi, firma yasi, karlihk ve
devlet miilkiyeti degisleri pozitif yonde etkilerken, faaliyet riski ve finansal kaldirag
oran1 degiskenleri bagimli degiskeni negatif yonde etkilemektedir. Ancak aktif
varliklar, temsil maliyeti ve biiylime firsatlarinin temettii politikalar1 iizerinde
istatistiksel olarak etkisi yoktur. Finansal firmalarda firma biylikligi temetti
politikasin1 pozitif etkilemektedir. Ancak miilkiyet yapisi, finansal kaldira¢ orani,
biiylime firsati, temsil maliyetleri, aktif varliklar ve firma yas1 degiskenleri ile temettii
politikalar1 arasinda ters iliski vardir. Bunun yaninda finansal ve finansal olmayan
firmalarin temettli 6deme olasiligint etkileyen faktorler karsilagtirilmistir. Bu

karsilastirilmanin neticesinde biyiikliik, karlilik ve faaliyet riski degiskenlerinin ortak
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belirleyiciler oldugu ortaya konulmustur. Devlet miilkiyeti, finansal kaldira¢ oran1 ve
firma yas1 faktorlerinin finansal olmayan firmalarin temetti 6deme politikalar
tizerinde etkisi olmasina ragmen bu degiskenlerin finansal sektérdeki firmalarin
temettii politikalar1 tizerinde bir etkisinin olmadig1 belirlenmistir. Aktif varliklarin,
temsil maliyetlerinin ve biiylime firsatlarinin hem finansal hem finansal olmayan

firmalarin temettii politikalar: tizerinde herhangi bir etkisi yoktur.

Patra vd (2012) calismalarinda, 1993-2007 yillar1 arasinda Atina Menkul
Kiymetler Borsasinda (ASE) islem goren, finans sektoriinde faaliyette bulunmayan 63
sanayi firmasmin kurumsal temettii politikast belirleyicilerini aragtirmiglardir.
Calismanin bagimli degiskeni temettii verimidir. Analizin bagimsiz degiskenleri ise
yatirim firsatlari, likidite, biiyiikliik, is riski, karlilik ve finansal kaldiractir. Analizde
panel veri analizinin Genellestirilmis Momentler Yontemi (GMM) kullanilmistir.
Yazarlar analiz sonucunda daha biiyiik, daha karl ve daha yiiksek likit firmalarin daha
fazla temettii 6dediklerini belirlemislerdir. Bununla birlikte yazarlar ¢aligmada ancak
daha riskli, yiiksek yatirima sahip ve finansal kaldiraci daha yiiksek olan firmalarin

daha az kar pay1 6deme egiliminde olduklarini tespit etmistir.

Botoc ve Pirtea (2014), 2003 ile 2011 yillar1 arasinda Rusya, Cin, Tiirkiye ve
Hindistan gibi gelismekte olan iilkelerin borsalarinda islem goren 2.636 firmanin
verilerini kullanarak ii¢ hedefe ulasmaya caligmislardir. Amaglar1 gelismekte olan
tilkelerdeki firmalarin temettii politikalarinin gelismis tilkelerdeki firmalarla benzerlik
gosterip gostermedigini, nakit yonetimi ve likidite degiskenlerinin temettii politikasi
tizerinde etkisi olup olmadigini ve birbirine bagl bu ¢alismanin destegiyle, temettii
O0demelerinin yeniden ortaya ¢ikmasi durumunda yeni donem igin gecerli olup
olmadigint kontrol etmektir. Analiz verileri genellestirilmis momentler sistemi
teknigini kullanarak test edilmistir. Test sonucunda nakit yonetimi ve likidite
degiskenlerinin temettii ddemelerini etkiledigi belirlenmistir. Ulkelerde yatirimei
korunmas1 diisik ise likiditenin O6nemi kar payr 6demelerini aciklamada daha
onemliyken iilkede yatirnmer korumasi yiiksek ise nakit gereksinimlerinin temettii
O0demelerini aciklamada daha 6nemli oldugu goriilmistiir. Zay1f yatirimer korumasi
olan iilkelerde iyi bir nama sahip olmak igin firmalarin daha fazla temettii 6dedikleri
sonucuna varilmistir. Kar pay1 6demesini Yasam Dongiisii Teorisi’nin aksine Faaliyet

Déngiisii “niin agiklamada yetersiz kaldig1 tespit edilmistir. Onceki calismalar ile bu
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analizin sonuclar1 karsilagtirildiginda sermaye yapisi ve dnemsiz biiyiime firsatlarinin
ve finansal kaldirag oraninin pozitif etkisi, temel degisiklikler olarak ortaya
konulmustur. Genel olarak gelismis tilkelerdeki temettii politikasi ile gelismekte olan
tilkelerin politikalar1 arasinda benzerlikler vardir. Hassonn vd. (2016), 2008 ile 2012
yillar1 arasinda Filistin Menkul Kiymetler Borsasinda islem goren 21 firmanin temettii
politikasini etkileyen faktorleri hem firma bazinda hem de firma yoneticileri bazinda
tespit etmeye calismiglardir. Temettii dagitim orani ¢alismanin bagimli degiskenini
olustururken varlik yapisi, firma buyiikliigi, karlilik, miilkiyet yapisi, serbest nakit
akisi, beta katsayisi, faaliyet riski, finansal kaldirag orani, likidite ve biiyiime firsatlar
degiskenleri de ¢alismanin bagimsiz degiskenleri olarak kullanilmiglardir. Analiz iki
asamadan olusmaktadir. Birinci asamada veriler en kiigliik kareler teknigi ile test
edilmistir. ikinci basamakta ise anket yolu ile 11 finans ydneticisinin goriisleri
toplanmis ve bu veriler regresyon analiz yontemi ile test edilmistir. Birinci adimda
uygulanan test sonucunda karlilik ve firma biyiikligi temettii 6deme politikasi
tizerinde anlamli ve pozitif bir etkiye sahip iken varlik yapisi, finansal kaldira¢ oram
ve serbest nakit akiglar1 degiskenleri bagimsiz degisken iizerinde negatif bir etkiye
sahiptir. Ikinci asamada yapilan anket sonucunda da firma y&neticileri temettii 5deme
politikalarini belirlerken serbest nakit akisi ve karlilik faktorlerini onemsemelerine
ragmen geri kalan diger faktorlerin etkilerini g6z oniline almamaktadirlar. Ayrica firma
yoneticilerinin temettii politikalarinin olusturulmasinda 6nemli bir etkisinin oldugu
vurgulanmigtir. Temettii politikasinin ¢ogunlukla yilda yila gozden gegirildigi ve
firmalarin uzun ve agik vadeli bir hedef 6deme oranina sahip oldugu sonucuna

varilmistir.

Komrattanapanya ve Suntraruk (2014),2006-2010 yillar1 arasinda Tayland
Menkul Kiymetler Borsasinda (SET) islem goren 8 farkli sektorde faaliyet gosteren
435 firmanin temettli 6demesini belirleyen faktorleri aragtirmislardir. Calismanin
bagiml degiskeni temettii dagitim oranmidir. Analizin bagimsiz degiskenleri ise firma
biiyiikliigii, firma riski, satiglarin biiyiikligii, likidite orani, finansal kaldirag oran1 ve
karhiliktir. Orneklem verileri en kiigiik Kareler ydntemi ve panel analizi ile test
edilmistir. Analiz sonucunda firma biiyiikliigii ile kar pay1 dagitim oranmi arasinda
anlaml ve pozitif, satislarin bliyiikliigli, yatirnm firsatlar1 ve finansal kaldira¢ oram

arasinda ise anlaml1 ve negatif bir iliski ortaya ¢ikmistir. Bunun yaninda likidite orant,

59



karlilik ve firma riski degiskenlerinin bagimli degisken iizerinde anlamli bir etkisi

olmadig tespit edilmistir.

Sanjari ve Zarei (2014) arastirmalarinda, 2009-2013 yillar1 arasinda Tahran
Menkul Kiymetler Borsasinda islem goren 70 firmanin temettii politikasinin
belirleyicilerini  korelasyon ve c¢oklu regresyon yontemi ile tespit etmeye
calismislardir. Kar pay1 dagitim orani ¢alismanin bagimh degiskenidir. Aktif karlilik
orani, likidite orani, finansal kaldirag, bliyiime firsati ve firma biiylikliigli analizin
bagimli degiskenleridir. Yapilan analiz sonucunda elde edilen bulgulara gore firma
biiyiikliigii, finansal kaldirag ve likidite ile bagimli degisken arasinda istatistiksel
olarak anlamli ve pozitif iligki belirlenirken aktif karlilik orani ve biiyiime ile temettii

dagitim oran1 arasinda anlamli ancak negatif bir iligki belirlenmistir.

Hassonn vd. (2016), 2008 ile 2012 yillar1 arasinda Filistin Menkul Kiymetler
Borsasinda igslem goren 21 firmanin temettii politikasini etkileyen faktorleri hem firma
bazinda hem de firma ydneticileri bazinda tespit etmeye calismislardir. Temettii
dagitim oram1 ¢alismanin bagimli degiskenini olustururken varlik yapisi, firma
biiytlikliigi, karlilik, miilkiyet yapisi, serbest nakit akisi, beta katsayisi, faaliyet riski,
finansal kaldira¢ orani, likidite ve biiylime firsatlar1 degiskenleri de calismanin
bagimsiz degiskenleri olarak kullanilmistir. Analiz iki agamadan olusmaktadir. Birinci
asamada veriler en kiiciik Kareler teknigi ile test edilmistir. Ikinci basamakta ise anket
yolu ile 11 finans ydneticisinin goriisleri toplanmis ve bu veriler regresyon analiz
yontemi ile test edilmistir. Birinci adimda uygulanan test sonucunda karlilik ve firma
biiytlikliigiiniin temettii 6deme politikas1 lizerinde anlamli ve pozitif bir etkiye sahip
oldugu belirlenirken varlik yapisi, finansal kaldirag oran1 ve serbest nakit akislar
degiskenlerinin ise bagimsiz degisken ilizerinde negatif bir etkiye sahip oldugu ortaya
konulmustur. Tkinci asamada yapilan anket sonucunda da firma yéneticilerinin temettii
O0deme politikalarin1  belirlerken serbest nakit akist ve karhilik faktorlerini
onemsemelerine ragmen geri kalan diger faktorlerin etkilerini g6z 6niine almadiklar
tespit edilmistir. Ayrica firma ydneticilerinin temettii politikalarinin olugturulmasinda
onemli bir etkisinin oldugu, bu politikanin ¢ogunlukla yildan yila gdzden gecirildigi

ve firmalarin uzun vadeli bir hedef 6deme oranina sahip oldugu sonucuna varilmaistir.
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Cristea ve Cristea (2017) galismalarinda, 2007-2016 yillar1 arasinda Romanya
Menkul Kiymetler Borsasinda islem goren ve finansal olmayan 701 firmanin temettii
politikasina etki eden faktorleri arastirmiglardir. Kar pay1 dagitim orani bu analizin
bagimli degiskenidir. Finansal kaldirag orani, likidite, firma buyiikligi, karlilik,
biiylime firsat1 ve ekonominin genel durumu ¢alismanin bagimsiz degiskenleridir. Veri
setinin analizinde panel veri analizi kullanilmigtir. Arastirma sonucunda elde edilen
bulgulara gore likidite ve karlilik degiskenleri ile temettii dagitim orani arasinda
pozitif, finansal kaldira¢ orani, firma biiyiikliigii ve ekonominin genel durumu ile

bagimli degisken arasinda negatif bir iligki vardir.

Mili vd. (2017), gelismekte olan iilke piyasalarindan finans sektoriinde yer
almayan 362 firmanin kriz donemlerinde yonetim kurulu yonetiminin ve miilkiyet
yapisinin kar pay1 dagitim politikalarini degistirip degistirmedigi incelemislerdir. Kar
paytr getirisi ve kar payr karar faktorleri analizin bagimli degiskenlerini
olusturmaktadir. Calismanin bagimsiz degiskenleri sahiplik yogunlugu, yonetimsel
miilkiyet, kurumsal sahiplik ve en biiyiik 5 hissedarin sahip oldugu hisse toplamidir.
Kurul degiskenleri yonetim kurulu biiytlikliigii, yonetim kurulunun bagimsizligi,
yonetim kurulu toplantilarinin sayis1 ve CEO ikiligidir (genel miidiiriin yonetim kurulu
tiyesi de olmasi). Analizin kontrol degiskenleri beta, 6zkaynak karliligi, toplam borg
orani, firma yasi, vergi ve piyasa degeridir. Calismanin kukla degiskeni ise sektordiir.
Arastirma panel veri regresyon yontemi ile yapilmistir. Test sonucunda elde edilen
bulgulara gore kar pay1 dagitim kararini yonetim kurulu etkinligi ve kurumsal sahipligi
degiskenlerinin artirdigr bulunmustur. CEO ikiligi olmayan ve CEO ikiligi olan
firmalarin kar payr dagiim Kararlarinin ayni faktor setine bagli olmadigi ortaya
cikmistir. CEO ikiligi olan firmalarda yonetim kurulu bagimsizliginin ve sahiplik
yogunlugunun kar payr politikalar1 iizerinde son derece onemlidir. Ayrica test
sonuclarinda finansal kriz esnasinda yonetim kurulu biiyiikligli, CEO ikiligi ve
yonetim kurulu toplantilarinin sikligi ile kar payr dagitim kararlari arasinda negatif

iliski oldugu tespit edilmistir.

Hung vd. (2018), 2006-2017 donemlerinde Vietnam Menkul Kiymetler
Borsasinda islem goren 1.453 adet firmanin nakit temettii politikasini etkileyen
faktorleri tespit etmeye caligmiglardir. Temettii dagitim orami analizin bagimh

degiskenidir. Orneklemin bagimsiz degiskenleri ise finansal kaldirag orani, karlilik,
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biiylime firsatlar1 ve firma biiyiikliigtidiir. Veri seti en kiigiik kareler regresyon yontemi
ile sinanmustir. Yapilan analiz sonucunda biiylime firsatlari ile kar pay1 6deme orant
arasinda anlamli ve negatif; karlilik degiskeni ile bagimsiz degisken arasinda anlamhi
ve pozitif iligski oldugu belirlenmistir. Ayrica finansal kaldira¢ orani ile temettii 6deme
orani arasinda negatif bir iligki tespit etmislerdir. Firma biiyikligi ile bagimli
degisken arasinda pozitif bir iliski bulunmasina ragmen bu iliski istatistiksel olarak

anlaml degildir.

Jabbouri ve Attar (2018), 2004-2015 yillar1 arasinda Fas Kazablanka Menkul
Kiymetler Borsasinda islem goren ve finansal olmayan 64 firma {izerinde yaptiklari
aragtirmada temettii politikasinin ana belirleyicilerini tespit etmeye ve firmalarin
temettli davraniglarini daha iyi aciklayan teorileri degerlendirmeye g¢alismislardir.
Calismanin bagimlhi degiskeni, kar payr dagitim oranidir. Firma biiytikliigii, firma
biiylime orani, serbest nakit akisi, ekonomik konjonktiir, karlilik, likidite, kurumsal
pay senedi, beklenen kazang seviyesi, gecmis donem temettii 6deme Ornekleri ve
finansal kaldirag orani ise analizde bagimsiz degisken olarak kullanilmistir. Veri analiz
teknigi olarak panel veri regresyon yontemi kullanilmistir. Yapilan analiz sonucunda
bulgular, firma biiylime orani, finansal kaldirag oran1 ve ekonomik konjonktiiriin
temettii politikasi lizerinde negatif etkisi oldugunu gostermistir. Serbest nakit akigslari,
firma biytikligi, kurumsal pay senedi ve likidite degiskenlerinin ise temettii
politikasini belirlemede istatistiksel olarak anlamli ve pozitif etkisinin oldugu tespit
edilmistir. Ancak gecmis donem temettii 6deme drnekleri ve beklenen kazang seviyesi
degiskenlerinin bagimli degisken tiizerinde anlamli bir etkisinin olmadigi

belirlenmistir.

Baker vd. (2019) ¢alismalarinda, 2017 yilinda Sri Lanka Borsasinda finansal
olmayan 190 firmanin temettii politikasi belirleyicilerini ve neden temettii 6dediklerini
arastirmiglardir. Aragtirmada anket, logit regresyon ve sabit etkiler regresyon modeli
kullanilmistir. Temettii verimi ve temettii 6deme egilimi ikincil veri analizinde
kullanilan bagimli degiskenlerdir. Arastirmada kullanilan bagimsiz degiskenler ise
geemis temettiiler, aktif karlilik orani, yatirim firsati, devlet miilkiyeti, net isletme
sermayesi, firma biiyiikligii, temettii primi, firmanin gelecekte bekledigi kazang
diizeyi, serbest nakit akisi, kurul bagimsizligi, firmanin i¢inde bulundugu sektér,

piyasa degeri/defter degeri ve varlik biiylimesidir. Calisma sonucunda elde edilen
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bulgulara gore yatirim firsati, piyasa degeri/defter degeri ve varlik biiylimesi
degiskenleri ile temettii politikasi arasinda ters bir iligki oldugu belirlenmistir.
Calismada, serbest nakit akis1 ve temettii politikasi arasinda ise anlamli ve negatif bir
iliski elde edilmistir. Firma yasi, temettii politikasini agiklamada yetersiz kalmaktadir.
Yonetim kurulu bagimsizliginin ve temettii priminin firmalarin temettii politikalart

tizerinde olumlu bir etkisinin oldugu sonucuna varilmistir.

Malik vd. (2019) arastirmalarinda, 2007-2009 yillar1 arasinda Pakistan’da
Karagi Menkul Kiymet Borsasinda KSE 100 Endeksinde islem goren, finansal ve
finansal olmayan 16 farkli sektorde faaliyette bulunan 100 firmanin temettii
politikasinin belirleyicilerinin neler oldugunu tespit etmeye calismiglardir. Diizenli kar
pay1 6demesi analizde bagimli degisken olarak kabul edilmistir. Calismanin bagiml
degiskeni cari oran, likidite oran, finansal kaldirag, 6zsermaye karliligi, aktif karlilik
orani, firma biiyiikligl, satiglarin biiyiikligii ve kar getirisidir. Analiz iki farkli
asamada gerceklestirilmistir. Birinci asamada verilerin analizinde en kiigiik kareler
panel regresyon yontemi kullanilmustir. ikinci asamada ise firmalar1 temettii 6deyen
ve temettii 6demeyen firmalar seklinde siniflandirilmis ve tiim bagimsiz degiskenlerin
ti¢c yillik ortalamasinin alindigi probit modeli uygulanmistir. Yapilan analizler
sonucunda elde edilen bulgulara goére cari oran, likidite orani, aktif karlilik orani,
ozsermaye karliligi, firma buytkligii ve kar getirisi degiskenleri ile diizenli temettii
Odemesi arasinda istatistiksel olarak anlamli ve pozitif iligki oldugu goriilmustiir.
Finansal kaldirag ile satiglarin biiyiikliigii arasinda negatif iliskinin varligi ortaya

cikmustir.

Nyere ve Wesson (2019) arastirmalarinda, 1999-2014 yillar1 arasinda
Johannesburg Menkul Kiymetler Borsasina (JSE) kote olmus sanayi firmalarinin kar
pay1 6deme kararlarini etkileyen faktorlerin neler oldugunu ve 2008 kiiresel ekonomik
krizin firmalarin temettii 6demelerini etkileyip etkilemedigini ortaya koymaya
caligmiglardir. Kar payr dagitim orani analizin bagimli degiskenidir. Calismanin
bagimsiz degiskenleri ise firma biiyiikliigii, satiglarin biiylikliigii, sistematik risk, net
aktif orani, yatirim, karlilik, serbest nakit akisi, cari oran ve bor¢-6zkaynak oranidir.
Verilerin analizinde sabit etkiler panel regresyon yontemi kullanilmistir. Analiz
sonucunda kar payr oOdemesi, firmanin biyiikligi, cari oran ve karlilik

degiskenlerinden olumlu etkilenirken satiglarin biiylikliigli ve serbest nakit akis
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degiskenlerinden olumsuz etkilendigi belirlenmistir. Bor¢-6zkaynak orani ile temettii
O0deme orani arasinda durgunluk oncesi donemdeki 6nemsiz olmasina ragmen pozitif
bir iliski vardir. Ayrica firma riski, yatinm firsatlar1 ve varliklarin likiditesi
degiskenleri ile kar payr 6deme politikasi arasinda anlamli bir iligki ortaya

konulamamastir.

Paramita (2020) arastirmasinda, 2015-2018 doneminde tiiketim mallar
endiistrisi sektoriinde Endonezya Menkul Kiymetler Borsasinda islem goren 13
firmanin temettii politikasina etki eden faktorleri tespit etmeye ¢alismistir. Analizin
bagimli degiskeni temettli politikasidir. Bu ¢aligmanin bagimsiz degiskenleri ise
serbest nakit akisi, karlilik, likidite ve finansal kaldiractir. Veriler ¢oklu dogrusal
regresyon yontemiyle analiz edilmistir. Analiz sonucunda elde edilen bulgulara gére
serbest nakit akisi, likidite ve finansal kaldira¢c degiskenleri ile temettii politikasi
arasinda anlamli bir iligki ortaya konulamamistir. Karlilik ile temettii politikasi
arasinda ise istatistiksel olarak anlamli ve pozitif bir iliski oldugu sonucu ortaya

cikmustir.

Xu vd. (2021) calismalarinda, 2018-2019 yillar1 arasinda Cin’in Sangay
Menkul Kiymetler Borsasinda islem goren, sanayi sektoriinde yer alip finans
sektoriinde faaliyet gostermeyen 5.768 firmanin Covid-19’un sebep oldugu
belirsizligin nakit temettii politikasi iizerindeki etkisini aragtirmiglardir. Nakit temettii
O0demesi ve firmanin hisse basia yillik nakit temettii 6demesi c¢alismanin bagimhi
degiskenleridir. Firma biiyiikliigii, finansal kaldirag, biiyiime, SOE (firmanin devlete
ait olup olmadigini gosteren degisken), nakit, sektor, yil, SEO (firma agik pay senedi
teklifini kullanarak sermaye artirimi) ve piyasa degeri/defter degeri degiskenleridir.
Analizde panel regresyon analizi kullanilmigtir. COVID-19 krizi ile kurumsal nakit
temettii 6demeleri arasinda negatif bir iliski oldugu kanitlanmistir. Ayrica, biiylik
olgekli firmalarda ve devlete ait firmalarda (KiT'ler) COVID-19 ile nakit temettii
arasindaki negatif iligki daha belirgindir. Firma biiytlikligi ile nakit temettii 6demesi
arasindaki iligki istatistiksel olarak anlamli ve pozitiftir. Bu bulgular, kiigtik 6l¢ekli
ve KIT olmayan firmalarin biiyiik dlgekli firmalar ve KiT'ler ile karsilastirildiginda,
rekabet¢i konumunun daha kirillgan oldugu belirlenmistir. Dolayisiyla kiigiik olgekli
ve KIT olmayan firmalarin belirsizlikler ile basa ¢ikmak ve hissedarlara olumlu

sinyaller vermek i¢in daha fazla nakit temettii 6deyebilmektedirler.
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Aigbovo ve Evbayiro-Osagie (2022) c¢alismalarinda, 2007-2017 yillar
arasinda Sahra Alt1 Afrika Borsasinda (Ug sahra alti Afrika iilkesi Nijerya, Giiney
Afrika ve Kenya’dir) islem goren mali ve hizmet sektoriinde faaliyet gostermeyen, on
farkl1 sektorde faaliyet gosteren 239 firmanin firma yasam dongiisii asamasinin
temettli 6demesi tizerinde etkisini aragtirmiglardir. Kar pay1 6deme orani ¢alismanin
bagimli degiskenidir. Firma yasi, karlhlik, firma biiyiikligli ve kazanilmis/katkida
bulunulmus sermaye karisimi degiskenleri analizin bagimsiz degiskenleridir. Veri seti,
dinamik panel veri regresyon yontemi ile test edilmistir. Arastirma sonucunda elde
edilen bulgulara gore kazanilmig/katkida bulunulmus sermaye karisimi degiskeninin
holding firmalar1 disindaki diger sektorlerin cogu i¢in temettii 6demesi iizerinde
istatistiksel olarak anlamli ve pozitif etkisi vardir. Firma yasi ile kar pay1 dagitimi
arasinda negatif iliski vardir. Firma biiyiikligii ile temettii 6demesi arasinda pozitif
iligki vardir. Karliligin malzeme, endiistriyel ve tiikketim sektoriindeki firmalarin kar

pay1 dagitimi iizerinde anlamli ve pozitif iliskisi oldugu sonucuna varilmistir.

Bhimavarapu vd. (2022) arastirmalarinda, 2015 ve 2019 yillar1 arasinda BSE-
100 Endeksine (Bombay Menkul Kiymetler Borsasinda faaliyet gosteren Hindistan’in
onde gelen firmalar1) kote olmus, finansal olmayan 78 firmanin kar pay1 6demlerini
etkileyen faktorlerin neler oldugunu incelemislerdir. Analizde temettii 6demesi,
bagimli degisken olarak ele alinmistir. Bagimsiz degiskenler ise faaliyet kar marj
(OPM), faiz orani karsilama orani1 (ICR), kar pay1, ortaklar, piyasa degeri, satis ve
OPM ile ICR’nin etkilesim siiresidir. Veriler dinamik panel regresyon analizi ile test
edilmistir. Analiz sonucunda sadece temerriit riski degiskeninin kar payr dagitimini
olumsuz etkiledigi belirlenmistir. Sasirtict sekilde kar paylarinin sahiplik yapist,
karlilik ve karliligin temerriit riskin faktorlerinden etkilenmedigi tespit edilmistir. Bu
sonug¢ kar payr politikalarinin risk, karlilik ve sahiplik yapisi degiskenlerinden

bagimsiz olarak belirlendigini ortaya koymaktadir.

Cheruiyot vd. (2022), 2016 ve 2020 yillar1 arasinda Nairobi Menkul Kiymetler
Borsasinda islem goren, imalat sektdriinde faaliyet gosteren 64 firmanin tanimlanmis
firma ozelliklerinin temettii 6deme politikas1 iizerinde etkisini incelemiglerdir. Bu
calismanin bagiml degiskeni temettii politikasidir. Firma biiyiikliigii, finansal kaldirag
orani, firma biiytimesi ve likidite bu ¢alismanin bagimsiz degiskenleri olarak yer

almaktadir. Orneklem verileri korelasyon ve regresyon analizi ile smnanmistir. Analiz
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sonucunda elde edilen bulgulara gore firma biiyiikliigli, firma biiyiimesi ve likidite
degiskenlerinin temettii politikasi {izerinde istatistiksel olarak anlamli ve pozitif iliskisi
oldugu sonucuna varilmistir. Finansal kaldira¢ oranmi ile temettii politikas1 arasinda
anlamli ancak negatif iligski saptanmistir. Bagimsiz degiskenler i¢inde finansal kaldirag

orani temettii politikasini en ¢ok etkileyen faktor olarak 6ne ¢ikmaistir.

Chumari (2022) c¢alismasinda, 2008-2012 yillar1 arasinda Hindistan Ulusal
Borsasi (NSE)’nda islem goren, sigorta ve banka sektoriinde faaliyet géstermeyen 30
firmanin nakit akisi1 ile kar payr odemesi arasindaki bir iliski olup olmadigini
aragtirmistir. Calismanin bagimli degigskeni kar payr dagitim oranidir. Nakit akisi
faktorii ise galigmanin tek bagimsiz degiskenidir. Firmalarin finansal tablolarindan
elde edilen veri seti dogrusal regresyon analizi ile test edilmistir. Test sonucunda elde
edilen bulgulara gore kar payr 6demesi ile nakit akisi arasinda istatistiksel olarak

anlamli ve pozitif bir iliski oldugu sonucuna varilmistir.

Kluzek ve Schmidt-Jessa (2022), 2020 yilindaki arastirmalarinda Varsova
Menkul Kiymetler Borsasina kayithi olan, sigorta, finans sektoriinde yer almayan ve
negatif 6zkaynaga sahip olmayan ve Polonya’da faaliyet gosteren 457 firmanin
koronaviriis pandemi doneminde ekonomik krizle miicadele kapsaminda devlet
destegi alan firmalarin kar payr 6demeye karar verip vermedigini arastirmiglardir.
Ayrica bu firmalarin 2018-2021 yillar1 arasindaki mikro ekonomik verileri de
aragtirmaya dahil edilmistir. Analizin bagimli degiskeni kar payr dagitim oranidir.
Bagimsiz degiskenler ise devlet destegi, nakit seviyesi, firma yasi, kar pay1 politikas,
firma biiyiikligi, aktif karlilik orani, bor¢ ve biiylime firsatlaridir. Analiz i¢in logit
modeli kullanilmigtir. Calisma sonucunda devlet destegi degiskeni ve finansal
kaldirag ile kar pay1 dagitimi arasinda negatif iliski oldugu sonucu ortaya ¢ikmistir.
Analiz sonucunda elde edilen bulgulara gére pandemi doneminde devlet destegi alan
firmalarin daha az kar pay1 dagittig1 ortaya ¢ikmistir. Calismada ayrica borg, aktif
karlilik oran1 ve temettii politikasi degiskenleri ile kar pay1 dagitimi arasinda anlamh

iligski oldugu sonucu tespit edilmistir.

Mohyudin vd. (2022), 2012-2019 dénemlerinde Karagi Borsasinda (KSE)
kayitli, mali sektor disindaki diger alanlarda faaliyet gosteren 77 firmanin yonetim

kurulu cesitliliginin kar pay1 politikalar lizerindeki etkisini ve yatirim verimliligine
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dahil olan firmalarin etkilesimini aragtirmislardir. Kar pay1 politikasi analizin bagimsiz
degiskenini olusturmaktadir. Calismanin bagimsiz degiskenleri; Cinsiyet cesitliligi,
etnik cesitlilik ve egitim ¢esitliligi (Baskan ve CEO’nun ortalama egitim diizeyi)
faktorleridir. Kar payr politikasinin yonetim kurulu ¢esitliligi tizerindeki etkisini
incelemek i¢in panel regresyon modeli kullanilmistir. Ayrica yatirnm verimliligi
etkilesim etkisi, hiyerarsik regresyon modeli ile analiz edilmistir. Analiz sonucunda
elde edilen bulgulara gore yatirim verimliligi 1518inda verimli yatirim gerceklestiren
firmalarin paydaslarinin kar paylarmi artirmak istedikleri goriilmiistiir. Bu ¢alismada,
verimli yatirrmin hem kar payi politikast hem de yonetim kurulu ¢esitliligi tizerinde
etkili oldugu sonucuna varilmigtir. Ayrica yatirim verimliliginin egitimsel ¢esitlilik
tizerinde 6nemli bir etkisi olmasina ragmen cinsiyet ¢esitliligi tizerindeki 6nemli bir
etkisinin olmadig1 belirlenmistir. Kar pay1 acisindan farkli egitimsel ve yatirim
verimliligine sahip firmalarin, hissedarlarin servetini onemli Ol¢iide destekledigi

sonucuna varilmistir.

Lee vd. (2022) ¢alismalarinda, 2014 ve 2018 donemleri arasinda Vietnam’daki
Ho Chi Minh Menkul Kiymetler Borsasina kote olmus firmalardan elde edilen 756
gozlemle firmalarin temettli politikasinin belirleyicilerinin neler oldugunu tespit
etmislerdir. Kar pay1 dagitim orani analizin bagimli degiskenidir. Finansal kaldirag
orani, serbest nakit akisi, firma bliytikliigli, i¢eriden sahiplik, likidite ve hisse basina
kazan degiskenleri bu 6rneklem grubunun bagimsiz degiskenlerini olusturmaktadir.
Analizde kullanilan veriler en kiigiik kareler, sabit etkiler regresyon modeli ile test
edilmistir. Arastirma bulgularindan elde edilen teorik ¢ikarim, karlik, likidite, serbest
nakit akisi degiskenleri ile temettii 6deme oran1 arasinda anlamli ve pozitif bir iligkinin
varligi olmustur. Firma biiylikligii, finansal kaldirag orani, igeriden &grenenlerin
sahipligi ve hisse basina kazang degiskenleri ile temettii 6deme orani arasinda da

anlaml ve negatif bir iliski oldugu sonucu ortaya konulmustur.

Razak vd (2022) arastirmalarinda, 2015-2019 yillarinda Endonezya Menkul
Kiymetler Borsasinda (IDX) islem goren 188 imalat firmasinda firmalarn ig
faktorlerinin temettii politikas1 iizerindeki etkisini tahmin etmeye c¢alismislardir.
Analizin bagimlh degiskeni kar payr dagitim oranidir. Bu arastirmada test edilen
temettii politikasin1 belirleyen bagimsiz degiskenler ise cari oran, borg-6zkaynak

orani, varlik biliylimesi, teminatlandirilabilir varliklar ve Ozkaynak getirisidir.
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Kullanilan o6rnekleme teknigi, 24 sirket igeren amacl Orneklem teknigidir. Veri
analizinde, ikili teste dayali bir panel veri regresyon modeli kullanilmistir. Bu
¢alismanin sonuglari, cari oran, bor¢-6zkaynak orani ve biiytime degiskenleri kar pay1
dagitim oranmi etkilemedigini ortaya koymustur. Ayrica, teminatlandirilabilir
varliklar ve 6zkaynak getirisi, temettii politikas1 tizerinde olumlu bir etkiye sahiptir.
Bu aragtirmanin sonucu, Endonezya'daki imalat sirketlerinin, yiiksek karlilik ve biiytlik
teminatlandirilabilir varliklara sahip olduklarinda hissedarlarina biiyiik temettii 6deme
egiliminde olduklar1 gostermistir. Arastirma bulgularindan elde edilen teorik ¢ikarim,
yoneticilerin hissedarlara temettii 6demelerini serbestce artirabilecegini sdyleyen
vekalet teorisini desteklemektedir. Aragtirmanin hem teorik hem de ampirik olarak
katkisi, yiiksek karliliga ve biiyiik tutarlarda teminat altina alinabilecek varliklara sahip
olan Endonezya'daki imalat sirketlerinin, hissedarlara biiylik temettii O6deme

egiliminde olduklaridir.

Sterenczak ve Kubiak (2022) aragtirmalarinda, 2010 ve 2020 yillar1 arasinda
borsada islem goren, Orta ve Dogu Avrupa’dan 14 iilkedeki 1.471 firmanin hisse
senedi likiditesi ve temettii politikalar1 arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Hisse senedi
likiditesini temsilen nakit akisi, Ozsermaye karliligi, firma biiylikligi, piyasa
degeri/defter degeri, yatirim, finansal kaldirag, yilizde kapamis farki, Amihud’un
likidite azlig1 orani (illiquidity ratio) degiskenleri kullanilmistir. Temettii politikasi ise
temettii 6demesi ve temettii tutar: ile ilgili dort farkli degisken tarafindan temsil
edilmistir. Bu degiskenler firmanin temettii 6deme egilimi, temettii verimi, kar pay1
dagitim orani ve temettii-nakit akisi oranidir. Analizde ¢ift fark yontemi, panel analizi,
tekrarlayan regresyonlar, kuantil regresyon ve denklem setinin eszamanli tahminleri
yontemi kullanilmistir. Analiz sonucunda hem hisse senedi likiditesinin firmalarin
temettii politikasini etkiledigi hem de temettii politikasinin hisse senedi likiditesini
etkiledigi tespit edilmistir. Bununla birlikte kar pay1 politikasinin hisse senedi likiditesi
tizerindeki etkisi istatistiksel olarak anlamli olmakla birlikte, ekonomik olarak ilgili
degildir. Ote yandan hisse senedi likiditesi temettii politikas1 iizerinde hem ekonomik
hem de istatistiksel olarak pozitif etkisinin oldugu gézlemlenmistir. Likiditesi yiiksek
firmalarin daha yiiksek tutarda kar payr 6demeye istekli oldugu ispatlanmustir.
Calismada, hissedar haklarinin korundugu ve gii¢lii kurumlarin oldugu tilkelerde ise

pay senedi likiditesinin firmalarin kar payr politikasini olumsuz etkiledigi
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belirtilmistir. Ancak kurumlarin zayif oldugu, sermaye piyasalarinin gelismedigi ve
hissedar haklar1 korunmasinin zayif oldugu iilkelerde pay senedi likiditesinin bilgi
asimetrisinin olumsuz etkilerini azaltarak firmalarin temettii politikalarini olumlu

etkiledigi ortaya konulmustur.
2.2.3. Gelismis Ulkelerde Yapilan Arastirmalar

Baker vd. (2001), 1999 yilinda ABD’de Nasdaq’ta faaliyet gosteren finansal
ve finansal olmayan firmalarin kar pay: kararlarimi etkileyen en 6nemli faktorleri
belirlemeyi amacglamislardir. Bu amagla 188 firma yoneticisi ile anket yolu ile goriisme
yapilmistir. Bu yoneticiler 22 farkli sektorde gorev yapmaktadir. Bu ¢aligmanin ii¢ ana
amaci vardir. Birinci amaci Nasdaq Menkul Kiymet Borsasinda faaliyet gosteren ABD
firmalarinin kar pay1 politikalarini belirleyen en énemli faktorleri belirlemektir. Ikinci
amaci, temettii dagitim politikalarinin sektdre gore farkliliklar olup olmadigim
belirlemektir. Ugiincii amaci ise yoneticilerin kir pay1 politikasin1 nasil yonettikleri
hakkinda bilgi toplamak ve raporlamaktir. Ayrica ¢alismada hem finans sektoriinde
yer alan hem de yer almayan yoneticiler arasindaki yanitlar karsilastirilmistir. Bu
arastirma Nasdaq firmalarina odaklanan ve finans sektdriindeki firmalarin kar pay1
dagitim politikalarini inceleyen ilk arastirmadir. Calisma sonucunda elde edilen
bulgulara gore kar payr politikalarinin en 6nemli belirleyicilerinin; kazanglarin
istikrar1, ge¢mis donemdeki temettii modeli ile mevcut ve gelecek donemlerde
beklenen getirilerin seviyesi oldugu belirlenmistir. Ayrica sonuglar ¢ogu yoneticinin
hala Lintner’in (1956) modeli ve anket sonuglariyla tutarli olarak kar payr 6deme
karar1 aldigin1 gostermektedir. Nerdeyse tiim katilimcilar yilda en az bir kez firmanin
kar pay1 politikalarin1 gézden gecirdiklerini bildirmektedir. Kar pay1 dagitim karar
firmanin degerini etkilediginden yoneticilerin ciddi sekilde temettii politikasi ile

ilgilenmesi gerekmektedir.

Stacescu (2006), 2000-2003 yillar1 Isvigre’de kamu hizmeti ve mali sektdrde
yer almayan 175 firmadan kar payr oOdeyen firmalarin temettii politikasinin
belirleyicilerinin neler oldugunu incelemistir. Isvigre’de bulunan yabanci firmalarda
ornekleme dahil edilmemistir. Calismanin bagimli degiskeni temettii ddemesidir.
Calismanin bagimsiz degiskenleri ise finansal kaldirag orani, sahiplik yapisi, biliylime

firsat1, karlilik, risk ve firma biyiikliigiidir. Veriler kesitsel regresyon yontemi
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kullanilarak test edilmistir. Bulgular daha diisiik biiyiime firsatlarina, daha biiyiik ve
daha az kaldiraca sahip firmalarin daha fazla kar pay1 dagitma egiliminde oldugunu
gostermistir. Fiyat oynaklig1 temettii 6deme oranlari tizerinde en giiglii etkiye sahip
degiskendir. Bu da kazang belirsizligi yliksek firmalarin daha az temettii 6dedikleri
anlamina gelir. Kar pay1 dagitimini azaltan firmalarin kazanclari bir tutar azalmaktadir.
Firmalarin dagittig1 temettiileri arttifinda ortalama kazancglarmin ge¢mise kiyasla
gelecekte daha yliksek bir seviyede olacagini gosteren deliller var. Yoneticilerin
zorunlu olmadik¢a kar payr dagitimin1 kesmekten kagindiklar1 ve sadece kazanglar

yeterli oldugunda temettii artirdiklari tespit edilmistir.

Guo ve Ni (2008), 1980-2002 yillar1 arasinda iglem goren, sanayi sektoriinde
faaliyet gosteren; ancak mali veya kamu hizmetinde bulunmayan ABD’deki firmalarin
temettli politikas1 ile kurumsal miilkiyetleri arasindaki baglantiy1 incelemislerdir.
Calismanin  bagimli degiskeni hisse basma temettiidiir. Analizin bagimsiz
degiskenleri; ertelenmis vergi, kurumsal miilkiyet ve vergi kredileridir. Orneklem
verileri kesitsel regresyon ve logit regresyon yontemi ile test edilmistir. Sonuclar; kar
pay1 6deyen firmalarin politikalarinin bu firmalarin kurumsal sahiplik tiirtiyle iliskili
olma olasiliginin daha yiiksek oldugunu gostermektedir. Ayrica biiyilk kurumsal
miilkiyete sahip firmalarin kar payr 6demeyi birakma olasiliklarinin daha diisiik
oldugu gozlemlenmistir. Temettii 6deyen firmalarin demeyen firmalara gore kurumsal
yatirnmcilarla daha fazla iligkide oldugu saptanmistir. Kurumsal miilkiyeti daha
yiiksek firmalarin kar payr ddemeye devam etme olasiligi yiiksektir. Ertelenmis
vergiler veya vergi indiriminin temettii dagitim tutarmin belirlenmesinde 6nemli

katkisinin oldugu ortaya konulmustur.

Juma’h vd. (2008) calismalarinda, 1994-2003 yillar1 arasinda imalat
sektoriinde faaliyet gosteren 132 ABD firmasi i¢inde nakit kar payi politikasi
uygulayan firmalar ile nakit temettii politikas1 uygulamayan firmalarin ortalama olarak
birbirinden degisik finansal 6zellikleri olup olmadigini tespit etmeyi amaglamislardir.
Nakit kar pay1 dagitan firmalarin sayis1 toplam sayinin {igte biri kadardir. Nakit 6denen
temettii tutari ¢aligmanin bagimli degiskenidir. Analizin bagimsiz degiskenleri ise
genisleme ve yatirim, karhilik oranlari, firma biiyiikliigi, likidite oranlari, firma riski
ve yatirimer algilaridir. Analizde panel veri analizi kullanilmigtir. Analiz sonucunda

elde edilen bulgularda nakit kar payr dagitim karari icin likidite, karlilik ve firma
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biiylikliigiiniin ¢ok o6nemli degiskenler oldugu belirlenmistir. Bunun yaninda
yatirimcilarin géziinde, nakit kar payr ddeyen firmalarin 6demeyen firmalara gore
daha az riskli olduklar1 tespit edilmistir. Veriler, imalat sirketlerinin ortalama olarak
temettii egilimini 6nemli 6l¢iide degistirdigini dogrulamamaktadir. Bunlar, Fama ve
French'in (2001) sirketlerin 6zelliklerinden bagimsiz olarak temettii 6deme konusunda
daha az motive olduklarini iddia eden dnceki ¢alismalart ile ¢elismektedir. Ayrica
calismada kar payr dagitim politikalarinin yoneticilerin Kararlarina karsi duyarh
oldugu belirtilmistir. Incelenen firmalardan bir yil i¢inde nakit kar pay1 dagitan 48
firmadan 25 tanesinin negatif net gelir elde ettigi belirlenmistir. Bu durum,
sirketlerinin net zararla iliskilendirilmesine ragmen yoneticilerin yatirimeilara olumlu

bir sinyal géndermeye ¢alisabileceklerinin bir gostergesidir.

Andres vd. (2009), 1984 ile 2005 yillar1 arasinda Almanya Menkul Kiymetler
Borsasinda islem goren, SINAI ve ticari sektdrlerde faaliyet gdsteren ve finansal
olmayan 220 firmanin nakit temettii politikalarina etki eden faktorlerin neler oldugunu
belirlemeye caligsmislardir. Analizde ii¢ farli sonug grubu arastirilmistir: (i) yayinlanan
kazan¢ modeline karsi gelenler; (ii) nakit akisi modelinden elde edilenler; (iii)
kazanclar1 ve nakit akislarin1 ayn1 anda bulunduran bir modelden tiiretilenler. Bu ii¢
grubun bagimsiz degiskeni hisse basina temettiidiir. Bu ii¢c modelin bagimsiz
degiskenleri; hisse basina kazang, hisse basina nakit akisidir ve zamandir. Orneklem
grubu panel veri analizi ile test edilmistir. Analiz sonucunda elde edilen bulgulara gore
Alman firmalar1 Ingiliz firmalarina gére nakit akiglarimin daha diisiik bir kismimi
odiiyor. Ayrica Almanya, ABD ve Ingiltere ile karsilastirildiginda temettii kesintileri
ve temettii thmalleri daha sik yasandigindan temettiileri daha degiskendir. Alman
firmalar1 temettii kararlarin1 kamu kazanglarina dayali uzun vadeli kar pay1 6deme
oranlarina dayandirmiyor. Aslinda Alman firmalar1 kazanglarinin 6nemli kismini
ellerinde tutarak yasal yedekler olusturma egilimindedirler. Alman firmalarinin kar
pay1 6deme oranlari, yayinlanmis kazanglarindan ziyade nakit akislarina dayandigi

sonucu gézlemlenmistir.

Baba (2009) calismasinda, 1997-2005 yillar1 arasinda Tokyo Menkul
Kiymetler Borsasinda islem goren 847 adet firmanin, yabanci yatirimcilarin artan
varhigmin firmalarin temettii politikasi {izerindeki etkisini arastirmistir. Analizde

rastgele etkiler ikili probit yontemi ve rastgele etkiler genellestirilmis sirali probit
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yontemi kullanilmistir. Rastgele etkiler ikili probit yonteminin bagimli degiskeni
temettii 0demesidir. Rastgele etkiler genellestirilmis sirali probit yonteminin bagiml
degiskeni toplam temettii tutarlarinda (i) artis (ii) degisiklik yok (iii) ve azalis olmak
lizere ii¢ segeneklidir. Calismanin bagimsiz degiskenleri ise yabanci yatirimcilarin
pay1, firma boyutu, toplam aktiflerin biiylime orani, piyasa degeri/defter degeri ve
finansal kaldiractir. Testler sonucunda bulgular daha yiiksek bir yabanci miilkiyet
seviyesinin onemli Ol¢lide daha yiliksek temettii 6deme olasiligi ile iliskili oldugu
belirlenmistir. Ayrica rastgele etkiler genellestirilmis sirali probit yontemiyle tahmin
edilen bir degistirme se¢enegi modeli, daha yiliksek diizeyde bir yabanct miilkiyetin,
onemli 6l¢iide daha yiiksek bir temettii artis1 olasilig ile iliskili oldugunu gosterirken,
yabanci miilkiyette daha biiyiik bir artig, 6nemli 6l¢lide daha yiiksek bir temettii artist
olasiligi ile iliskilidir.

Adjaoud vd. Ben-Amar (2010), 2002 ve 2005 yillar1 arasinda Toronto Menkul
Kiymetler Borsasinda iglem goren, S&P/TSX bilesik endeksinde listelenen kurumsal
yonetime sahip Kanada’daki 714 firmanin kurumsal yonetim kalitesi ile temettii
politikas1 arasindaki iliskiyi aragtirmiglardir. Kurumsal yonetim kalitesinin 6l¢iisii
olarak yonetisim puanlar1 kullandiginda Kanada ulusal gazetesi The Globe & Mail
gazetesinin yayiladigi yonetisim derecelendirmesine sahip listedeki firmalar ele
alimmustir. Temettli 6demesi analizin bagimli degiskenidir. Calismanin bagimsiz
degiskenleri ise hisse ve tazminat konulari, kurumsal yonetim politikasi, serbest nakit
akisi, risk, capraz liste, yonetim kurulu kompozisyonu (kurumsal yonetim endeksi),
gecikmis temettli 6demesi, finansal kaldira¢ orani, hissedar haklari, karlilik, firma
biiytikliigii ve biiytime firsatlaridir. Veri seti sabit etkiler ve tobit regresyon yontemi
kullanilarak analiz edilmistir. Analiz sonucunda kurumsal yonetisimi daha giicli
firmalarin kar payr 6deme olasiliginin daha yiiksek oldugu goriilmiistiir. Calismada
hissedar haklari politikasi, kurumsal yonetim endeksi, karlilik, serbest nakit akist ve
firma biiyiikligi ile kar payr 6demesi arasinda pozitif bir iliski olmasma ragmen
bliylime firsati, finansal kaldira¢ orani, risk ve capraz liste arasinda negatif iliski
oldugu belirlenmistir. Hissedar haklar1 giiclii olan firmalarda hissedarlarin yoneticilere
daha fazla baski yaparak daha yiiksek tutarda temettii 6demesi yapmasini sagladiklari

ifade edilmistir.
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Gill vd. (2010), 2007 yilinda ABD Menkul Kiymetler Borsasinda islem goren
ve finansal olmayan, hizmet ve imalat sektoriinde faaliyet gosteren 266 firmanim mali
raporlarim1 inceleyerek kar payir dagitim oraninin belirleyicilerini  bulmaya
calismiglardir. Kar pay1 dagitim orani bu ¢alismanin bagimsiz degiskenidir. Karlilik,
nakit akisi, kurumlar vergisi, satislarin biiyiikligii, piyasa degeri/defter degeri ve firma
riski bu ¢alismanin bagimsiz degiskenleridir. Veriler, en kiigiik kareler yontemi ile
analiz edilmistir. Test sonucunda elde edilen bulgulara gére imalat sektoriinde karlilik
ile kar payr dagiim orami arasinda pozitif iliski bulunmasina ragmen hizmet
sektoriinde bu iliskinin negatif oldugu sonucuna varilmistir. Nakit akisi, firma riski ve
piyasa degeri/defter degeri ile bagimli degisken arasinda anlamli bir iligki ortaya
konulamamistir. Her iki sektorde de vergi ile temettii 6deme oran1 arasinda istatistiksel
olarak anlamli ve pozitif iliski bulunmustur. Satislarin biiytikliigi ile kar pay1 dagitim

orani arasinda pozitif iligki oldugu sonucuna varilmistir.

Hellstrom ve Inagambaev (2012) arastirmalarinda, 2006 ile 2010 yillar
arasinda Stockholm Borsasinda islem goren, finansal ve finansal olmayan sektorde yer
alan, biiyiik ve orta dl¢ekli 87 firmanin temettii 6deme orani iizerinde hangi faktorlerin
etkilerinin olabilecegini incelemislerdir. Kéar pay1 6deme orani bu ¢aligmanin bagimli
degiskenidir. Finansal kaldira¢ orani, firma blyiikliigii, serbest nakit akisi, risk,
biiyiime ve karlilik degiskenleri analizin bagimsiz degiskenleridir. Orneklem verileri,
tobit ve olagan en kiiciik kareler yontemleri ile test edilmistir. Yapilan testler
sonucunda elde edilen verilere gore biiyiime, serbest nakit akisi ve risk degiskenlerinin
finansal olmayan biiyiik firmalarin temettii 6deme oraninin belirlenmesinde 6nemli bir
agirh@a sahip oldugu belirlenmistir. Serbest nakit akisi ile temettii 6deme orani
arasinda pozitif bir iliski olmasina ragmen risk ve biiylime degiskenleri ile kar pay1
O6deme arasinda negatif bir iligski oldugu sonucuna varilmistir. Ancak karlilik, finansal
kaldira¢ oran1 ve firma biiyiikligii degiskenlerinin finansal olmayan biiyiik firmalarin
kar pay1 6deme orani arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iligkinin olmadig1 tespit
edilmistir. Bunun yaninda finansal kaldira¢ orani, firma biiyiikliigii, serbest nakit akis1
ve risk degiskenlerinin orta biiyiikliikteki finansal olmayan firmalarin kar pay1 dagitim
orani lizerinde 6nemli etkileri oldugu goriilmiistiir. Firma biiytkligi degiskeni ile
temettii dagitim orami arasinda pozitif, finansal kaldira¢ orani, serbest nakit akisi ve

risk degiskeni ile kar pay1 dagitim orani arasinda negatif iligki vardir. Degiskenlerin
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hicbirinin finansal firmalarda kar payr dagitim orani {izerinde etkisinin olmadigi

sonucu ortaya ¢ikmistir.

Brunzell vd. (2014), 2007 ve 2008 yillarinda Iskandinav borsalarinda islem
goren (Danimarka, Finlandiya, Izlanda, Norve¢ ve Isvec), 780 firmanin temettii
politikalarini belirleyen faktorleri anket yoluyla incelemiglerdir. Anket iki agamada
gerceklestirilmistir. ilk asamada, anket Danimarka, Finlandiya, izlanda ve isveg ulusal
borsalari dahil olmak ilizere OMX (simdi NASDAQ OMX) tarafindan isletilen
borsalarda islem goren Iskandinav sirketlerinin baskanlarina gonderilmistir. Bu anket
gonderme islemi, Aralik 2007°nin baslarinda gerceklesmistir. Ikinci asamada, Mayis
2008’de, ayn1 anket Norveg’teki Oslo Borsasinda listelenen firmalarin baskanlarina
gonderilmistir. Ayrica firmalarin mali tablolarinda elde edilen veriler ile panel veri
analizi de yapilmistir. Bu analizin bagimli degiskeni kér pay1 politikasidir. Bagimsiz
degiskenler ise sahiplik yogunlasmasi, firma yasi, firma kontrolleri, ciro ve toplam
varliklar ve aktif karlilik oranidir. Anket ve panel veri analizi sonucunda Iskandinav
firmalariin %72 sinin belirli bir temettii politikasina sahip oldugu goriilmiistiir.
Ayrica sonuglar, temettii politikalarinin ¢ogunlukla firmanin sermaye yapisi ve
gelecekteki kazanglari ile ilgili degerlendirmelerden etkilendigi belirlenmistir. Daha
yaslt bagkanlara sahip firmalarin, acik bir temettii politikasina sahip olma olasilig
onemli 6l¢iide daha diislik oldugundan, daha gevsek bir 6deme politikasi taahhiidiinti
tercih ettikleri goriilmiistiir. Ayrica ¢alismada daha biiylik ve daha karli sirketlerin
tanimlanmuis bir temettii politikasi taahhiit etme olasiliginin daha yiiksek oldugu ortaya
konulmustur. Son olarak, bir firmanin agik bir temettii politikasina sahip olma
olasilig1, biiyiik uzun vadeli 6zel veya endiistriyel sahiplerin yami sira sahiplik
yogunlugu ile dnemli dl¢ilide pozitif iligkilidir. Bu, dagiik miilkiyete sahip firmalarda
daha yaygin olmasi beklenen sinyal verme giidiisiinden ziyade aracilik/izleme
giidiilerine dolayli destek saglar. Genel olarak, sonuglar Iskandinav firmalarindaki
nispeten yogun miilkiyet yapilarinin, temettii politikasinin geleneksel vergi veya

sinyale dayal1 gerekcelere gore sekillendirmede rol oynadigini gostermektedir.

Almeida vd. (2015) arastirmalarinda, 1997-2011 yillar1 arasinda Euronext
Lizbon Menkul Kiymet Borsasinda islem goren, finansal olmayan 12 firmanin temettii
politikasina etki eden faktdrleri belirlemeye calismiglardir. Calismanin bagiml

degiskeni hisse basina ddenen temettii tutaridir. Analizin bagimsiz degiskenleri ise
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yatirim firsatlari, temettii karlilik endeksi, hisse basma varlik, gecmis yil temettii
O0demesi, karlilik, faaliyet gelirleri, bor¢ ve risk seviyesini degerlendiren finansal
Ozerklik, temettii 6deme orani, temettii getirisi, firma biyikligi, fiyat-borsa
kapitalizasyonu, hisse basina ciro, temettii verimi, biiyiime firsatlar1 ve hisse basina
net kardir. Analizin verileri ¢oklu regresyon yontemi kullanilarak test edilmistir.
Analiz sonucunda elde edilen bulgular, daha yiiksek diizeyde hisse bagina net gelir ve
karhilik gosteren firmalarin temettii 6deme olasiliginin daha yiiksek oldugunu
gostermistir. Borcu yiiksek olan firmalarin ise daha az temettii 6deme egiliminde
olduklar1 gdzlemlenmistir. Orneklemi olusturan yillarda Portekiz firmalarmin istikrarl
temettii  politikas1 uyguladiklar1 sonucuna varilmistir. Firmalarin  temettii
politikalarinin bir 6nceki yilda uyguladiklari politikadan olumlu etkilendikleri
belirlenmistir. Hisse basina net kar ve fiyat-piyasa kapitalizasyonu degiskenlerinin kar
pay1 politikasi tizerindeki etkisi pozitiftir. Ancak temettii politikasi ile hisse basina
varlik arasinda istatistiksel olarak anlamli ve negatif iligski vardir. Yatirim, biiyiime
firsatlar1 ve risk degiskenleri ile temettii politikas1 arasinda anlamli bir iliskiye

rastlanmamustir.

Akhtar (2018) arastirmasinda, 1995-2013 yillar1 arasinda Avustralya Menkul
Kiymetler Borsasinda islem goéren 6.038 yerel firma ve 5.918 ¢ok uluslu firmanin
temettii politikast belirleyicilerini tespit etmeye calismistir. Analizin bagiml
degiskenleri 6zel nakit temettii, nakit temettii, net temettii, piyasa dis1 hisse geri
alimlar, toplam temettii ve piyasadaki hisse geri alimlaridir. Caligmanin bagimsiz
degiskenleri ise cografi ¢esitlendirme, yabanci vergi orani, risk, firma yasi, varligin
teminat degeri, politik risk, firma buytkligl, endiistri ¢esitlendirmesi, karlilik,
finansal kaldirag¢ orani, doviz kuru riski, nakit akisi ve etki vergi oranindan meydana
gelmektedir. Analiz siradan en kiigiik kareler regresyon yontemi ile test edilmistir.
Yapilan analiz sonucunda elde edilen bulgulara gore Avustralya’daki ¢ok uluslu
firmalarin yerel firmalara gore ¢ok daha az diizenli bir sekilde 6zel nakit temettii, nakit
temettii, net temettii ve toplam temettii 6dedikleri sonucuna varilmigtir. Bunun yaninda
doviz kuru, riski piyasadaki geri alimlarini, diizenli temettiileri ve toplam temettiileri
aciklamada 6nemli bir etkiye sahiptir. Temettii dagitim oranlarinin belirlenmesinde
politik risk, cok ulusluluk, yabanci vergi degiskenleri, cografi ¢esitlilik ve doviz kuru

riski gibi uluslararasi faktorlerin de dnemli bir etkisi vardir. Politik risk faktoriiniin ¢ok
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uluslu firmalarin toplam temettii, diizenli nakit temettii ve net temettii 6demelerini
aciklamada onemli bir rolii vardir. Nakit akisi, risk, yabanci vergi orani, firma
blyiikligli ve varligin teminat degeri temettii 6deme tiirlerini agiklamada anlamli
degiskenlerdir. Cok uluslu ve yerel firmalarin gesitli temettii 6deme tiirlerinin egim
farkin1 agiklamada etkin vergi oranlari, politik risk, iki basamakli endiistri kolu
cesitliligi, firma biyikligl, cografi cesitlilik, karlilik ve yabanci vergi oram
degiskenlerinin 6nemli belirleyiciler olduklari tespit edilmistir. Avustralya’da bulunan
cok uluslu firmalarin yerel firmalara gére daha az temettii 6demeleri arasindaki
farkliligini agiklamada etkili vergi oranlari, yabanci vergi orani ve karlilik faktorlerinin
etkisi vardir. Bununla birlikte temettii 6demelerini artirmada nakit akisi, politik risk ve
firma biytikligi degiskenlerinin etkisinin biiyiik oldugu belirlenmistir. Calismada
Avustralya’da bulunan ¢ok uluslu firmalarin AB’deki firmalara gore temettii artirici
faaliyetlerde daha etkin olduklari sonucuna varilmistir. Net temettii, nakit temettii ve
toplam temettii 6demelerinde Avustralya’daki ¢ok uluslu firmalarin yerel firmalara

gore temettii 6deyicisi olma olasiligi daha azdir.

Atanassov ve Mandell (2018), 2004’ten 2016’ya kadar Amerika’daki Delaware
ana limitet ortakliinin (MLP) bir 6rnegini kullanarak nakit temettii politikasi ile
zorunlu dagitimlar, miitevelli feragat ve oy haklar1 gibi sozlesmeye dayali yonetigim
hiikkiimleriyle 6l¢iilen kurumsal yOnetimin giicli arasindaki iliskiyi incelemislerdir.
Ana limited ortakliklar (MLP), miilkiyet birimleri halka agik olarak islem goéren sinirli
ortakliklar veya sinirli sorumlu sirketlerdir. Her bir MLP firmasinin temettii dagitim
tutar: olarak birim miilkiyet ve borsa verileri alinmistir. Analizin bagimli degiskeni
nakit temettii ve yiiksek temettii verimidir. Bagimsiz degiskenler ise firma biiytikliigii,
biiylime firsatlari, finansal kaldirag, CEO, genel ortak ve kurumsal yatirimei sahipligi,
sermaye, yeni 6zkaynak, Tobin Q, aktif karlilik orani, serbest nakit akisi, serbest nakit
akis1 degisimi, kazang oynakligi ve CEO’ya Odenen tazminat, faiz giderleri ve
temettiilerdeki degisiklikler, nakit tutma, finansman faaliyetleri, endiistri ve yildir.
Veri seti, tiinel modeli, ikame modeli ve en kiiciik kareler yontemi ile test edilmistir.
Elde edilen bulgulara gére daha diisiik yonetim kalitesine sahip firmalar, daha iyi
yonetilen firmalara gore daha fazla nakit temettii 6derler ve diisiik kaliteli yonetimin
mevcudiyetinde bu 6demeler firmanin genel degerini ve firmanin nakit varliklarinin

degerini diisiirlir. Bu da diisiik kaliteli yonetilen firmalarin daha iyi yonetilebilecegini
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diistindiiriir. Testler sonucunda temettii verimi ile firma degeri arasinda bir iliski
bulunamamistir. Analiz sonucunda, yonetisim kalitesi ile firma degeri arasinda pozitif
bir iligki ortaya konulmustur. Y 6netisim kalitesi ile temettii verimi arasinda negatif bir
iliski ortaya konulmustur. Giivene dayal1 feragatin firma degeri iizerinde toplam
etkisinin anlamli ve negatif oldugu, zorunlu dagitim hiikiimlerinin toplam etkisinin
pozitif oldugu tespit edilmistir. Ayrica yiiksek genel ortak sahipliginin toplam
etkisinin, temettii verimi yiiksek oldugunda pozitif oldugu belirlenmistir. Piyasa ¢ok
fazla temettii 6demesini olumsuz olarak gormektedir. Yiiksek temettii veriminin,
giivene dayali feragat 6rnegi i¢in nakit degeri iizerinde 6nemli Ol¢iide olumsuz bir
etkiye sahip oldugunu ve giivene dayali feragat igermeyen alt 6rnek i¢in nakit degeri

tizerinde 6nemli 6l¢iide olumlu bir etkiye sahip oldugu belirtilmistir.

Choi ve Park (2019), 2001 ve 2017 yillar1 arasinda Giiney Kore Borsasinda
(KRX) islem goren, Ulusal Bilgi ve Kredi Degerlendirmesi (NICE) tarafindan verileri
saglanan ve finansal olmayan 8.278 adet firmanin yabanci para cinsinden borcunun
temettli 6demeleri lizerindeki etkisini, riskten korunma ve bor¢ finansman maliyetleri
baglaminda incelemislerdir. Nakit temettii satis1 bu ¢alismanin bagimli degiskenidir.
Briit dis stok borcu, net dis stok borcu, finansal kaldirag, yabanci sahipligi, kontrol
sahipligi, firma degeri, hisse oynakligi, tutulan 6zkaynak, Ar-Ge yogunlugu, firma
biiyiikliigii, stok cirosu, pd/dd orani, faiz giderleri, net ihracat satislari, temettii geliri,
kredi riski ve nakit akig oran1 ise bu analizin bagimsiz degiskenleridir. Veri seti logit
ve tobit yontemleri ile analiz edilmistir. Yapilan testler sonucunda elde edilen
bulgulara gore doviz kuru borcunun orani ile temettii 6deme olasiligi arasinda ve
ayrica doviz Kuru borcunun orani ile temettii seviyesi arasinda pozitif ve anlamli
iligkiler bulunmustur. Ayrica kredi riski ve nakit akis1 diisiik olan firmalarda doviz
borcu orani ile temettli diizeyi arasindaki pozitif iligkinin daha giiclii oldugu tespit
edilmistir. Finansal kaldirag oranlarinin firmalar arasinda karsilastirilabilir oldugu géz
online alindiginda, firmalarin doviz kurlarindaki dalgalanmalardan kaynaklanan
riskleri doviz Kuru borcu ihrag ederek hedge edebildikleri belirlenmistir. Yabanci para
cinsinden bor¢ veren firmalar i¢in, bor¢ finansman maliyetlerindeki azalmanin
etkisinin, borgla iligkili riskten korunma maliyetlerinden daha agir oldugu ve

dolayistyla karliliklarini artirdiklart ifade edilmistir. Buna gore ¢aligmada bu firmalar
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icin yabanci para cinsinden bor¢ kullaniminin firmalara daha fazla temettii kapasitesi

sagladig1 sonucuna ulasilmistir.

Barros vd. (2020) ¢alismalarinda, 2000’den 2017’ye kadar Euronext 100
Borsasinda islem goren, finansal olmayan 83 firmanin temettii politikasini belirleyen
faktorlerin neler oldugunu incelemislerdir. Veri setini olusturan firmalarin genel
merkezleri Fransa, Hollanda ve Belgika’dir ve baskin sektorler sanayi ve tiiketimdir.
Calisma temettii politikasma iliskin ii¢ farkli bakis acis1 icermektedir. ilk olarak,
temettii O6deyen veya Odemeyen firmalarin belirleyicilerinin  neler oldugu
aragtirtlmistir. Bu modelin bagimli degiskeni kar payidir. Efektif vergi oran1 ve vergi
orani temettiileri, bu modelin bagimsiz degiskenleridir. Ikinci olarak, temettii
politikasinin istikrari i¢in belirleyicilerin neler oldugu analiz edilmistir. Bu modelin
bagimli degiskenleri hisse basima temettii, diizenli 6deme orani ve diizenli temettii
verimidir. Son olarak, hissedarlara ne kadar nakit o6dendigi tespit edilmeye
calistimustir. Ug farkli bagimli degisken kullanilmistir: ddeme ve getiri, nakit temettii
ve temettli getirisidir. Son iki model i¢in bagimsiz degiskenler halka agiklik orani,
firma biytikligi, vergi oncesi kazang, finansal kaldirag, arazi, tesis ve ekipman,
likidite, stok devir hizi, piyasa degeri/defter degeri orani, gelirin biiyiime orani,
O0zsermaye karliligt ve vergi Oncesi kazancin biiylime oranidir. Analizde nicel
ekonometrik bakis ag¢isi niteliksel bakis agisiyla birlestirilmistir. Bulgular, verginin,
temettii dagitma ya da dagitmama kararini etkiledigini ortaya koymustur. Ancak
verginin politikanin istikrar1 ve ddenen tutar {izerindeki etkili oldugu kesin olarak
tespit edilememistir. Ayrica daha yiiksek halka agiklik oraninin, miisteri hipotezi ile
tutarli olarak temettii 6deme olasiliginm artirdig: belirlenmistir. Daha biiyiik firmalar,
istikrarli bir temettli verimi saglayan 6deme politikasini tercih etmektedirler. Ayrica,
daha biiyiik marjlara sahip biiyiik firmalar diizenli temettii 6demeye daha az egilimli
goriinmektedir. Euronext borsalarinin en iist siralarda yer alan firmalar1 arasinda,
firmanin 6zelliklerini ve temettli politikasini birbirine baglayan tek bir mekanizma

olmadig1 sonucuna ulagilmistir.

Ali (2022) arastirmasinda, 2015’ten 2020’ye kadar farkli sektorlerde faaliyet
gosteren G-12 iilkelerinde listelenen 8.899 adet firmanin kurumsal temettii politikasini
COVID-19 pandemisinin nasil etkiledigini incelemistir. Ayrica bu ¢alismanin diger

amagclar1 farkli temettii degisim gruplarinin 6zelliklerini analiz ederek bu davranisin
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belirleyicilerini, pandemi sirasinda kar pay1 dagitim politikasi degisikligi olasiligini ve
bu donemde firmalarin ozelliklerinin temettii degisikliklerini nasil etkiledigini
bulmaktir. Kurumsal temettii politikasi Kararlarinin daha iyi anlasilmasini saglayan her
tiirli temettii degisikligi analizde dikkate alimmistir. Bu baglamda arastirmanin
bagimli degiskenleri temettii ihmalleri, temettii azalisi, temettii artist ve temettii
degismemesi seklinde dort adettir. Aktif karlilik orani, kazanglardaki degisim, kazang
tahminlerindeki biiyliime orani, varlik devir hizi, finansal kaldirag, firma biiyiikligii,
likidite, piyasa degeri/defter degeri orani, firmanin bulundugu iilke ve firmanin
faaliyette bulundugu sektor degiskenleri ¢alismanin bagimsiz degiskenleridir. Veriler
Logit regresyon analizi ile test edilmistir. Calisma, COVID-19 doneminin nispeten
daha fazla temettii indirimine ve temettii ihmaline tanik oldugunu gostermektedir.
Calismada, firma yoneticilerinin gelecekteki kazanglar hakkinda kotii haberlerin
sinyalini vermekten kaginmak i¢in temettiileri azaltma veya ihmal etme konusunda
ozellikle isteksiz olduklarinin gozlendigi belirtilmistir. Bulgular temettii kesintileri ve
ihmallerinin karlilik, kazan¢ beklentileri, likidite ve firma biyiikligi ile negatif,

finansal kaldirag ile pozitif iliskili oldugunu goéstermektedir.

Ben Salah ve Ben Amar (2022) arastirmalarinda, 2008-2018 déneminde mali
sektor hari¢ ¢esitli sektorlerde faaliyet gosteren 75 Fransiz firmasinin kurumsal sosyal
sorumluluk politikasinin kar pay1 dagitim politikasi tizerindeki etkisini incelemislerdir.
Caligmanin bagimli degiskeni kar payr dagitim oranidir. Bagimsiz degiskenler ise
kurumsal sosyal sorumluluk, ¢evre boyutu, sosyal boyut, kurumsal yénetim boyutu,
ekonomik boyut, firma biiyiikligi, finansal kaldirag, 6zsermaye karliligi, likidite,
satiglarin biiytikliigi, firma riski, nakit akislar1 ve kazang yonetimidir. Veri seti, panel
veri analizinin en kii¢iik Kareler yontemi ile analiz edilmistir. Analiz sonucunda
ekonomik, sosyal ve kurumsal yonetim boyutu degiskenleri firmay1 daha fazla temettii
O0demeye yonlendiren onemli faktorler olduklari belirlenmistir. Kar payr dagitim
politikas1 lizerinde etkisi olmayan tek degisken toplumsal boyut cevresel puanidir.
Ayrica ¢alismada yatirimcilar ve firmadaki diger paydaslarin menfaatleri her zaman
catismamaktadir. Yatirimcilar, hem daha fazla temettii talep etmekte hem de firma
yoneticilerinin paydaslarina karsi hesap verebilir olmalari i¢in sosyal sorumluluk ile

ilgili yonergelere uymalarini istemektedirler.
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Dang vd. (2022) c¢alismalarinda, 1995°ten 2017’ye kadar Amerika’da
listelenmis 47.536 adet firmanin firma stratejisi ile kar pay1 ddemesi arasindaki iligkiyi
panel regresyon analizi yontemi ile incelemislerdir. Aragtirmanin bagimh degiskeni
kar payidir. Bagimsiz degiskenler ise firma boyutu, kaldirag, sermaye artirimi, firma
yasi, dagitilmamig karlar, asir1 yatirnm, kurumsal miilkiyet, ekonomik politika
belirsizligi ve baskanlik segimleri gibi daha fazla faktorden olusmaktadir. Analiz
sonucunda sermaye harcamalar1 ve asir1 yatinm arayici firmalarda ajans ¢atigmasi
sorununa yol ag¢tig1 goriilmiistiir. Arayici firmalarda artan nakit 6demeleri olumlu bir
itibar insa etmelerine yardimci olur. Ayrica yiiksek politika belirsizlikleri ve bagkanlik

secimlerinden temettii 6demelerinin daha ¢ok etkilendigi tespit edilmistir.

Khan vd. (2022) arastirmalarinda, 2009-2017 yillar1 arasinda finansal olmayan
sektorde faaliyet gosteren Japonya’dan 1.773 ve Giiney Kore’den 1.035 adet firmanin
temettli politikasin1 belirleyen igsel faktdrlerin neler oldugu tespit etmeye
calismiglardir. Analizin bagimli degiskeni nakit temettii tutaridir. Firma biytikligi,
karlilik, finansal kaldirag, biiylime firsatlari, kazan¢ oynakligi, nakit akislar1 ve
kurumlar vergisi degiskenleri bu calismada bagimsiz degiskenler olarak yer almistir.
Veri seti panel veri analizi ile test edilmistir. Test sonucunda genel olarak Japon ve
Giiney Koreli firmalarin temettii politikalarinda bir yandan benzerlikler bulunurken bir
yandan da farkliliklar kendini gostermektedir. Giliney Koreli firmalarin kar payi
dagitim politikalar1 Anglo-Sakson iilkelerdeki politikalar ile benzerlikler gostermistir.
Japon firmalarin diisiik bilgi asimetrisi ile karsi karsiya olduklar1 ya da firma
yoneticilerinin  gelecege yonelik beklentiler hakkinda sinyal vermeye ihtiyag
duymadiklari i¢in temettii politikalar1 Giiney Koreli firmalardan daha farklidir. Her iki
tilkedeki biiyiik firmalarin kiigiik firmalardan daha yiiksek tutarda kar pay1 6dedikleri
tespit edilmistir. Ayrica Kore’deki firmalar daha fazla bilgiye sahip olduklarindan
karlilik degiskeni ile temettii dagitimi arasinda pozitif bir iliski oldugu belirlenmistir.
Hem Japon hem de Koreli firmalarin kazang oynaklig1 yiiksek oldugu zamanlarda daha
az temettii 6dedikleri tespit edilmistir. Bu her iki tilkedeki firmalarin yiiksek maliyetli
ya da agresif sinyallerden ka¢indigi anlamima gelir. Ayrica serbest nakit akisinin
Japonya baglaminda 6nemli bir etkisi yoktur. Ancak Kore’deki firmalar nakit akislari
ylksek oldugunda daha fazla temettii 6derler. Bu durum Kore’de daha yiiksek temsil

maliyetlerine bilgi ag1g1 sorununa isaret etmektedir.
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Liao vd. (2022) calismalarinda, 2000 yilindan 2016 yilina kadar halka agik,
finansal ve kamu hizmeti sektoriinde yer almayan tim ABD firmalarindan 10.346
tanesinin kurumsal stratejik davranisin ve temel davranigsal faktorlerin kurumsal kar
pay1 politikasinin olusturulmasi tlizerinde etkili olup olmadigimi arastirmislardir.
Calismanin bagimli degiskenleri hisse basina temettii ve nakit temettii 6demesidir.
Bagimsiz degiskenler, temel davranissal faktorlerini temsil eden zarardan kaginma ve
risktir. Ayrica is davranislarini temsil eden ticari stratejik davramiglar, firma
biiyiikliigii, finansal kaldirag ve piyasa degeri/defter degeri orami degiskenleri de
bagimsiz degisken olarak kullanilmistir. Kontrol degiskenler olarak bagimsiz iiyelerin
yonetim kurulundaki orani, toplam kurumsal yatirimeilarin sahip oldugu édenmemis
hisse ylizdesi, serbest nakit akisi, Tobin Q Orani1 ve yonetisim endeksi eklenmistir.
Analizde Logit ve en kiiciik kareler panel regresyon modelleri kullanilmistir. Elde
edilen test sonuclarina gore piyasa degeri/defter degeri orani, finansal kaldirag, serbest
nakit akisi ve kurum sahipliginin temettii 6demelerini azaltirken daha biiytik firmalarin
ve bagimsiz iiyelerin yonetim kurulundaki orami yiiksek olan firmalarin daha fazla
temettii odedikleri belirlenmistir. Yoneticiler, gelecekteki belirsizlikler karsisinda
firmada daha fazla nakit bulundurmak istediklerinden daha az temettii dagitirlar.
Yoneticiler, yatirimcilara hitap etmek ve gelecekteki olasi zararlardan kaginmak i¢in
daha fazla kar pay:1 oderler. Firmalar, kurumsal risklerle kars1 karsiya kaldiklarinda
daha az temettii dagitmaktadirlar. Daha yiiksek is stratejisine sahip firmalar aragtirma
stratejisi yiriiteceginden daha az kar payr dagitirlar. Calismada Amerika’daki
firmalarin 2008 finansal krizi sirasinda temettii Odemelerini onemli derecede
azalttiklari belirtilmistir. Bilylime firsat1 yiiksek olan firmalar ile Tobin Q Orani 1’den
biiyiik olan firmalarin daha az kar pay1 6dedikleri bulunmustur. Kurumsal yonetisimin
yiiksek oldugu firmalarda temel davranis faktorleri ve is stratejisinin temettii 6demesi

tizerinde etkili oldugu sonucuna varilmaistir.
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UCUNCU BOLUM
FIRMALARDA NAKIiT KAR PAYI DAGITIM POLITIKALARINI

ETKIiLEYEN MiKRO VE MAKRO FAKTORLER: BiST IMALAT SANAYIi
FiRMALARI UZERINE PANEL VERI UYGULAMASI

Bu boliimde; arastirmanin amaci, 6zgiin degeri, kapsami, kisitlari, veri seti,
analiz de kullanilan bagimli ve bagimsiz degiskenler ve calismada izlenen yontem

acgiklanacaktir.
3.1.  ARASTIRMANIN AMACI VE OZGUN DEGERIi

Arastirmanin temel amaci, firmalara ait belirlenen mikro ve makro faktorlerin
firmalarin net nakit temettii tutari tizerinde etkili olup olmadiginin ve varsa etki

yoniiniin ve siddetinin belirlenmesidir.

Net nakit temettii tutari, firmalarin karlilik, biyiiklik, finansal kaldirag
oranlari, maddi varlik yapisi, net satiglar ve vergi gibi firmanin aldigi kararlardan
etkilenmektedir. Ayrica net nakit temettii tutari, faiz orani, enflasyon orani, déviz kuru
ve CDS gibi makroekonomik faktorlerden de etkilenmektedir. Bu baglamda ¢alismada
hem firma yoneticileri i¢cin hem de yatirimcilar i¢in mikro ve makro faktorlerin net

nakit temettii lizerindeki etkilerinin yonii ve siddeti tahmin edilmesi hedeflenmistir.

Calismanin 6zgiin degeri, net nakit kar pay1 dagitim tutarina odaklanmasi, kar
dagitim politikasina etki toplam 27 adet mikro ve makro faktoriin birlikte ele alinmasi,
bu faktorlerin iki farkli modelde incelenmesi ve farkli makro degiskenlerin incelenmis

olmasidir.
3.2. ARASTIRMANIN KAPSAMI VE VERI SETI

Arastirmada, nakit temettli ile mikro ve makro faktorler arasindaki iliskiler
2010-2020 donemi i¢inde imalat sanayi sektorii baz alinarak incelenmistir. Veri
setinde yer alan firmalarin, 2008 kiiresel ekonomik krizin etkilerinden arinmis
olabilecegi diisiiniildiiglinden ¢calismaya konu olan donemin baslangi¢ y1l1 2010 olarak
tercih edilmistir. Arastirmanin temel kisitlarindan biri firmalarin belirlenen donemde
istikrarli olarak kéar payr dagitmis olmasidir. Veri setindeki firmalardan ADEL,
AKCNS ve ALCAR’1n 2021 yilinda nakit temettii dagitmadigindan arastirmaya konu

olan donemin son y1il1 olarak 2020 y1l1 belirlenmistir.
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Firmalarin nakit temettii politikalarini olugturan mikro faktorlere iliskin veriler,
Borsa Istanbul (www.borsaistanbul.com), Kamuyu Aydinlatma Platformu
(www.kap.org.tr) internet siteleri ve Financial Information News Network (FINNET)
Analiz Expert veri tabanindan elde edilmistir. Makroekonomik faktorlere iliskin
verilere ise Diinya Bankasi  (www.worldbank.org), Merkez  Bankasi

(www.tcmb.gov.tr) ve TUIK (www.tuik.gov.tr) internet sitelerinden elde edilmistir.

Calisma kapsaminda incelenen firmalar gida, i¢ecek ve tiitiin, tas ve topraga
dayali, kimya ilag petrol lastik ve plastik iirlinler, metal esya makine elektrikli cihazlar
ve ulagim araglari, ana metal sanayi, orman {rilinleri ve mobilya sektorlelinde yer
almaktadir. Bu kapsamda incelenen 20 imalat firmasimnin listesi Tablo 1’de

gosterilmektedir.

Tablo 1: Calismaya Dahil Edilen Imalat Firmalar:

1 |ADEL Adel Kalemcilik Ticaret ve Sanayi A.S.

2 |AEFES |Anadolu Efes Biracilik ve Malt Sanayi A.S.
3 |AKCNS |Akcansa Cimento Sanayi Ve Tic. A.S.

4 JAKSA  |Aksa Akrilik Kimya Sanayi A.S.

5 |ALCAR |Alarko Carrier Sanayi ve Tic. A.S.

6 |ALKIM |Alkim Alkali Kimya A.S.

7 |AYGAZ |Aygaz A.S.

8 |CCOLA [Coca-Cola igecek A.S.

9 |EGEEN |Ege Endiistri ve Ticaret A.S.

10 |ERBOS |Erbosan Erciyas Boru Sanayi ve Tic. A.S.
11 [EREGL |Eregli Demir ve Celik Fabrikalar

12 [FMIZP  [Federal Mogul izmit Piston Ve Pim Uretim A.S
13 |[FROTO |Ford Otomotiv Sanayi A.S.

14 |GENTS |Gentas Dekoratif Yiizeyler Sanayi ve Tic. A.S.
15 |NUHCM |Nuh Cimento Sanayi A.S.

16 |OTKAR |Otokar Otomotiv ve Savunma Sanayi A.S.
17 |PETUN |Pmar Entegre Et ve Un Sanayii A.S.

18 |PNSUT |Pmar Siit Mamulleri Sanayi A.S.

19 |SARKY [Sarkuysan Elektrolitik Bakir San. ve Tic. A.S.
20 |TOASO [Tofas Tirk Otomobil Fabrikasi A.S.
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3.3. ARASTIRMANIN KISITLARI

Calismanin 2010-2020 donemi verilerini kapsamasi nedeniyle zaman kisitina
tabidir. Firmalarin pay senetlerinin Borsa Istanbul’da islem gormesi, bu firmalarin
siirekli olarak BIST SINAI Endeksinde yer almasi, incelenen dénemde firmalarin
istikrarl bir sekilde nakit kar pay1 dagitmasi ve bu firmalarin verilerine diizenli olarak

ulagilabilmesi ¢alismanin diger kisitlarini olusturmaktadir.

3.4. ARASTIRMADA KULLANILAN BAGIMLI VE BAGIMSIZ
DEGISKENLER

Calismada firmalarin nakit temettii tutari ile mikro ve makro faktorler
arasindaki iligkiler incelenmistir. Bu baglamda ¢alismanin bagimli degiskeni net nakit
temettl tutaridir. Bagimsiz degiskenler ise teorik ¢ercevede ve literatiirde yer alan
calismalar incelenerek olusturulan mikro ve makro faktorlerden olusmaktadir. Bu
calismada kullanilan bagimli ve bagimsiz degiskenler ve hesaplanis sekilleri Tablo

2’de gosterilmektedir.
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Tablo 2: Hipotezlerin Test Edilmesinde Kullanilan Degiskenler ve Hesaplama Y éntemleri

BAGIMLI DEGiSKEN HESAPLAMA YONTEMI KISA AD
Nakit Temettii Tutar1 Net Nakit Temettii Toplami (LOG) LNTEM
MIKRO BAGIMSIZ " .

DEGISKENLER HESAPLAMA YONTEMI
Aktif Karlilik Oram1 (ROA)= Net Kar/Toplam
Varlikl ROA
Karlilik arlixar
Hisse Bagina Kar: Net Kar/Hisse Senedi Sayis1 HBK
'I{'/Iobl!n tQ Orani= Piyasa Degeri/ Yerine Koyma TOBINQ
Piyasa Degeri alyet
Yatirim Firsati= pd/dd Orani PDDD
Biiyiikliik= Toplam Varliklarin Dogal Logaritmasi BUY
o Likidite Orani= (Ddnen Varliklar—Stoklar) /Kisa
Biiyukliik Vadeli Borglar LIKOR
Cari Oran= Donen Varliklar Toplam1 / Kisa Vadeli CARIOR
Yabanci Kaynaklar
Borg¢luluk Orani= Toplam Yabanci FIKD
Kaynaklar/Toplam Varliklar
Yabanci Kaynaklar Vade Yapist Orani= KVYK/
YKVY
Finansal Kaldira¢ Oranit Toplam Borglar
Uzun Vadeli Fin. Kal.= Uzun Vadeli Borglar/ Toplam
UFIKD
Varliklar
Kisa Vadeli Fin. Kal.= Kisa Vadeli Borglar/ Toplam KEIKD
Varliklar
Pazar Getirisi ve Hisse senedi Getirisi Kovaryansi/
Beta Pazar Getirisinin Varyansi BETA
Halka Agikhk Orani=islem Géren Hisse Senedi
Sahiplik Yapist Sayist/ HAO
Toplam Hisse Senedi Sayist
Firmanin Faiz orant Finansman Giderleri/ Faiz Oraninin Tiim Borglar FAIZ ORANI
Toplami1
Maddi Varlik Yapist Sabit Varliklar/Toplam Varliklar VARYAP
Borg¢ Dig1 Vergi Kalkani Amortisman Gideri/ Toplam Varliklar VERKAL
Finansal Basarisizlik Orani Altman Z Skoru ZSKOR
Sahiplik Yogunlagmast gz)buyuk Iki Ortagin Toplam Sermeye Pay1 Orant SAHYOG
Briit Sat1§1ar. - (Uriin Tadeleri + Hasarli veya Eksik LNBUY SAT
Net Satislar Mallar + Indirimler) (LOG)
ot saligla Briit Satislar — (Uriin Iadeleyi + Hasarli veya Eksik YUZBUYSAT
Mallar + Indirimler (% DEGISIM)
Vergi Toplam Yillik Vergi (% DEGISIM) YUZVER
Kisa Vade Alacak/Net Satiglar- Ticari Borg/Satislarin
Nakit Doniigiim Stiresi Maliyeti + Stoklar/Satiglarin Maliyeti NDS
(% DEGISIM)
MAKRO BAGIMSIZ HESAPLAMA YONTEMI
DEGISKENLER
Ekonomik Biiylime GSYIH Yillik Degisim % EKOBUY
Enflasyon Oran TUFE Yillik Degisim % ENF
Faiz oran1 1 Haftalik Repo MFAIZ ORANI
Déviz Kuru Reel Efektif Déviz Kuru (R = I‘j—") DOVIZ
tur
CDS Tiirkiye nin Kredi Temerriit Risk Primi CDS
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3.5. ARASTIRMADA iZLENEN YONTEM

Calisma kapsaminda olusturulan veri seti 20 adet firma verilerinden ve 11 yillik
zaman boyutundan olusmaktadir. Bundan dolay1 olusturulan veri seti hem zaman
serilerinden hem de yatay kesit serilerinden olusmaktadir. Yatay kesiti ve zaman serisi
verilerini birlikte ele alan veri tiirlerine panel veri denilmektedir. Caligma kapsaminda
olusturulan veri seti panel veri seti oldugundan net nakit temettii ile mikro ve makro
faktorler arasindaki iligkinin ortaya ¢ikarilmasi i¢in panel veri regresyon analiz

yontemi kullanilmistir.
3.6. PANEL VERI ANALIiZi

Iktisadi degiskenler arasindaki iliskilerin incelenmesinde ekonometrik
analizler kullanilmaktadir. Calismanin konusuna gére, kullanilan ekonometrik analiz
ve kurulan modeller farklilagmaktadir. Degiskenlere iliskin degerlerin giin, hafta, ay,
mevsim ve yil gibi zaman birimlerine gore degisimlerini i¢eren verilere zaman serisi
verileri, zamanin belirli bir noktasinda farkli birimlere (hane halklari, firmalar,
kurumlar, ilkeler gibi) iliskin degerleri igeren verilere ise yatay Kkesit verileri
denilmektedir. Bireylere ait yatay kesit gozlemlerin belirli bir donem boyunca bir
araya getirilmesi seklinde olusturulan veriler ise panel veriler olarak
adlandirilmaktadir (Tatoglu, 2013, s. 1-2). Diger bir ifade ile yatay kesit veriler birden
fazla birim i¢in sadece bir donemlik veriler igermektedir. Zaman serisi verilerinde
yalnizca tek bir birim i¢in farkli zamanlara ait veriler yer almaktadir. Panel veriler ise

farkli birimlere ve farkli donemlere iliskin verileri icermektedir (Gujarati, 2004: 636).

Panel veriler tam ya da eksik olmalarina ve igerdikleri verilerin tiirlerine goére
farkli adlar alabilmektedir. Her birim i¢in tiim donemlerde gozlem varsa meydana
gelen panel dengeli paneldir. Ancak bazi birim i¢in bazi1 donemlerde eksik ya da kayip
gozlemler varsa dengesiz panel olarak adlandirilir (Sarikovanlik, Koy, Akkaya,

Yildirim ve Kantar, 2019, s.167-169).

Panel veri setlerinde gozlem sayisi; i= firma ve t= donem ve i=1, 2, 3, ..., N ve
t=1, 2, 3, ..., T olmak iizere, T donem icin N gézlem olusmakta ve toplam gdzlem
say1st N*T olarak hesaplanmaktadir. Tek bagimsiz degiskenli bir panel veri modeli

esitlik (1)’deki gibi gosterilebilir (Baltagi, 2014: 13):
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Yit = B, + B Xuwe + it 1)
Burada;

Y = Bagiml degiskeni,

Xk = Bagimsiz degiskeni,

Bo = Sabit parametreyi,

Bk = Egim parametrelerini,

u = Hata terimini ifade etmektedir.

Panel veri analizinin bazi avantaj ve dezavantajlar1 vardir. Panel veri analizinin

avantajlar1 sunlardir (Hsiao, 2014, s. 4-5; Baltagi, 2014, s.6-8):

Vi.

Vil.

viii.

Panel verilerin kullanim1 daha fazla verimlilik, degiskenler arasinda daha fazla

coklu dogrusal baglanti ve serbestlik derecesi saglar,

Panel veri modelleri, saf zaman serisi ya da yatay kesit verilerinden daha

karmasik davranig modelleri meydana getirerek test etmemize imkan verir,

Panel verilerin kullanim1 uyum dinamigi ¢aligmalarinda daha kesin sonuglar el

edilmektedir,

Panel veriler, yatay kesit verilerine gore daha uzun zaman boyutu icerdiginden
bireyler veya firmalar {izerinden veri toplama sonucunda ortaya ¢ikan hatalar1

ortadan kaldirilabilmektedir,
Panel verilerin kullanim1 bireysel heterojenligi kontrol etmeye yarar,

Panel veriler, zaman serisi ya da saf yatay kesit verilerinde ortaya konulamayan

etkilerin 6l¢iilmesinde ve tanimlanmasinda daha kullanishidir,

Hane halki ve firmalar iizerinden elde edilen ve kisa zaman serisi olan mikro
panel veriler, makro diizeydeki ayn1 faktdrlerden daha sapmasiz ve daha dogru

¢ikarimlar elde edebilmektedir,

Makro panel veriler ise, zaman serileri analizdekine benzer birim kok
testlerinde ortaya c¢ikan olagandis1 problemler ile karsilasmamaktadir. Ayrica
makro panel verilerde hem panel birim kok testlerinin standart asimptotik

dagilimi hem de uzun zaman serileri vardir.
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Panel verilerin dezavantajlari asagidaki gibidir (Baltagi, 2014, s. 8-11):
I.  Mikro panel verilerde yiiksek yatay kesit boyutu ve kisa zaman boyutu vardir,

ii.  Panel verilerde zaman serisi ya da saf yatay kesit verilerine gore tasarim ve

veri toplama stireci daha zordur,

lii.  Makro panel verilerde ise kisa yatay kesit boyutu ve uzun zaman boyutu vardir.
Bu durumda iilkeler ya da firmalar arasindaki bagimlilik olan yatay kesit

bagimliligi olmamasi yaniltici sonuglar verebilmektedir,

iv.  Panel veriler, hafiza sorunlar1 ya da net ve agik olmayan sorulardan dolay1

6l¢tim bozuklugu hatalar1 verebilmektedir.

Modelde ‘i’ alt indisi birimleri, ‘t’ alt indisi ise donemi ifade etmektedir. ‘k’ alt
indisi ise, modelde yer alan K adet bagimsiz degiskeni ifade etmektedir. Modelde yer
alan degiskenlerin, parametrelerin ve hata terimlerinin ‘i’ ve ‘t’ alt indisini tagimalari
panel veri setine sahip olduklarini gostermektedir. Panel veri modellerinde sabit ve

egim parametreleri hem zamana hem de birimlere gore degerler almaktadir (Tatoglu,
2013: 4).

Panel regresyon analizine ge¢meden Once bazi varsayimlarin sinanmasi

gerekmektedir. Bu varsaymmlar (Un, 2015: 71);

i.  Bagimsiz degiskenler arasinda gézlemlenen yiiksek korelasyon oldugunu ifade

eden ¢oklu dogrusal baglant1 (multicollinearity) nin olmamasi,

ii.  Modellerde yer alan birimler arasindaki iliskileri ifade eden yatay kesit

bagimliliginin (cross-sectional dependency) olmamasi,

iii.  Serilerin duraganlik diizeylerinin belirlenmesi (birim koék bulunmamasi—

tationary),

Iv. Hata terimleri arasindaki iliski olarak tanimlanan otokorelasyonun (serial

correlation-autocorrelation) olmamasi

V. Hata terimi varyanslarinin tim kesitleri icin sabit olmamasi seklinde
tanimlanan degisen varyansin (heretoskedasticity) olmamasi.

Panel veriler yatay kesit ve zaman boyutlariin uzunluklarina gére mikro ve

makro paneller olarak iki gruba ayrilmaktadir. Kisa zaman boyutuna ve uzun yatay

kesit boyutuna sahip paneller mikro paneller olarak adlandirilmaktadir. Mikro paneller
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minimum 2 ve maksimum 10-20 déneme sahip panellerdir. Uzun zaman boyutuna ve
kisa veya orta yatay kesit boyutuna sahip paneller ise makro paneller olarak
adlandirilmaktadir. Makro paneller minimum 7-20 yatay kesit boyutuna ve minimum
20-60 zaman boyutuna sahip olan panellerdir. Mikro ve makro panellere farkli
ekonometrik islemler uygulanmaktadir. Mikro paneller uzun N ve sabit T boyutu
gerektirirken, makro paneller uzun N ve uzun T boyutuna sahip olabilirler. Uzun
zaman boyutlarina sahip olan makro paneller ile yapilan c¢alismalarda zaman
serilerinde duraganlik varsayiminin saglanmasi gerekmektedir. Mikro paneller ile
yapilan ¢alismalarda ise zaman boyutu kisa oldugundan duraganlik varsayimi
aranmamaktadir. Makro paneller ile yapilan ¢alismalarda saglanmasi gereken diger bir
varsayim, yatay kesit bagimliliginin olmamasi varsayimidir. Mikro panellerle yapilan
calismalarda ise yatay kesit bagimliliginin olmamasi varsayimi aranmamaktadir.
(Baltagi, 2014: 1). Bu galismada kapsaminda imalat sektorii verileri kullanilarak

olusturulan modeller 20 birim ve 11 zaman boyutuna sahiptir.

Panel veri analizlerinde kullanilan modeller; bireyler arasi etkiler, zaman
etkileri ve esanli birim ve zaman etkilerinin ele almasina ve katsayilarin sabit veya
rassal varsayilmasina bagli olarak farklilasmaktadir. Bu modeller genel olarak sabit
etkiler modeli, havuzlanmis model ve rassal etkiler modelidir. Bu modellerden
havuzlanmis model, panelde yer alan tiim birimlerin ayni oldugu ya da birimler
arasinda bir fark bulunmadig: varsayimi altinda kullanilan bir modeldir. Sabit etkiler
modeli, spesifik bir firma, birey ya da iilke setine odaklanma ve ¢ikarimlarin bu firma,
birey ya da iilkelerin davranislariyla sinirli oldugunda kullanilmaktadir. Rasssal etkiler
modeli ise, firmalar, bireyler ya da iilkelerin rasgele genis bir evrenden secilmesi

durumunda kullanilan bir modeldir (Baltagi, 2014: 14-20).
3.6.1. Havuzlanms Model

Bu model, modelde yer alan birimler arasinda farklilik olmadigini varsayarak
tim birimler i¢in ortak bir sabit deger tahmin etmektedir. Ayrica bu model klasik
model olarak da bilinmektedir. Bu modelde yatay kesit gozlemleri homojen
varsayildigindan veriler tahminleme ve havuzlama yapilirken modeldeki tiim birimler

tek bir birim haline doniistiiriilmektedir (Topaloglu, 2017, 5.96). Baska bir deyisle, bu
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modelde tiim birimler sabit terim ortak kabul edildiginden birimler arasinda olusan

farkliliklar1 igermemektedir.

Havuzlanmis modelde egim parametrelerinin tiim faktorlerin tek tek biitlin
birimler iizerinde etkilerini gostermektedir. Bu durumda biitiin birimler ve donemler
icin By = Lo1 Ve it = P esitlikleri olusmaktadir. Egim katsayilarinin ve sabit
parametrelerin donemler arasinda ve birimler arasinda sabit kaldigi, hata teriminin ise

donemler arasinda ve birimler arasinda farklilastigi bu modelin esitligi asagidaki
gibidir:

K
Yie = Bo + z BiXkit + Wit
k=1

3.6.2. Sabit Etkiler Modeli

Bu modelde birimler arasinda zamanla olusan degisimler ya da birimler
arasindaki farkliliklar sabit terimdeki farkliliklar ile gosterilmektedir. Havuzlanmis
modeldeki esitlikten de goriilecegi ilizere birim etkili modellerde egim parametreleri
tiim birimler i¢in sabit (8, = By1) iken sabit parametreler birim etkisi icermesi (f;)
nedeniyle birimler arasi degisiklikler gostermektedir. Bu modelde yer alan sabit
nitelemesi, katsayimin birimlere gore degiskenlik gosterdigini ancak zamana gore sabit

oldugunu gostermektedir (Greene, 2003, s. 285).

Bu modelde, bagimsiz degiskenlerin hata terimleri ile korelasyonsuz oldugu ve

birim etkilerle korelasyonlu oldugu varsayilmaktadir (Karaca, 2008, s. 69)

Sabit etkiler modelinde sabit parametre, donemler arasinda farklilik
gostermezken birimler arasinda farklilik gésterdigi varsayilacagi gibi; tersi durum olan
sabit etkilerin donemler arasinda farklilik gosterirken birimler arasinda farklilik
gostermeyecegi de varsayilmaktadir. Her iki durumda da tek yonlii sabit etkiler modeli
vardir. Ancak uygulamada, sabit etkileri hem donemler arasinda hem de birimler
arasinda farklilik gosterdigi durumlar ortaya ¢ikmaktadir. Bu durumlarda ¢ift yonli

sabit etkiler modeli vardir (Cetin ve Ecevit, 2010, s. 172; Topaloglu, 2017, s. 96-97).
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Tek yonlii sabit etkiler modeli formiilii asagidaki gibidir:

K
Yie = Bo + Z BritXkit + Ui
k=1
Cift yonlii sabit etkiler modeli formiilii asagidaki gibidir:

K
Yie = Bo + Z BritXkit + Uit
k=1

3.6.3. Rassal Etkiler Modeli

Bu model tesadiifii etkiler modeli olarak da bilinir. Bu modelde zaman ve
birimde olusan degisimler hem ayr1 ayri hem de ikisinde birlikte tesadiifi olarak ele
alinmaktadir (Metin, 2002, s. 22). Rassal etkiler modeli, sabit etkiler modelinin aksine
orneklemin daha biiyiik bir 6rneklemden tesadiifi olarak se¢ildigi ve bundan dolay1

sabit birim etkilerin olmadig1 durumlarda etkindir (Artan, 2004, s. 83).

Birimler arasindaki farkliliklarin hesaplanmasinda rassal etkiler modeli en 1yi
modellerden biri olmasina ragmen, kukla degisken kullanilmas1 gerekliligi ve yatay
kesit boyutu c¢ok biiyilkk oldugunda her birim i¢in sabit parametrelerin
hesaplanmasindan dolayr modelin serbestlik derecesi diismektedir. Bu modelde

zamanda ve birimlerde olusan farkliliklar hata teriminin bileseni olarak modele

eklenmektedir (Baltagi, 2014, s. 15).

Sabit etkiler modeli, bagimsiz degiskenler ve birimlerden kaynaklanan
etkilerin korelasyonlu oldugunu varsaymaktadir. Bu korelasyonun olmamasi
durumunda birimlere 06zgli sabit parametrelerin birimlere gore tesadiifi olarak
dagildigini varsayarak modelleme yapilmasi daha dogrudur (Ozer ve Bigerli, 2003, s.
72). Tesadiifi etkiler modeli, sabit etkiler modelinin birgok varsayimini kabul
etmektedir. Farkli olarak bagimsiz degiskenler ile zaman ve birimlerden kaynaklanan
etkilerin korelasyonu olmadigini varsaymaktadir. Bu varsayim sayesinde rassal etkiler
modeli daha yiiksek bir serbestlik derecesi kazanmaktadir. Zamana ve birimlere ya da
birimlerde 6zel hata katsayilarinin bulunmasi bu modelin en énemli 6zelliklerinden
birisidir (Tunay, 2009, s. 43). Birim etkiler rassal etkiler modelinde sabit olmadigindan

sabit parametre igerisinde degil, rassal oldugunda hata teriminin bileseni olarak yer
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almaktadir. Bu durumda modelde hata terimi agagidaki gibi gosterilmektedir (Tatoglu,

2013, s. 104):
Vie = Ujr + Wie
u;: Artiklar

Wi¢: Birimlerin zaman i¢indeki degisimler ve birimler arasindaki farkliliklardir.

Bu bilgilere goére modelinin formiilii su sekildedir:

K
Yie = Boic + Zk—1'8kait + Vit

Hata terimi rassal etkiler modelinde u;; ve u;; ‘in bilesimi olan v;, seklinde

hesaplanmaktadir.

3.7.  PANEL VERI ANALIZINDE VARSAYIMLAR

Panel veri analizine gegmeden once bazi temel varsayimlarin sinanmastyla
hazirlanan veri setinin analize uygunlugunun arastirilmasi gerekmektedir. Yapilan
panel veri analizinde sapmasiz ve birbiri ile tutarli sonuglar elde etmek igin ¢oklu
dogrusal baglanti, igsellik, yatay kesit bagimliligi, homojenite/heterojenite,
duraganlik, degisen varyans ve otokorelasyon varsayimlarinin test edilmesi

gerekmektedir.

3.8. ARASTIRMA KAPSAMINDA TAHMIN EDIiLEN MODELLER VE
TEST EDIiLEN HiPOTEZLER

Bu asamada, firmalarin nakit kar payr dagitimi ile mikro ve makro faktorler
arasinda iligkilerin belirlenmesi i¢in tahmin edilen modeller ve test edilen hipotezlere

yer verilecektir.

3.8.1. Modeller

Calismada, firmalarin nakit kar payr dagitimi ile mikro ve makro faktorler
arasinda iligkilerin belirlenmesi igin iki farkli model olusturulmustur. Kar payi
dagitimi, net nakit temettii tutar: olarak temsil edilmektedir. Net nakit kar pay1
dagitimina etki eden mikro faktorler aktif karlilik orani, hisse basina kar, tobin q orant,
yatirim firsati, biiyiikliik, likidite orani, cari oran, bor¢luluk orani, yabanci kaynaklar
vade yapis1 orani, uzun vadeli finansal kaldirag, kisa vadeli finansal kaldirag, beta,

halka aciklik orani, sirketin faiz orani, maddi varlik yapisi, bor¢ dis1 vergi kalkan,
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finansal basarisizlik orani, sahiplik yogunlagsmasi, net satiglar, vergi, nakit doniisiim
sliresi olarak belirlenmistir. Net nakit kar pay1 dagitimina etki eden makro faktorler ise
ekonomik biliylime, enflasyon orani, faiz orami, doéviz kuru ve CDS olarak

belirlenmistir.

BIST SINAI Endeksinde listelenen firmalarm net nakit kir payr dagitim
politikalarini etkileyen mikro ve makro faktorlerin analizi i¢in asagidaki iki panel
regresyon modeli olusturulmustur. {1k regresyon denklemi (Model 1) bagimsiz mikro
degiskenlerin net nakit kar pay1 dagitim tutar tizerindeki etkisini 6lgmeyi amaglarken,
ikinci regresyon denklemi (Model 2) bagimsiz makro degiskenlerin net nakit kar pay1

dagitim tutar tizerindeki etkisini 6l¢gmeyi hedeflemektedir.
Model 1

LNTEM;; = Boir + f1ROA; + BHBK;, + BsTOBINQ;, + B,PDDD;, + BsBUY;, +
BeLIKOR;, + B;CARIOR;; + BsFIKD;; + BoYKVYis + B1oUFIKD;, + By KFID; +
B,,BET Ay, + ByzsHAO,; + BaFAIZ ORANI,, + BysVARY AP, + ByoVERKAL;, +
B17ZKOR;, + BigSAHYOG:, + BioLNBUYSAT;; + B,oYUZBUYSAT;, +
B21YUZVER; + B2 NDS;t + €3¢ (2)

Model 2

LNTEM;; = Boit + B1EKOBUY;j; + B,ENF;; + B3FA1Z ORANI;; + B,DOVIZ;;, +
BsCDS;¢ + &t 3)

Denklemlerde, 1 =1, 2, 3,...... N yatay kesit birimlerini gosterirken, t = 1, 2,

3, T zaman boyutunu, € ise panel hata terimini gostermektedir.

Bagimli ve bagimsiz degiskenler arasindaki iliskinin test edilmesi ig¢in

olusturulan hipotezler Tablo 3’te yer almaktadir.
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3.8.2. Test Edilen Hipotezler

Firmalarin nakit kar payr dagitimi ile mikro ve makro faktorler arasinda
iliskilerin belirlenmesi i¢in analiz kapsaminda test edilen hipotezlere Tablo 3’te

verilmistir.

Tablo 3: Test Edilen Hipotezler

Hipotez 1 Ho Net nakit temettii ile aktif karlilik orani arasinda iliski yoktur.

Hipotez 2 Ho Net nakit temettii ile Tobin Q orani arasinda iligki yoktur.

Hipotez 3 Ho Net nakit temettii ile yatirim firsati arasinda iligki yoktur.

Hipotez 4 Ho Net nakit temettil ile biiyiikliik oran1 arasinda iliski yoktur.

Hipotez 5 Ho Net nakit temettii ile likidite oran1 arasinda iliski yoktur.

Hipotez 6 Ho Net nakit temettii ile cari oran arasinda iliski yoktur.

Hipotez 7 Ho Net nakit temettii ile borgluluk oran1 arasinda iliski yoktur.

Hipotez 8 Ho Net nakit temettii ile yabanci kaynak vade yapisi orani arasinda
iligki yoktur.

Hipotez 9 Ho Net nakit temettii ile uzun finansal kaldirag orani arasinda iliski
yoktur.

Hipotez 10 Ho Net nakit temettii ile kisa vadeli yabanci kaynak arasinda iliski
yoktur.

Hipotez 11 Ho Net nakit temettii ile beta arasinda iligki yoktur.

Hipotez 12 Ho Net nakit temettii ile sahiplik yapis1 arasinda iliski yoktur.

Hipotez 13 Ho Net nakit temettii ile sirketin faiz oran1 arasinda iliski yoktur.

Hipotez 14 Ho Net nakit temettii ile maddi varlik yapisi arasinda iliski yoktur.

Hipotez 15 Ho Net nakit temettii ile bor¢ dis1 vergi kalkani arasinda iligki
yoktur.

Hipotez 16 Ho Net nakit temettii ile finansal basarisizlik orani arasinda iligki
yoktur.

Hipotez 17 Ho Net nakit temettii ile sahiplik yogunlagsmasi arasinda iligki
yoktur.

Hipotez 18 Ho Net nakit temettii ile net satiglar (LOG) arasinda iliski vardir.

Hipotez 19 Ho Net nakit temettii ile net satislar (% degisim) arasinda iligki
yoktur.

Hipotez 20 Ho Net nakit temettii ile vergi arasinda iliski yoktur.

Hipotez 21 Ho Net nakit temettii ile nakit doniisiim siiresi arasinda iliski yoktur.

Hipotez 22 Ho Net nakit temettii ile hisse basina kar arasinda iliski yoktur.

Hipotez 23 Ho Net nakit temettii ile ekonomik bilylime arasinda iliski yoktur.

Hipotez 24 Ho Net nakit temettii ile enflasyon orani arasinda iligki yoktur.

Hipotez 25 Ho Net nakit temettii ile faiz orani arasinda iliski yoktur.

Hipotez 26 Ho Net nakit temettii ile doviz kuru arasinda iliski yoktur.

Hipotez 27 Ho Net nakit temettii ile Tiirkiye’nin kredi temerriit risk primi
arasinda iliski yoktur.
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3.9. ARASTIRMANIN YONTEMI

Calismada, Spearman korelasyon analizi ve varyans ayrigtirma testi ile
bagimsiz degiskenler arasinda ¢oklu dogrusal baglanti probleminin olup olmadigi
arastirlmustir. I¢sellik testi ile modelin hata terimi ile bagimsiz degiskenler arasindaki
korelasyonu incelenmistir. Daha sonra Breusch-Pagan (1980) (Lagrange Multiplier-
LM) ve Pesaran (2004) (Crosssection Dependence-CD) testleri ile paneli olusturan
yatay kesitler arasindaki bagimlilik, panel ve degisken bazinda incelenmistir. Pesaran
ve Yamagata (2008) tarafindan gelistirilen delta testi ile egim katsayilarinin
homojenlik sinamalar1 gergeklestirilmistir. Pesaran ve Yamagata (2008) delta ve
diizeltilmis delta (Delta adj.) testleri ile degisken ve model bazinda egim
heterojenligine bakilmistir. Serilerdeki duraganlik da yatay kesit bagimliligin1 dikkate
alan Bai ve Ng (2004) PANIC ikinci nesil birim kok testi kullanilmistir. Ayrica
serilerdeki duraganlikta yatay kesit bagimliligin1 dikkate almayan homojen seriler
Levin, Lin ve Chu (2002) LLC birinci nesil birim kok testi ile analiz edilirken
heterojen seriler Im, Pesaran ve Shin (2003) IPS birinci nesil birim kok testi ile analiz
edilmistir. F testi, Breuch-Pagan LM (1980) ve Honda (1985) testleri tizerinden
modelin hangi yontem kullanilarak tahmin edilecegi belirlenmistir. Modellerde hata
terim varyansinin tim gozlemler i¢in ayni olmama durumunu ifade eden degisen
varyans, Breusch-Pagan-Godfrey Heteroscedasticity LM ile incelenirken hata
terimlerinin birbirini izleyen degerleri arasinda anlamli iligki olmasi durumunu
gosteren otokorelasyon igin de Baltagi ve Li (1991) ve Born ve Bretuing (2016) LM
testi kullanilmistir. Model tahmini ise Driscoll ve Kraay (1998) tarafindan gelistirilen,
panel standart hatalar1 diizelten White Period Yontemi  kullanilarak

gerceklestirilmistir.
3.10. ARASTIRMA BULGULARI

Calismanin bu kisminda net nakit temettii tutarini etkileyen mikro ve makro
faktorler arasindaki iligkileri incelemek iizere yapilan analizlere iliskin bulgular yer

almaktadir. Analizler agsagida belirtilen siralamaya gore yapilmigtir:

I.  Mikro ve makro faktorlere iligskin tanimlayicr istatistikler verilerek analizde

kullanilan veriler incelenmistir.

ii.  Degiskenlere ait Spearman korelasyon tablosu ve VIF degerleri verilerek
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Vi.

Vii.

viii.

modellerde ¢oklu dogrusal baglanti sorununun olup olmadig incelenmistir.

Icsellik ile bagimsiz degiskenlerin her biri icin modelin hata terimi ile olan

korelasyonu incelenmistir.
Degiskenlere ait yatay kesit bagimlilig1 test sonuglar1 incelenmistir.
Homojenite testleri sonuglart incelenmistir

Degiskenlerin  duraganligma iliskin  birim  kok testleri sonuglar

degerlendirilmistir.

Modellere ait tahmin modeli sonucglari verilerek hangi tahmincilerin

kullanilacagina karar verilmistir.

Modellere ait degisen varyans ve otokorelasyon testi sonuglari ile hangi

modelde ne tiir direngli tahminciler kullanilacag kararlastirilmistir.

Modellere ait panel veri sonuglar1 verilerek mikro ve makro faktorlerin net

nakit temettii tutar1 tizerindeki etkileri incelenmistir.
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Tablo 4: Mikro Degiskenlere Ait Tanimlayici Istatistikler

Not: ™™ %1, ™ %5 ve " %10 anlamhilik diizeyini ifade etmektedir.
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LNTEM | BETA BUY CARIOR | FIKD | HAO HBK NDS ROA | SAHYOG | TOBINQ | VARYAP | VERKAL | YKVY | YUZBUYSAT | YUZVER OFF?/KI
Ortalama | 7.728 | o831 | 489E+09 2.564 43289 | 30390 | 3753 0151 | 11.064 59.369 1.860 44.066 2.950 70.468 16.753 0.890 4.662
Medyan 7671 | 0sag | 128E409 1.744 3922 | 27.000 | 1169 -0.028 8.892 66.760 1.416 46.282 2.822 72,661 13582 0.139 0.183
Maksimum | 9741 | 1569 | 615E+10 17.635 94452 | 100000 | 110323 | 8.129 71.899 86.760 25.118 78.596 6.238 99.390 116.565 71.027 546.288
Minimum | 6121 | 0195 | 23359100 | 978 5431 | 11000 | 0000 | -26512 | -4.099 7.910 0.547 7.901 0.000 24.846 -25.500 -0.964 -3.088
Std. Sap. 0728 | o277 | 946E+09 2.229 19402 | 16435 | 11583 | 2184 | 10139 | 22145 2.0479 19.890 1.303 15.897 18.732 5.030 42.825
Carpikhk | 0279 | ooss | 3431642 3172 0.418 1.682 6.802 -0.465 2.618 -0.995 7.627 -0.160 0.152 -0.723 1.733 12511 11.186
Basikhik 2497 | 2393 | 1633235 16.337 2.416 6545 | 53671 | 110459 | 12.367 2.823 79.481 1.677 2.483 3.266 9.196 173513 | 131.841
Jgrgrt;e- s182 | 363 | ML | jgg9g 9.540 | 210015 | 25233.40 | 100137.9 | 1055.754 | 36618 | 5575317 | 16.983 3.209 19.847 462.136 2722587 | 1567565
Olasihk | o0074" | 0162 | 0000000 | 000" | 000" | 0.000™ | 0.000™ | 0.000™ | 0.000™ | 0.000™ | 0.000™* | 0.000™ | 0192 | 0000™ | 0000™" 0.000™ | 0.000""
Gézlem 220 220 220 220 220 220 220 220 220 220 220 220 220 220 220 220 220
Not: ™ %1, ™ %5 ve * %10 anlamhhk diizeyini ifade etmektedir.
Tablo 5: Makro Degiskenlere Ait Tanimlayic: istatistikler
LNTEM DoVIZ EKOBUY ENF CDS 'C\)AFEQINZI
Ortalama 7.728 94.041 5.492 10.074 253.930 0.097
Medyan 7.671 99.000 4.939 8.830 207.500 0.080
Maksimum 9.741 120.170 11.200 16.220 467.260 0.240
Minimum 6.121 62.160 0.889 6.450 169.630 0.045
Std. Sap. 0.728 16.470 3.040 3.148 88.018 0.056
Carpikhik 0.279 -0.381 0.233 0.887 1.294 1.525
Basiklik 2.497 2.259 2.072 2.407 3.591 4.200
Jarque-Bera 5.182 10.355 9.885 32.072 64.619 98.549
Olasihik 0.074" 0.005™" 0.007™" 0.000™" 0.000""" 0.000™"
Gozlem 220 220 220 220 220 220




Tablo 4’te yer alan bagimli degiskenin ortalama sonucu incelendiginde, 2010-
2020 yillart arasinda firmalarin kar pay1 dagitiminin gostergesi konumundaki net nakit
temettii ortalama degerinin %7,72 olmasi firmalarin her y1l diizenli olarak yaklasik %8
oraninda nakit kar payir dagittigini gostermektedir. Mikro degiskenlerin iginde
ortalama degeri en yiiksek olan YKVY nin %70,46 olmasi; firmalarin toplam borglar
icinde kisa vadeli yabanci kaynak oraninin yiiksek oldugunu ve yeteri kadar uzun
vadeli yabanci kaynak kullanamadigimi géstermektedir. En diisiik ortalamaya sahip
NDS degiskeninin %15 olmasi; firmalarin hammaddeyi alip alacaklarini tahsil
edinceye kadar gegen siirenin kisa oldugunu gostermektedir. Diger mikro
degiskenlerin tanimlayici istatistikleri incelendiginde, BETA degiskeninin 0<B<I
araliginda 0,83 olmasi firmalarin finansal varliklarinin diisiik sistematik riske sahip
oldugu ve beklenen getirilerinin diisiik yatirnmlar oldugunu ve BUY’da firmalarin
toplam varliklarmin ortalamasi 489 milyar lira olmasi firmalarin nakit kar pay1
O0demesi icin yeterli likiditeye sahip oldugunu gostermektedir. CARIOR’da firmalarin
toplam borglar i¢indeki donen varlik toplaminin ortalamasinin 2.56 olmasi firmalarin
net calisma sermayesinin pozitif oldugunu ve ihtiyagtan fazla donen varliklarinin
oldugunu ve FIKD degiskeninin 43,28 olmasi firmalarin toplam varliklarin yarisina
yakininin yabanci kaynaklarla finanse edildigi ve firmalarin bor¢larimi 6deyememe
riskinin bulunmadig1 goériilmektedir. HAO degiskeninin %30,39 olmasi firmalarin
toplam pay senetlerinin yaklasik {igte birisinin borsada islem gordiigiini ve HBK
degiskeninin 3,75 olmasi firmalarin giiclii oldugunu, ellerinde yeni yatirimlar yapmak
ve temettii dagitmak i¢in yeterli nakit bulundugunu gostermektedir. ROA degiskeninin
11,06 olmasi firmalarin varliklarinin karliligin olusmasinda basarili oldugunu ve
SAHYOG degiskeninin %59,36 olmas: firmalarin en biiyiik iki ortaginin sermaye
payi, toplam sermayenin yarisindan fazlasimi olusturdugu goriilmektedir. TOBINQ
degiskeninin 1,86 olmasit firmalarin varliklarinin etkin yonetildigini, karli yatirim
firsat1 ve biiylime potansiyelleri oldugunu ve VARYAP degiskeninin %44,6 olmasi
firmalarin toplam varliklarinin yarisina yakininin sabit varliklardan meydana geldigini
gostermektedir. VERKAL degiskeninin %2,95 olmasi firmalarin yeterli diizeyde
duran varliklara sahip oldugunu ve YUZBUYSAT degiskeninin %16,75 olmasi
firmalarin net satiglarinin  artis egiliminde oldugu goriilmektedir. YUZVER

degiskeninin %0,89 olmas1 firmalarin yillar itibariyla 6dedigi vergi tutarimin artis
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egiliminde oldugunu ve FAIZ ORANI degiskeninin 4,66 olmasi firmalarin faiz
oraninin tim borglar toplaminin ig¢inde finansman giderlerinin diisiik paya sahip

oldugunu gostermektedir.

Makro faktorlerin Tablo 5’te yer alan ortalama sonuglari incelendiginde reel
efektif doviz kurunun (DOVIZ) ortalama degerinin %94,04 olmasi firmalarin maliyet
ve fiyatlarinin yiliksek oldugunu, ekonomik biiyiimeyi (EKOBUY) gdsteren
GSYIH’deki yiizde degisimin ortalama degerinin %35,49 olmas: iilkede iiretilen
tirtinlerin degerinin yeteri kadar biiytimedigini, enflasyon orami (ENF) ortalama
degerinin %10,07 olmasi firmalarin satin alma giiciinde diisme ve fiyatlar genel
diizeyinde artma egilimi oldugunu, Tirkiye nin kredi temerriit risk priminin (CDS)
ortalama degerinin %253,93 iilkede bor¢lanma maliyetinin yiiksek oldugunu ve faiz
oranmnin (MFAIZ) ortalama degerinin %0,09 olmasi iilkenin politika faiz oranin diisiik

oldugunu gostermektedir.

Mikro faktorlere ait tanimlayici istatistik sonuglari incelendiginde, faiz orani

(FAIZ ORANI) degiskeninin 42,82 ile en yiiksek degere sahip oldugu goriilmektedir.

Makro faktorlere ait tanimlayici istatistik sonuglari incelendiginde, Tiirkiye'nin
kredi temerriit risk primini ifade eden CDS degiskeninin 88,01 ile en yiiksek degere
sahip oldugu goriilmektedir.

Normal dagilimi, normal dagilim egrisi ile kavramlastirilan hipotetik
dagilimdir. Normal dagilimi test etmenin yolu c¢arpiklik ve basiklik degerlerini
incelemektir. Carpiklik katsayisi, normal dagilimda sifir (0) degerine sahiptir. Pozitif
carpiklik katsayisi saga ¢arpik dagilim oldugunu, negatif ¢arpiklik katsayisi ise sola
carpik dagilim oldugunu gostermektedir. Basiklik katsayisi, normal dagilimda sifir (0)
degerine sahiptir. Negatif basiklik katsayis1 basik dagilim oldugunu, pozitif basiklik

ise sivri dagilim oldugunu gostermektedir.

Mikro faktorlere ait tanimlayici istatistik sonuglarina gore degiskenlere ait
carpiklik degerleri negatif olan NDS (-9,46), VARYAP (-0,16) ve YKVY (-0,72)
degiskenlerinin sola carpik, carpiklik degerleri pozitif olan LNTEM, BETA, BUY,
CARIOR, FIKD, HAO, HBK, ROA, SAHYOG, TOBINQ, YUZBUYSAT,
YUZVER, FAIZ ORANI ve VERKAL faktorlerin saga carpik oldugu goriilmektedir.
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Mikro faktorlere iliskin ortalama, medyan, ¢arpiklik ve basiklik degerleri
normal dagilima uyum saglamamaktadir. Jargue-Bera istatistikleri ve olasilik degerleri
incelendiginde, CARIOR, FIKD, HAO, HBK, NDS, ROA, SAHYOG, TOBINQ,
VARYAP, YKVY degiskenlerinn yiiksek istatistiki degerlere ve 0.05’ten diisiik
olasilik degerlerine sahip olduklari, BETA, BUY, VERKAL degiskenlerinin ise diisiik
istatistik degerlere ve 0.05 ten yiiksek olasilik degerlerine sahip oldugu goriilmektedir.
Bundan dolay1 degiskenlerin bazilar1 normal dagilima uyum saglarken bazilar1 ise

normal dagilima uyum saglamamaktadir.

Makro faktorlere ait tanimlayici istatistik sonuglarindan carpiklik durumu
incelendiginde, negatif degere sahip olan DOVIZ (-0,38) degiskeninin sola garpik,
pozitif degere sahip olan EKOBUY, ENF, CDS, MFAIZ ORANI ve LNTEM
faktorlerin saga carpik oldugu goriilmektedir.

Mikro faktorlerin basikliga ait tanimlayicr istatistik sonuclar1 incelendiginde,
tim degiskenler pozitif degerlere sahip oldugundan sivri dagilima sahip oldugu

sOylenebilir.

Makro faktorlere ait tanimlayici istatistik sonuglarindan basiklik durumu
incelendiginde, tim degiskenler pozitif degerlere sahip oldugundan sivri dagilima

sahiptir.

Makro faktorlere iliskin ortalama, medyan, carpiklik ve basiklik degerleri
normal dagilima uyum saglayamamaktadir. Jargue-Bera istatistikleri ve olasilik
degerleri incelendiginde, degiskenlerin yiiksek istatistiki degerlere, 0.05’ten diisiik
olasilik degerlerine sahip oldugu ve degiskenlerin higbirinin normal dagilima uyum

saglamadig1 goriilmektedir.
3.11. COKLU DOGRUSAL BAGLANTININ TEST EDIiLMESIi

Coklu dogrusal baglanti, panel veri analizinde modelde yer alan bagimsiz
degiskenler arasinda goriinen giiclii iliskilerdir. Analizde ¢oklu dogrusal baglantinin
cikmasi istenilen bir durum degildir (Gujarati, 2004, s. 341-386). Baska bir ifadeyle
coklu dogrusal baglanti sorunu bagimsiz degiskenler arasinda ortaya cikan yiiksek
korelasyondur. Aralarinda yiiksek korelasyon olan bagimsiz degiskenlerin modele
dahil edilmesi durumunda asagidaki sorunlar ortaya ¢ikmaktadir (Asteriou ve Hall,
2007, s. 86-91):
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i.  Modelin R? degeri yiiksek ¢ikmasina ragmen aciklayici degiskenlerin birgogu

anlamsiz sonuglar verir,
ii.  Modelin regresyon katsayilari belirsiz olur,
ili.  Ampirik bulgularin yanlis yorumlanir,
Iv.  Modelin katsayilara iligkin standart hatalar1 sonsuz olabilir,

v. Elde edilen sonuglarin beklentilerle ve teori ile yiiksek oranda g¢elismesine

neden olur.

Spearman korelasyon analizi ve varyans ayristirma testi (variance inflation
factor-VIF) ile degiskenler arasinda coklu dogrusal baglanti probleminin olup
olmadiginin incelenmesi gerekir. Cilinkii bagimsiz degiskenler arasindaki yiiksek
dereceli korelasyonun ortaya ¢ikmasi parametrelerin hesaplanmasini imkansiz hale
getirir ve sonuglarin1 anlamsizlagtirir. Bu durumda en kiigiik kareler yontemi
kullanilamaz. Coklu dogrusal baglanti sorununa yol acabilecek kritik degerlerin
tizerinde deger alan degiskenler analizden ¢ikarilmistir. Spearman korelasyon analizi
icin farkli calismalarda farkli kritik degerler kullanilabilmektedir (Albayrak,
2005:109). Bu g¢alismada Spearman korelasyon analizi i¢in kritik deger araligi p>0,90
ve p <-0,90’dir. Dolayisyla 0,90’dan yiiksek ve -0,90’dan diisiik degerlere sahip mikro
ve makro faktorlerin bir arada kullanilmamasina dikkat edilmistir. varyans ayristirma
testi (VIF) icin farkli calismalarda farkli kritik degerleri kullanilmaktadir (Topaloglu,
2019:21). Bu c¢alismada VIF testi igin kritik deger araligi p>10 ve p <-10’dr.
Dolayisiyla 10’dan yiiksek ve -10’dan diisiik degerlere sahip mikro ve makro
faktorlerin bir arada kullanilmamasina dikkat edilmistir. Kritik degerin tistiinde degerlere
sahip faktorlerin panel regresyon modeline bagimsiz degisken olarak dahil edilmesi ¢oklu
dogrusal baglant1 problemine yol agabilmektedir. Mikro faktorlerin spearman korelasyon
analiz sonuglar1 Tablo 6’da, makro faktorlerin spearman korelasyon analiz sonuglar1 Tablo
7’de, mikro faktorlerin VIF degerleri Tablo 8’de ve makro faktorlerin VIF degerleri Tablo
9’da yer almaktadir.
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Tablo 6: Mikro Faktorlerin Spearman Korelasyon Analiz Sonuglart

BETA | BUY | CARIOR | FIKD | HAO | HBK NDS ROA | SAHYOG | TOBINQ | VARYAP | VERKAL | YKVY | YUZBUYSAT | YUZVER OFI:AIﬁI
BETA 1.000
BUY [0.115] | 1.000
1720 | -
(0.086) | -
CARIOR [0.165] | [-0.589] 1.000
(2.480) | (10782 | -
0.013 0000 | -
FIKD [0.084] | [0.554] | [-0.689] 1,000
1.259 9.848 -14.064 | -
(0.209) | (0.000) (0.000) | -
HAO [0.037] | [0.059] | [0.153] | [0.195] | 1.000
-0.552 0.874 2.291 2949 | -
(0.580) | (0.3829) | (0.022) | (0.003) | -
HBK [0.137] | [0.099] | [0.095] | [0.086] | [-0.155] | 1.000
2047 | -1477 1.421 1287 | 2.329 | -
0.041) | (0.1411) | (0.156) | (0.199) | (0.020) | -
NDS [-0.148] | [0.179] | [0.117] | [0.098] | [0.041] | [0.058] | 1.000
2211 | -2.601 1.749 1464 | 0610 | 0864 | -
(0.028) | (0.007) (0.081) | (0.144) | (0.542) | (0.388) | -
ROA [0.050] | [0.345] | [0.388] | [-0.401 | [-0.2468 | [0.544] | [0.049] | 1.000
0.749 | -5.438 6.220 6472 | -3.762 | 9574 | 0731 | -
(0.454) | (0.000) (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.465) | -
SAHYOG [0.145] | [0.088] | [-0.076] | [0.005] | [0.636] | [0.251] | [0.123] | [0.210] 1.000
2.164 1.306 1132 0.078 | 1217 | 3830 | -1837 | 3.482 | -
(0.031) | (0.192) (0.258) | (0.937) | (0.000) | (0.000) | (0.067) | (0.001) |  ——-
TOBINQ [0.223] | [0.054] | [0.417] | [0.101] | [0.471] | [0.412] | [-0.061] | [0.427] [0.442] 1.000
3.388_| -0.809 1.743 1509 | -7.896 | 6.687 | -0908 | 6.978 729 |
(0.000) | (0.418) (0.082) | (0.132) | (0.000) | (0.000) | (0.364) | (0.000) (0000) | -
VARYAP [0174] | [0501] | [-0.409] | [-0.090) | [-0.026] | [-0.363] | [0.147] | [0.221] | [-0.013] [0.230] 1,000
2624 | 8547 -6.627 1342 | -0.386 | 5765 | -2195 | -3.350 -0.201 3502 |
(0.009) | (0.000) (0.000) | (0.180) | (0.699) | (0.000) | (0.029) | (0.001) (0.840) (0000) | ——
VERKAL [0.087] | [0.398] | [-0.276] | [0.205] | [0.445] | [02029] | [0.195] | [-0.116] [0.202] [0.319] [0.429] 1.000
1.296 6.400 4.244 3103 | -7.349 | 8057 | 29048 | -1.735 3.056 4,985 7018 | -
(0.196) | (0.0009 (0.000) | (0.002) | (0.000) | (0.002) | (0.003) | (0.084) (0.002) (0.000) (0000) |
YKVY [-01579 | [-0.653] | [0.471] | [0252] | [0.107] | [0.089] | [0.160] | [0.270] | [-0.044] [-0.034] [-0.543] [0.432] 1.000
2357 | -12.74 2.576 3848 | 1503 | 1.330 | 2401 | 4.144 -0.650 -0.509 -0.569 7073 | -
(0.019) | (0.000) (0.010) | (0.000) | (0.112) | (0.184) | (0.017) | (0.000) (0.515) (0.611) (0.000) 0.000) | -
YUZBUYSAT | [0.071] | [0.012] | [0.026] | [0.084] | [0.064] | [0.186] | [0.080] | [0.238] | [-0.010] [0.070] [-0.154] [-0.048] | [0.046] 1.000
1064 | -0.183 0.394 1251 | 0954 | 2.802 | -1193 | 3622 -0.154 1.037 2.304 0.722 0686 | -
(0.288) | (0.854) (0.693) | (0.212) | (0.340) | (0.005) | (0.234) | (0.000) (0.877) (0.300) (0.022) (0470) | (0492) | -
YUZVER [0.167] | [0.013] | [0.079] | [0.028] | [0.079] | [0.067] | [0.015] | [0.069] | [-0.067] [-0.038] [-0.118] [-0.064] | [0.024] [0.275] 1.000
2511 | -0.202 1174 0427 | 1173 | 1.005 | 0227 | 1.032 -0.993 -0.561 -1.755 -0.957 0.363 4237 | o
(0.012) | (0.839) (0241) | (0.669) | (0.242) | (0.316) | (0.820) | (0.302) (0.321) (0.574) (0.080) (0339) | (0.716) (0000) | -
FAIZ ORANI | [0132) | [0.063] | [-0.064] | [0.000] | [0.314] | [0.132] | [0.002] | [0.027] | [-0.297] [0.191] [-0.009] [-0.183] | [0.153] [0.103] [0.072] 1.000
-1.967 | -0.932 -0.952 0.008 | 4.897 | 1977 | -0.038 | 0.400 -4.604 2877 -0.137 2.761 2.287 1.538 1068 | -
(0.050) | (0.352) (0341) | (0.993) | (0.000) | (0.049) | (0.969) | (0.689) (0.000) (0.004) (0.891) (0.006) | (0.023) (0.125) (0.286) | -

[ ] Korelasyon katsayilarimni, () Olasihk degerlerini gosterir.
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Mikro faktorler arasinda kritik degeri asan yatirnm firsatt (PDDD), likidite
orani (LIKOR) uzun vadeli finansal kaldirag (UFIKD), kisa vadeli finansal kaldirag
(KFIKD), finansal basarisizlik orant (ZSKOR) ve net satislarin logaritmasi
(LNBUYSAT) olan degiskenler ¢oklu dogrusal baglant1 sorununa yol agtigi i¢in analiz
kapsamindan ¢ikarilmiglardir. Calismada kullanilan degiskenler arasinda en yiiksek
korelasyon katsayis1 finansal kaldirag (FIKD) ve biiyiiklik (BUY) arasinda olup bu deger

0,55 olarak hesaplanmustir.

Tablo 7: Makro Faktorlerin Spearman Korelasyon Analiz Sonuglari

CDS | DOVIZ | EKOBUY | ENF_| MFAIZ ORANI
CDS [1.000]
4517
(0.000)
DOVIZ [0.842] | 1.000
23.089 | -
0.000) | -
EKOBUY [0.755] | [0.590] 1.000
17.020 | 10.802 | -
(0.000) | (0.000) | -
ENF [0.679] | [0.667] | [0.751] | 1.000
13670 | 13231 | 16.831 | -
(0.0009 | (80.000) | (0.000) | -
MFAIZ ORANI | [0.714] | [0.712] | [0.716] | [0.886] 1.000
15009 | 15.008 | 15.146 | 28.340 | -
(0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | -

Makro faktorler arasinda ¢oklu dogrusal baglant1 sorununa yol agan ve esik
degerini agan bir faktor yoktur. Makro degiskenler arasinda en yiiksek korelasyon
katsayis1 olan degisken faiz oram (MFAIZ ORANI) ait olup 0,88 olarak hesaplanmustir.
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Tablo 8: Mikro Faktorlerin Varyans Ayristirma Faktor (VIF) Degerleri

Degisken Varyans Katsayisi Merkez\i/IOFImayan M\e/']IT:eZi
BETA 0.003956 12.94511 1.295093
BUY 0.001483 528.1890 3.456343
CARIOR 0.000200 9.830768 4.221194
FIKD 2.66E-06 25.44920 4.241187
HAO 2.62E-06 13.31347 3.002008
HBK 2.78E-06 1.750133 1.583188
NDS 5.20E-05 1.056899 1.051805
ROA 7.23E-06 6.921403 3.151294
SAHYOG 1.31E-06 22.37724 2.722346
TOBINQ 9.93E-05 3.228295 1.765383
VARYAP 2.85E-06 28.33588 4.777914
VERKAL 0.000291 12.86693 2.093237
YKVY 2.39E-06 53.06042 2.558547
YUZBUYSAT 8.44E-07 2.263991 1.255313
YUZVER 1.01E-05 1.115974 1.081934
FAIZ ORANI 1.44E-07 1.133167 1.119831
C 0.158978 676.9708 NA

Tablo 8’de yer alan mikro faktorlerin VIF degerleri incelendiginde, ¢alismada

kullanilan bagimsiz degiskenlerin higbirinin kritik degeri asmadig1 goriilmektedir. Bu
durum bagimsiz degiskenler arasinda ¢oklu dogrusal baglanti sorununun olmadigini

gosterir. Bu bulgular, korelasyon analizinden elde edilen sonuglari desteklemektedir.

Tablo 9: Makro Faktorlerin Varyans Ayristirma Faktor (VIF) Degerleri

begiken | VS| Gimayan | Merken
VIF

CDS 0.260307 6.796615 6.796615

DOVIZ 0.238326 4.297754 4.297754

EKOBUY 0.153413 4.750621 4.750621

ENF 0.194488 5.671055 5.671055

MFAIZ ORANI 0.183894 5.550799 5.550799
C 0.002118 1.000000 NA
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Tablo 9’da yer alan makro faktorlerin VIF degerleri incelendiginde, ¢alismada
kullanilan bagimsiz degiskenlerin VIF degerlerinin 4.29 ile 6.79 araliginda kaldiklar1
goriilmektedir. Tablo 8 ve Tablo 9’da yer alan VIF analiz sonuglari incelendiginde
hem mikro hem de makro degiskenlerin 10’nun tlizerinde VIF degerine sahip olmadigi
goriilmektedir. Bu durum VIF analizi sonuglar1 ve Spearman korelasyon analizi
sonuglarinin birbiri ile tutarlt oldugunu gostermektedir. Ayrica secilen degiskenlerin
ayni modelde kullanilmasmin ¢oklu dogrusal baglanti sorununa yol agmayacagi

sOylenebilir.
3.12. ICSELLIK

Igsellik, bagimsiz degiskenlere ait modelin hata terimi ile korele olma
durumudur. Baska bir ifade ile i¢sellikte bagimsiz degiskenlerin her biri i¢in modelin
hata terimi ile olan korelasyonuna bakilir. I¢sellik problemi gozlenebilen faktorler ile
gbzlenemeyen faktorler arasinda bir iliski varsa ortaya ¢ikmaktadir. I¢sellik sorununu
¢ozmeye yonelik iki farkli yontem vardir. Ancak bu caligmada igsellik sorunu
yasanmadig1 i¢in bu yontemler kullanilmamustir. Veri setinde igsellik sorununun olup
olmadig1 kritik degere bakilarak anlasilir. Kritik degeri asan faktorler yiiksek
korelasyona sahiptir ve i¢sellik sorunu vardir. Kritik degerin altinda kalan faktorler ise
diisiik korelasyona sahiptir ve igsellik sorunu yoktur. Bu ¢alismada igsellik igin kritik
deger aralig1 +0,90 ve -0,90’dir (Tabachnick ve Fidell, 2001).
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Tablo 10: Mikro Faktorlere fliskin I¢sellik Testi Sonuclari

HATA TERIMIi | BETA BUY | CARIOR oFé‘AIﬁI FIKD HAO HBK NDS ROA | SAHYOG | TOBINQ | VARYAP | VERKAL | YKVY | YUZBUYSAT | YUZVER
HATA 1.000
TERIMI
BETA [0.033] 1.000
0490 |
(0.624) | ——
BUY [0.009] | [0.115] 1.000
0.133 1720 | ——
(0893) | (0.086) | ——
CARIOR [0.080] | [0.165] | [0.589] 1.000
1.191 2480 | -l0782 |
(0.234) | (0.013) | (0.000) | -
FAIZ ORANI [-0.047] | [-0.132] | [-0.063] [-0.064] 1.000
0705 | -1.967 | -0.932 0952 |
(0481) | (0.050) | (0.352) 0341) | —
FIKD [-0.028] | [0.084] | [0.554] [-0.689] | [0.000] 1.000
0415 1.259 9.848 -14.064 | -0.008 | -~
(0.678) | (0.209) | (0.000) (0.000) | (0.993) | ——
HAO [-0.022] | [-0.037] | [0.059] [-0.153] | [0.314] | [0.195] 1.000
-0.327 | 0552 0.874 2.291 4.897 2949 |
(0.743) | (0.580) | (0.382) (0.022) | (0.000) | (0.003) | ——
HBK [0471] | [0.137] | [0.099] [0.095] | [0.132] | [0.086] | [-0.158] 1.000
2.568 2.047 | 1477 1.421 1.977 1.287 | -2.329 |
(0.010) 0.041 0.141 0.156 0.049 0.199 0020 | -
NDS [0.083] | [-0.148] | [0.179] [0.117] | [-0002] | [-0.098] | [0.041] | [0.058] 1.000
1230 | 2211 | -2.691 1749 | -0.038 | -1.464 0.610 0.864
(0.219) | (0.028) | (0.007) (0.081) | (0.969) | (0.144) | (0.542) | (0.388)
ROA [0.166] | [0.050] | [0.345] [0.388] | [0.027] | [-0401] | [-0.246] | [0.544] | [0.049] 1.000
2.485 0749 | -5.438 6.220 0.400 | -6.472 | -3.762 9574 0.731
(0.013) | (0.454) | (0.000) (0.0009 | (0.689) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.465)
SAHYOG [-:0.056] | [0.145] | [0.088] [0.076] | [0297) | [0.005] | [0.636] | [0.251] | [-0123] | [0.210] 1.000
-0.836 2.164 1.306 1132 | 4604 | -0078 | 1217 3.830 | -1.837 3482 | -
(0.403) | (0.031) | (0.192) (0.2589 | (0.000) | (0.937) | (0.000) | (0.000) | (0.067) | (0.001) | -
TOBINQ [0.047) | [0.223] | [0.054] [0117] | 0191 | [0.101] | [o471] | [0.412] | [0.061] | [0.427] [0.442] 1.000
0.700 3.388 | -0.809 1743 | -2.877 1509 | -7.896 6.687 | -0.908 6.978 7.290
(0.484) |_(0.000) | (0.418) (0.082) | (0.004) | (0.132) | (0.000) | (0.000) | (0.364) | (0.000) (0.000)
VARYAP [-0.005] | [-0.174] | [0.501] [0.409] | [0.008] | [0.090] | [0.026] | [-0363] | [-0147] | [-0.221] [-0.013] [-0.230] 1.000
-0.080 | -2.624 8.547 6627 | -0137 | -1.342 | -0386 | -5.765 | -2.195 | -3.350 -0.201 3502 | -
(0.936) | (0.009) | (0.000) (0.000) | (0.891) | (0.180) | (0.699) | (0.000) | (0.029) | (0.001) (0.840) ©o000) | —
VERKAL [-0.021] | [0.087] | [0.398] [0.276) | [0.183] | [0.205] | [0.445) | [0202] | [-0195] | [-0.116] [0.202] [0.319] [0.429] 1.000
0.311 1.296 6.409 4244 | 27610 3103 | -7.349 | -3.057 | -2.948 | -1.735 3.056 4.985 7.018
(0.756) | (0.196) | (0.000) (0.000) | (0.006) | (0.002) | (0.000) | (0.002) | (0.003) | (0.084) (0.002) (0.000) (0.000)
YKVY [-0.108] | [-0.157] | [-0.653] [0.171] | [0.153] | [0252] | [0.107] | [0.089] | [0.160] | [0.270] [-0.044] [-0.034] [-0.54]3 [-0.432] 1.000
1610 | -2.357 | 12747 2,576 2.287 | -3.848 1593 1.330 2.401 1144 -0.650 -0.509 -9.569 7073 |
(0.108) | (0.019) | (0.000) (0.010) | (0.023) | (0.000) | (0.112) | (0.184) | (0.017) | (0.000) (0.515) (0.611) (0.000) 0.000) | —-
YUZBUYSAT [0.015] | [0.071] | [-0012] [0.026] | [0.103] | [0.084] | [0.064] | [0.186] | [0.080] | [0.238] [-0.010] [0.070] [-0.154] [:0.048] | [0.046] 1.000
-0.225 1064 | -0.183 0.394 1538 1.256 0.954 2.802 | -1.193 3.622 -0.154 1.037 2.304 0.722 0.686
(0.822) | (0.288) | (0.854) (0.693) | (0.125) | (0.212) | (0.340) | (0.005) | (0.234) | (0.000) (0.877) (0.300) (0.022) 0.470) | (0.492)
YUZVER [0.032] | [0.167] | [0.013] [0.079] | [0.072] | [0.028] | [0.079] | [0.067] | [-0.035] | [0.069] [-0.067] [-0.038] [-0.118] [-0.064] | [0.024] [0.275] 1.000
0.486 2511 | -0.202 1174 1.068 0.427 1.173 1.005 | -0.227 1.032 -0.993 -0.561 1,755 -0.957 0.363 4.237
(0.627) | (0.012) | (0.839) (0.241) | (0.2869 | (0.6699 | (0.242) | (0.316) | (0.8209 | (0.302) (0.321) (0574) (0.080) (0.339) | (0.716) (0.000)
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Tablo 11: Makro Faktérlere iliskin Icsellik Testi Sonuclart

HATA TERIMi | CDS | DOVIZ | EKOBUY | ENF | MFAIZ ORANI
HATA TERIMi 1.000
CDS [-0.000] 1.000
-0.009 | -
(0.9922) | -----
DOVIZ [0.028] [0.842] | 1.000
0.415 23.089 | -----
(0.678) (0.000) | ----
EKOBUY [-0.023] [0.755] | [0.590] 1.000
-0.349 17.020 | 10.802 | -
(0.727) (0.000) | (0.000) | ----
ENF [-0.026] [0.679] | [0.667] [0.751] 1.000
-0.385 13.670 | 13.231 16.831 | -
(0.700) (0.000) | (0.000) (0.000) | -----
MFAIZ ORANI [-0.010] [0.714] | [0.712] [0.716] | [0.886] 1.000
-0.150 15.099 | 15.008 15.146 28340 | -
(0.880) (0.000) | (0.000) (0.000) | (0.000) | = -

Mikro faktdrlerimizin ig¢inde kritik degeri asan ve igsellik sorunu oldugunu
gosteren bir deger yoktur. Kritik degeri en yiliksek mikro faktor hisse basina kazang
(HBK) olup 0,17 degerine sahiptir. Makro faktorlerimizin i¢inde kritik degeri asan ve
igsellik sorunu oldugunu gosteren bir deger yoktur. Kritik degeri en yiiksek makro

faktor doviz kuru (DOVIZ) olup 0,02 degerine sahiptir.
3.13. YATAY KESIT BAGIMLILIGI

Yatay kesit bagimlilig1 (cross-sectional dependence), veri setindeki bir birimde
meydana gelen bir soktan diger birimlerin de etkilenmesi durumunu gosterir. Baska
bir deyisle, veri setinde yer alan firma, hane halki ve iilke gibi birimlerin kendi
aralarinda iliskili olmasidir (Go6ger, 2013, s. 5093). Panel regresyon analizinde
tahminlemeden Once serilerde yatay kesit bagimliliginin olup olmadig: incelenmelidir.
Veri setinde yer alan birimler arasinda yatay kesit bagimlilig1 bulunup bulunmamasi
serilere uygulanacak duraganlik testlerinin de farklilagmasina yol ag¢maktadir.
Serilerde yatay kesit bagimliliginin olmasi durumunda yatay kesit bagimliligini
dikkate alan ikinci nesil birim kok testleri ile uygulanirken, serilerde yatay kesit
bagimliliginin olmamas: durumunda ise yatay kesit bagimliligim1 dikkate almayan

birinci nesil birim kok testleri uygulanir (Yaman ve Korkmaz, 2021, 600).
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3.13.1. Birinci Nesil Birim Kok Testleri

Birinci nesil panel birim kok testlerinde daha ok ADF’ye (Augmented Dickey
Fuller-Genellestirilmis Dickey Fuller) benzeyen dinamik sabit etkiler modelinden
hareket edilmektedir. Ayrica kendi i¢inde birinci grup panel birim kok testi ve ikinci

grup panel birim kok testi olarak ikiye ayrilmaktadir.
3.13.1.1. Birinci Grup Panel Birim Kok Testleri

Birinci nesil birim kok testleri, birimler arasinda korelasyon olmadigini
varsaymaktadir. Korelasyon varsa bu testlerin giicii zayiftir. Bu testlerin en ¢ok

bilinenleri (Tatoglu, 2013, s. 200):
i.  Levin, Linve Chu (LLC, 2002),
ii.  Breitung (2000),
iii.  Harris ve Tzavalis,
iv.  Hadri (2000).
3.13.1.1.1.  Levin, Lin ve Chu Panel Birim Kok Testi

Bu test, tiim birimlerin ayni otoregresif parametreye sahip oldugunu

varsaymaktadir. Bu testin 6zellikleri asagidaki gibidir (Tatoglu, 2013, s. 202):

i.  Bu test, her birimde 25-250 aras1 gézlem ve 10-250 birim aralig1 olan durum

i¢cin hazirlanmistir,
ii.  LLC testi, t testi temellidir.
iii.  LLC testi, sadece dengeli panelde uygulanabilir,

iv.  Modelde deterministik kisim yoksa test zaman boyutu 7’nin sayisinin birim
boyutu N’nin sayisindan daha yavas olarak sonsuza yaklasmasina izin

vermektedir.
3.13.1.1.2. Harris ve Tzavalis Panel Birim Kok Testi

Bu test, LLC testinde oldugu gibi tiim birimlerin ayn1 otoregresif parametreye
sahip oldugunu varsaymaktadir. Bu testin 6zellikleri asagidaki gibidir (Tatoglu, 2013,
s. 203-204):

i.  Bu testin kullanilabilmesi i¢in veri setinin dengeli panel olmas1 gerekir,
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Harris ve Tzavalis testinin LLC testinden farki, bu testte zaman boyutunun

sonlu oldugunu, N’nin ise sonsuza gittigini varsaymaktadir.
3.13.1.1.3.  Breitung Panel Birim Kok Testi

Bu test diger panel birim kok testlerinden farkli bir yaklasim kullanmaktadir;

standart t istatistiklerinin kullanilabilmesi igin regresyonlar hesaplanmadan 6nce veri

dontistiiriillmektedir. Bu testin 6zellikleri asagidaki gibidir (Tatoglu, 2013, s. 205-206):

Bu test de diger iki testte oldugu gibi sadece dengeli panelde
kullanilabilmektedir,

LLC, IPS ve Harris ve Tzavalis testlerinde regresyon t istatistiklerini
kullanmaktadir, trendler ve birim etkiler dahil edildiginde t istatistiklerisifir
olmayan ortalamaya sahip olmaktadir. Bundan dolay1 bu testlerin giicleri
zayiflamaktadir. Ancak Breitung testi bu durumda diger testlere gore daha
giiclidiir,

Bu test N ve T’nin sirastyla sonsuza gittigini varsaymaktadir,

Test, heterojenlik durumunda da kullanilabilir,

Direngli opsiyon se¢ildiginde hata terimlerinin birimler aras1 korelasyonuna

gore direngli t istatistikleri hesaplamaktadir.
3.13.1.1.4.  Hadri Panel Birim Kok Testi

Bu testte, hipotezler diger testlerden farklidir; alternatif hipotez ‘tiim panelin

birim koklii oldugunu’ ve temel hipotez ‘birim kok olmadigini’ varsaymaktadir. Hadri

(2000), temel hipotezin kabulii veya reddinin daha giiglii olarak dogrulanabilmesi i¢in

alternatif ve sifir hipotezlerin yerlerini degistirmistir. Bu testin 6zellikleri asagidaki

gibidir (Tatoglu, 2013, s. 208-2010):

Bu test, hata terimlerinin normal dagildigini varsaymaktadir,
Bu testte de panelin veri setinin dengeli olmasi gerekir,

Testte, ‘trend’ opsiyonu tercih edilirse temel hipotezler ‘lineer trend etrafinda

biitiin birimler duragandir’ seklindedir,

N’nin orta ve T nin biiyiik oldugu durumda test daha giicliidiir,
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V. N ve T’nin sirastyla sonsuza gittigi durumda asimptotik olarak gecerlidir.
3.13.1.2. Ikinci Grup Panel Birim Kok Testleri

Bu testler, birinci gruptaki testlere alternatif olarak ortaya ¢ikmustir ve temel
Ozelligi birimlere ait seriler arasinda korelasyon oldugunu varsaymaktadir. Bu
gruptaki testlerde birinci gruptakilerin kisitlamasi olan biitiin birimlere ait serilerin
ortak bir korelasyon katsayisina sahip oldugu varsayimini biraz daha esneklestirmis ve
her birimin kendisine ait otokorelasyon katsayisinin olmasina miisaade etmistir. ikinci
grup testlerde ‘hicbir birim duragan degildir’ temel hipotezi ‘birimlerden en az biri
duragandir’ seklinde olusturulan alternatif hipoteze karsi test edilmektedir. Bu testlerin
en ¢ok bilinenleri (Tatoglu, 2013, s. 212):

i. Im, Peseran Shin (IPS, 2003),
ii.  Fisher ADF (Maddala ve Wu, 1999),
iii.  Fisher Philips ve Perron (Choi, 2001).
3.13.1.2.1.  Im, Peseran Shin Panel Birim Kok Testi

Bu testin en 6nemli &6zelligi, verileri birlestirmektense biitiin birimler igin
zaman serilerine ayr1 ayr1 birim kok testi uygular. Ayrica bu testin istatistigi, biitiin
bireysel ADF test istatistiklerinin bir ortalamasidir. Bu testin 6zellikleri asagidaki

gibidir (Tatoglu, 2013, s. 212-213):
i. IPS testinde, N ve T’nin sirasiyla sonsuza gittigi durumda asimptotik olarak
gecerlidir,
ii.  Bu testinin kullanilabilmesi igin veri setinin dengeli olmasina gerek yoktur,

ancak birimlere ait zaman serilerinde de bosluk yer almamalidir.

3.13.1.2.2.  Fisher Panel Birim Kok Testleri (Fisher ADF ve Fisher

Philips ve Perron)

Fisher testlerinde, her bir birim i¢in kok testi yapildiktan sonra elde edilen p-
degerleri biitiin testi tiretmek i¢in kullanilmaktadir. Fisher Philips ve Perron testi
zaman serileri i¢in klasik Philips ve Perron (PP) testini her bir birim i¢in uygularken
Fisher ADF testi zaman serileri i¢in klasik ADF testini uygulamaktadir. Bu testlerin
temel ozellikleri asagidaki gibidir (Tatoglu, 2013, s. 214-2015):
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I.  Her iki test de T’nin sonsuza gittigi durumda asimptotik olarak gecerlidir,
ii.  Bu testlerde veri setinin dengeli panel olmasina gerek yoktur.
3.13.2. ikinci Nesil Birim Kok Testleri

Bu testlerin temel 6zelligi, birimlere ait seriler arasinda korelasyon oldugunu

varsaymaktadir. Bu testlerin en ¢ok bilinenleri sunlardir (Tatoglu, 2013, s. 220):
i.  Moon ve Perron (2004),
ii.  Baive Ng (2004),
iii.  Pesaran (2004),
iv.  Philips ve Sul (2003).
3.13.2.1. Bai ve Ng Panel Birim Kok Testi

Bai ve Ng (2004) testi, artik 6genin ve faktorlerin duraganligini ayr1 ayri test
etmektedir. Bu sayede kalintilarin duragan olup olmadiginin 6énemi kalmadigindan
faktorlerin tutarli tahmini elde edilmektedir. Bu test p-degerlerinin bir araya
getirilmesi ile tahmin edilmis faktorlestirilmemis verinin bireysel ADF testleri

sonuglarinin havuzlanmasini tavsiye etmektedir (Tatoglu, 2013, s. 222).
3.13.2.2. Pesaran Panel Birim Kok Testi

Pesaran testi, faktor yiiklemelerini tahmin etmektense birimler arasi
korelasyonu ortadan kaldirmak igin basit bir yontem tavsiye etmektedir. Bu yontemde,
ADF regresyonunun genisletilmis hali ile gecikmeli yatay kesit ortalamalari
kullanilmaktadir. Ayrica bu regresyonun birinci farki birimler arasi korelasyonu yok

etmektedir (Tatoglu, 2013, s. 223).
3.13.3. Yatay Kesit Bagimhihig Test Sonuclar:

Seriler arasinda yatay kesit bagimliliginin varligi, Breusch-Pagan (1980) LM
testi, Pesaran (2004) CD ve CDIm testleri veya Pesaran, Ullah ve Yagamata (2008)
LMadj testi ile tespit edilebilmektedir. Breusch-Pagan (1980) LM testi, zaman boyutu
yatay kesit boyutundan ¢ok biiyiik oldugunda (T>N), Pesaran (2004) CDIm testi,
zaman boyutunun yatay kesit boyutundan biiyiik oldugu (T>N) ancak iki boyut
arasindaki farkin fazla olmadigi durumlarda kullanilir. Pesaran (2004) CD testi, yatay

kesit boyutunun zaman boyutundan biiyiik oldugu durumlarda (N>T) kullanilirken,
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Pesaran, Ullah ve Yagamata (2008) LMadj testi, LM testindeki sapmalar1 ve Pesaran
CD testindeki korelasyon toplaminin 0 (sifir) olma ihtimalini ortadan kaldirmakta ve

T boyutunun N boyutundan biiylik oldugu durumlarda kullanilmaktadir. (Topaloglu,
2019: 22).

Bu calismanin veri setini olusturan yatay kesit boyutu (N) 20 firmadan ve
zaman boyutu (T) 11 yildan olusmaktadir. Calismanin yatay kesit boyutu zaman
boyutundan biiyiik oldugundan dolayr (N>T) Pesaran (2004) CD testi sonuglari

yorumlanmustir.
Pesaran (2004) CD testinin hipotezleri asagidaki gibi olusturulmaktadir.
Ho: Yatay kesit bagimlilig1 yoktur.
Hi: Yatay kesit bagimlilig: vardir.

Pesaran (2004) CD testi igin kritik deger 0.05’tir. Pesaran (2004) CD testi
sonucunda degiskenlerin olasilik degerleri kritik deger olan 0,05’ten yiiksek ¢ikarsa
Ho hipotezi kabul edilmekte ve serilerde yatay kesit bagimliliginin olmadig1 sonucuna
varilmaktadir. Degiskenlerin olasilik degerleri 0,05’ten diisiik ¢ikarsa Ho hipotezi

reddedilmekte ve serilerde yatay kesit bagimliliginin oldugu sonucuna ulagilmaktadir
(Pesaran vd., 2008).

Mikro ve makro faktorlerin yatay kesit bagimlilig: test sonuglar1 Tablo 12°de

yer almaktadir.
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Tablo 12: Mikro ve Makro Faktorlere Ait Yatay Kesit Bagimliligi Test Sonuglari

Degisken Pesaran CD Degisken Pesaran CD
istat. | Olasiik D. istat. | Olasihik D.
Mikro Model | -1.340 | 0.180 ROA -0.200 | 0.841
LNTEM 16.851 | 0.000™" TOBINQ 13.050 | 0.000™"
BETA 10.598 | 0.000™" VARYAP 10.449 | 0.000™"
BUY 43.145 | 0.000™" VERKAL 4.286 0.000™"
CARIOR 2.313 0.020™ YKVY -0.723 | 0.469
FAiIZ ORANI | 3.785 0.000™" YUZBUYSAT | 12.284 | 0.000™
FIKD 14.980 | 0.000™" YUZVER 0.750 0.452
HBK 9.136 0.000™"
NDS 4.609 0.000™"
e Pesaran CD
Degisken istat. | Olasilik D.
Makro Model | 27.631 | 0.0007"
DOVIZ 2.251 0.240
EKOBUY 12.972 | 0.000™"
ENF 14.368 | 0.000™"
MFAIZ ORANI| 11.876 | 0.000™
CDS 9.572 0.000™"

Not: ™ %1, ™ %5 ve * %10 anlamhihk diizeyini ifade etmektedir.

Mikro faktorler kullanilarak olusturulan modelin olasilik degeri (%18) kritik
deger olan %5’ten biiyiik c¢iktigindan paneli olusturan kesitler arasinda yatay kesit
bagimlilig1 yoktur. Bu nedenle firmalardan birine gelen bir birim sok diger firmalari
etkilememektedir. Baska bir ifade ile degiskenlerin veri setinde yatay Kkesit
bagimliliginin olmadigini ifade eden Ho hipotezi kabul edilmektedir. Makro faktorlerin
olasilik degeri (%0) kritik deger olan %5’ten kiigiik ¢iktigindan dolay1 paneli olusturan
kesitler arasinda yatay kesit bagimliligi sorunu vardir. Bu nedenle firmalardan birine
gelen bir birim sok diger firmalar1 da etkilemektedir. Baska bir ifade ile degiskenlerin
veri setinde yatay kesit bagimliliginin olmadigimi ifade eden Ho hipotezi
reddedilmektedir.

Tablo 12°de yer alan Pesaran (2004) CD testi sonuglarina gore bagimsiz
degisken LNTEM’in ve mikro degiskenlerden BETA, BUY, FAIZ ORANI, FIKD,
HBK, NDS, TOBINQ, VARYAP, VERKAL, YUZBUYSAT 1n olasilik degerleri %1,
CARIOR faktoriiniin olasilik degeri %5 anlamlilik diizeyinde anlamli oldugu

goriilmektedir. Dolayisiyla bu degiskenlerin veri setinde yatay kesit bagimliliginin
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bulundugu tespit edilmistir. Bagka bir ifade ile degiskenlerin veri setinde yatay kesit
bagimliligimin olmadigini ifade eden Ho hipotezi reddedilmektedir. Bundan dolay1 bu
degiskenlerde duraganlik sinamasi igin ikinci nesil birim kok testlerinin kullanilmasi
gerekir. ROA, YKVY ve YUZVER degiskenlerinin olasilik degerleri %1, %5 ve %10
anlamlilik diizeyinde anlamsizdir. Dolayisiyla bu degiskenlerin veri setinde yatay kesit
bagimliliginin  bulunmadigi tespit edilmistir. Bundan dolayr bu degiskenlerde
duraganlik sinamasi i¢in birinci nesil birim kok testlerinin kullanilmasi gerekir. Baska
bir ifade ile degiskenlerin veri setinde yatay kesit bagimliligi olmadigini ifade eden Ho
hipotezi kabul edilmektedir.

SAHYOG ve HAO degiskenlerine iliskin verilerin birbirine ¢ok yakin ve ayni
degerlere sahip olmasindan dolay1 benzer matris sorunu (near singular matrix) ortaya
cikmistir. Bundan dolayr bu degiskenlerin panel regresyon analizine gostermis
olduklart duyarliliktan dolay1 yatay kesit bagimliligi testine ve analiz silirecinin

ilerleyen asamalarina dahil edilmemistir.

Tablo 12°de yer alan Pesaran (2004) testi sonuglarina gore makro faktorlerden
EKOBUY, ENF, MFAIZ, CDS faktorlerinin olasilik degerlerinin %1 anlamlilik
diizeyinde anlamli oldugu goriilmektedir. Dolayisiyla bu degiskenlerin veri setinde
yatay kesit bagimliliginin bulundugu tespit edilmistir. Baska bir ifade ile degiskenlerin
veri setinde yatay kesit bagimliligimin olmadigimi ifade eden Ho hipotezi
reddedilmektedir. Bu sonuglara gore bu degiskenlerde duraganlik sinamasi igin ikinci
nesil birim kok testlerinin kullanilmalidir. DOVIZ degiskeninde yatay kesit
bagimliliginin bulunmadig: tespit edilmistir. Bagka bir ifade ile degiskenlerin veri
setinde yatay kesit bagimliligimin olmadigin1 ifade eden Ho hipotezi kabul
edilmektedir. Bundan dolay1, duraganlik sinamasi igin sadece bu degisken agisindan

birinci nesil birim kok testlerinin kullanilmas1 gerekmistir.
3.14. HOMOJENLIK/ HETEROJENLIK TEST SONUCLARI

Panel veri analizinde serilerin duraganliklarinin test edilmesinde, kullanilacak
birim kok testlerinin belirlenmesinde ve sonuglarin yorumlanmasinda yapilmasi
gereken diger bir durum ise serilerin homojenlik ve heterojenlik durumlarini
incelenmesidir. Homojenlik/ heterojenlik, modeldeki egim katsayilarinin homojen ya

da heterojen yapiya sahip olup olmadigmmin test edilmesidir. Homojenligin
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sinanmasindaki amag heterojen olan bir degiskenin homojen kabul edilerek en kiigiik
kareler yontemi ile tahminleme yapilmasi sonucu ortaya ¢ikan degerlerin tutarsiz ve
sapmali olmasini engellemektir. Duraganligin sinamasinda dogru birim kok testinin
tercih edilebilmesi i¢in de homojenlik/heterojenlik durumunun test edilmesi 6nem arz
etmektedir. Calismadaki serilerde homojenlik/heterojenlik durumu Pesaran ve
Yamagata (2008) delta ve diizeltilmis delta (Delta adj.) testleri ile test edilmistir.

Analizde Delta adj. (A4 ;) testi sonuglar1 yorumlanmustir.

Pesaran ve Yagamata (2008) Delta adj. testinin hipotezler asagidaki gibi

olusturulmaktadir:
Ho: Heterojenlik yoktur.
Hi: Heterojenlik vardir.

Pesaran ve Yagamata (2008) Delta adj. testi icin kritik deger 0.05’tir. Pesaran
ve Yagamata (2008) Delta adj. testi sonucunda elde edilen olasilik degerinin 0.05’ten
yiiksek olmasit durumunda serilerde yatay kesitlerin homojen oldugu sonucuna
ulagilmakta ve Ho hipotezi kabul edilmektedir. Olasilik degerinin 0.05’ten diisiik
olmas1 durumunda ise serilerde yatay kesitlerin heterojen oldugu sonucuna ulagilmakta

ve Ho hipotezi reddedilmektedir (Pesaran ve Yamagata, 2008).

Mikro ve makro faktdrlerin homojenite test sonuglart Tablo 13’te yer

almaktadir.
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Tablo 13: Mikro ve Makro Faktérlere Iliskin Homojenite Testi Sonuglar

Degisken A Olasilik Degeri Kad,- Olasilik Degeri
Mikro Model | 1043.775 0.000™" - 1807.872 [0.000] ™
Makro Model -1.654 0.951 -2.563 [0.995]

LNTEM 1.667 0.048™ 1.954 0.025™

BETA -1.300 0.903 -1.524 [0.936]
BUY 0.748 0.227 0.878 [0.190]

CARIOR 2.253 0.012™ 2.642 [0.004] ™

FAIZ ORANI 2.547 0.005™" 2.987 [0.001] ™
FIKD 3.313 0.000™" 3.885 [0.000] ™
HBK 5.420 0.000™ 6.356 [0.000] ™
NDS 1.455 0.073" 1.706 [0.044]1™
ROA 2.791 0.003™ 3.273 [0.001] ™

TOBINQ 1.489 0.068" 1.746 [0.0401 ™

VARYAP 1.482 0.069" 1.738 [0.041]™

VERKAL 1.834 0.033" 2.150 [0.016] ™

YKVY 0.824 0.205 0.967 [0.167]
YUZBUYSAT -0.759 0.776 -0.890 [0.813]
YUZVER 0.046 0.482 0.054 [0.479]
DOVIZ -0.685 0.753 -0.803 [0.789]
ENF -1.656 0.951 -1.941 [0.974]
EKOBUY -0.964 0.832 -1.130 [0.871]
MFAIZ ORANI | -0.787 0.784 -0.923 [0.822]
CDS -1.011 0.844 -1.185 [0.882]

Not: ™ %1, ™ %5 ve * %10 anlamhhk diizeyini ifade etmektedir.

Tablo 13’te yer alan Pesaran ve Yamagata (2008) Delta adj. testi sonuglarina
gore bagimsiz degisken LNTEM’in ve NDS, TOBINQ, VARYAP ve VERKAL mikro

degiskenlerinin olasilik degerlerinin %35

goriilmektedir. CARIOR, FAiZ ORANI, FIKD, HBK ve ROA’nm olasilik degerleri
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anlamlilik diizeyinde anlamli oldugu

%1 anlamlilik diizeyinde anlamlidir. Bu sonuglara gore bu degiskenler heterojen
ozellik gostermektedir. Bagka bir deyisle degiskenlerde heterojenlik olmadigini ifade
eden Ho hipotezi reddedilmektedir. Dolayisiyla bu degiskenlerde duraganligin test
edilmesi ic¢in heterojeniteyi dikkate alan birim kok testlerinin kullanilmasi

gerekmektedir. BETA, BUY, YKVY, YUZBUYSAT ve YUZVER faktorlerinin Delta




adj. olasilik degerleri %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyinde anlamsiz oldugu
goriilmektedir. Bu sonuglara gore bu degiskenler homojen 6zellik gostermektedir.
Bagka bir deyisle degiskenlerde heterojenlik olmadigini ifade eden Ho hipotezi kabul
edilmektedir. Dolayisiyla bu degiskenlerde duraganhigin test edilmesi igin

homojeniteyi dikkate alan birim kok testlerinin kullanilmasi1 gerekmektedir.

Tablo 13’de yer alan Pesaran ve Yamagata (2008) Delta adj. testi sonuglarna
gore makro faktorlerden DOVIZ, EKOBUY, ENF, MFAIiZ ORANI ve CDS
faktorlerinin olasilik degerleri %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyinde anlamsiz oldugu
goriilmektedir. Bundan dolay1 bu degiskenler homojen 6zellik gostermektedir. Baska
bir deyisle degiskenlerde heterojenlik olmadigini ifade eden Ho hipotezi kabul
edilmektedir. Dolayisiyla bu degiskenlerde duraganligin test edilmesi i¢in

homojeniteyi dikkate alan birim kok testlerinin kullanilmasi gerekmektedir.
3.15. DURAGANLIK

Panel veri analizini gergeklestirmek ve dogru sonuglara ulasmak igin
degiskenlere iliskin zaman serilerinin duraganliginin saglanmasi1 gerekmektedir.
Serilerde duraganlik en genel anlamda, ilgili seriye ait ortalama, varyans ve
kovaryansin hangi diizeyde Olgiiliirse Ol¢iilslin sabit kalmasi ve seriye ait iki deger
arasindaki farkin sadece iki zaman degeri arasindaki farka bagli olmasi seklinde ifade
edilebilir (Gujarati, 2004: 798; Artan, 2004: 113). Duragan olmayan serilerde, diger
bir ifadeyle birim kok igeren serilerde uzun donemde ortalama sabit bir deger
bulunmamakta, zaman sonsuza gittikge varyans da sonsuz olmakta, sabit
kalmamaktadir. Duragan serilerde, diger bir ifadeyle birim kok icermeyen serilerde
ise, uzun donemdeki dalgalanmalara ragmen seride sabit bir ortalama bulunmakta ve
zamana bagli olarak degismeyen sonlu bir varyans s6z konusu olmaktadir (Kutlar,
2005: 308). Duragan olmayan serilerin yer aldig1 modeller giivenilirligini kaybetmekte
ve gerceklestirilen analizler sahte regresyon olarak ifade edilmektedir. Birim kok
iceren serilerin yer aldig1 modeller iizerinden gerceklestirilen analizlerde degiskenler
arasindaki iligkilerin anlamsiz ¢ikmasina ragmen F ve t istatistik degerleri yliksek ve
anlamli ¢ikabilmektedir (Diizer, 2008: 60). Diger bir ifade ile, bagimli ve bagimsiz
faktorler arasindaki iliskiyi tespit etmek amaciyla gelistirilen panel regresyon modeli

tahmin edilmeden 6nce faktorlerin hangi diizeyde duragan olduklari tespit edilmelidir.
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Daha sonra degiskenler modele dahil edilirken duragan diizeyde modele dahil
edilmeleri gerekmektedir. Panel veri analizinde birim kok sinamasi Oncesinde yatay
kesitlerin birbirinden bagimsiz olup olmadiklarinin belirlenmesi gerekmektedir. Bu
noktada panel birim kok testleri, yatay kesit bagimliligmmi dikkate almalar1 ve
almamalar1 dogrultusunda birinci ve ikinci nesil testler olmak iizere ikiye
ayrilmaktadir. Birinci nesil birim kok testleri, yatay kesit bagimliligin1 dikkate
almadan duraganlik smamas1 gergeklestiren modellerdir. ikincil nesil birim kok
testleri, yatay kesit bagimliligin1 dikkate alarak duraganlik sinamasi gergeklestiren
modellerdir. Bu ¢aligmada kullanilan degiskenlerin duraganliklar1 yatay kesit ve
homojenite durumlar1 dikkate alinarak sinanmistir. Bu c¢alismada yatay kesit
bagimliligi icermeyen homojen seriler i¢in Levin, Lin ve Chu (2002) testi, yatay kesit
bagimliligi igermeyen heterojen seriler i¢in Im, Pesaran ve Shin (2003) testi
kullanilarak duraganlik sinamasi yapilmistir. Yatay kesit bagimliligi iceren serilerde
duraganlik sinamasi Bai ve Ng (2004) PANIC testi kullanilarak gergeklestirilmistir.
Ug duraganlik testinde de kritik deger olarak 0,05 degeri kabul edilmistir.

Ho: Duraganlik yoktur.
Hai: Duraganlik vardir.

Panel birim kok testleri sonucunda ¢ikan olasilik degerleri kritik deger olan
0,05’ten yiiksek ¢ikarsa seriler duragan degildir ve Ho hipotezi kabul edilmektedir.
Degiskenlerin olasilik degerleri 0,05’ten diisiik ¢ikarsa seriler duragandir ve Ho

hipotezi reddedilmektedir.

Yatay kesit bagimliligini dikkate alan ikinci nesil birim kok testlerinden

PANIC testi sonuglar1 Tablo 14’te yer almaktadir.
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Tablo 14: PANIC Birim Kok Testi Sonuglari

SABIT SABIT VE TREND
Seviye Istatistik Olasilik Istatistik Olasitlik
LNTEM
Z; 2.683 0.003™" 4911 0.000"
[N 64.001 0.009™" 83.930 0.000""
BETA
Z; 1.1662 0.121 1.467 0.071"
[N 50.430 0.124 53.122 0.080"
BUY
Z; -0.883 0811 -1.272 0.898
[N 32.101 0.808 28,615 0.910
CARIOR
Z; 0.832 0.202 1.052 0.146
Py 47.442 0.195 49.411 0.146
FAIZ ORANI
Z; 2.264 0.011" 3.164 0.000™
Py 60.252 0.020" 68.305 0.003"
FIKD
Z; -1.121 0.869 0.487 0313
Ry 29.968 0.876 44355 0.293
HBK
Z; -0.885 0812 0.999 0.158
[N 32.076 0.809 48.936 0.157
NDS
Z 2,077 0.018" 2403 0.008"
Py 58.584 0.029™ 61.497 0.016™
TOBINQ
Z; 1.185 0117 1.241 0.107
[N 50.607 0121 51.101 0112
VARYAP
Z; -0.413 0.660 0376 0.353
[N 36.298 0.637 43.368 0.329
VERKAL
Z; -0.569 0.715 -1.716 0.957
[N 34.903 0.698 24.645 0.973
YUZBUYSAY
Z; 3.143 0.000"" 2.794 0.002"
P’ | 68115 0.003" 64.992 0.007
Birinci_ Fark
BETA
Z; 4.637 0.000™" 2.642 0.004™
[N 81.479 0.000™" 63.633 0.010"
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BUY

Z; 3.841 0.000™ 1.7724 0.038™

[N 74.360 0.000™ 55.8531 0.049™
CARIOR

Z; 1.832 0.033" 3.098 0.001™

Py 56.393 0.044™ 67.716 0.004™
FIKD

Z; 2.532 0.005™ 2.440 0.007™

Py 62.652 0.012" 61.826 0.015™
HBK

Z; 1.848 0.032" 1.906 0.028"

Py 56.530 0.043" 57.052 0.039"
TOBINQ

Z; 3.065 0.001™" 2.109 0.017"

P 67.419 0.004™ 58.871 prozi
VARYAP

Z; 1.945 0.025™ 1.908 0.028"

b 57.396 0.036™ 57.072 0.039™
VERKAL

Z; 2567 0.005™" 3.387 0.000™

Py 62.964 0.011" 70.300 0.002™
ENF

Z; 2.962 0.001"* 4341 0.000

[N 66.495 0.005™ 78.832 0.000™
EKOBUY

Z; 8.944 0.000™" 1.772 0.038™"

[N 120.000 0.000™ 55.855 0.049™
MFAIZ

Z 5.179 0.000™* 3.234 0.000"

[N 86.325 0.000™ 68.929 0.003™
CDS

c Hkk Sk

Z, 2531 0.005 3.991 0.000

[N 62.639 0.012" 75.701 0.000"*
Not: ™ %1, ™ %5 ve * %10 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.

Tablo 14’teki PANIC testi sonuglart incelendiginde bagimli degisken olan
LNTEM’in ve mikro faktorlerden FAIZ ORANI, NDS ve YUZBUYSAT
degiskenlerinin olasilik degerleri %1 ve %5 anlamlilik diizeylerinde anlamli olmasi
nedeniyle diizeyde duragan olduklar tespit edilmistir. Baska bir deyisle serilerde
duraganligin olmadigini1 ifade eden Ho hipotezi reddedilmektedir. BETA, BUY,
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CARIOR, FIKD, HBK, TOBINQ, VARYAP, VERKAL degiskenlerinin olasilik
degerleri kritik degerin tizerinde yer aldiginda sabit ve sabit+trend’de diizeyde duragan
olmadiklar1 tespit edilmistir. Bu durumda degiskenlerin birinci farklar1 alindiginda

duragan hale geldikleri gozlemlenmistir.

Tablo 14°’teki PANIC testi sonuglart incelendiginde makro faktorlerin %1
anlamlilik diizeylerinde anlamli olmasi nedeniyle diizeyde duragan olduklar tespit
edilmistir. Baska bir deyisle serilerde duraganligin olmadigini ifade eden Ho hipotezi
reddedilmektedir.

Yatay kesit bagimlilig1 iceren ve homojen 6zellik gdsteren mikro ve makro
faktorlerden BETA, BUY, YUZBUYSAT, ENF, EKOBUY, MFAIZ ORANI, CDS
degiskenleri vile yatay kesit bagimlilig1 iceren ve heterojen 6zellik gdsteren bagimli
degisken olan LNTEM’in ve mikro faktorlerden CARIOR, FAIZ ORANI, FIKD,
HBK, NDS, TOBINQ, VARYAP, VERKAL’1n duraganlik sinamasi i¢in ikinci nesil
birim kok testi olan Bai ve Ng (2004) PANIC testi kullanilmistir.

Yatay kesit bagimliligi igermeyen ve heterojen Ozellik gosteren mikro
faktorlerden ROA’nin duraganlik sinamasi icin birinci nesil birim kok testi olan Im,

Pesaran ve Shin (2003) testi kullanilmstir.

Aktif karlilik oraninin (ROA) IPS birim kok testi sonuglari tablo 15°te yer

almaktadir.

Tablo 15: IPS Panel Birim Kok Testi Sonuglari

Sabit

Seviye ROA

[statistik Olasilik
IPS -2.40307 0.0081™"

Sabit + Trend

Seviye ROA

[statistik Olasilik
IPS -2.13356 0.0164™
Not: ™ %1, ™ %5 ve * %10 anlamhihk diizeyini ifade etmektedir.

Tablo 15’de yer alan birim kok testi sonuglari incelendiginde ROA faktoriiniin
sabit olasilik degeri %1 anlamlilik diizeyinde ve sabit + trend olasilik degerinin %5
anlamlilik diizeyinde anlamli oldugundan diizeyde duragan oldugu tespit edilmistir.

Seride duraganlik olmadigini ifade eden Ho hipotezi reddedilmektedir.
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Yabanci kaynak vade yapist (YKVY), vergi (YUZVER) ve dovizin (DOVIZ)
LLC birim kok testi sonuglar1 Tablo 16°da yer almaktadir.

Tablo 16: LLC Panel Birim K6k Test Sonuglari

Sabit
YKVY YUZVER DOVIZ
Istatistik Olasilik Istatistik Olasihk  Istatistik Olasilik
LLC -3.77058  0.000™" -12.1488 0.000 -7.24126 0.000
Sabit + Trend
Seviye YKVY YUZVER DOVIZ
Istatistik ~ Olasihk  Istatistik Olasilik  Istatistik Olasilik

LLC -5.63453 0.000"" -10.2885 0.000"" -6.11933 0.000"
Not: ™ %1, ™ %5 ve * %10 anlamhlik diizeyini ifade etmektedir.

KKk *h*k

Yatay kesit bagimlilig1 igermeyen ve homojen 6zellik gosteren mikro ve makro
faktorlerden YKVY, YUZVER ve DOVIZ’1n duraganlik sinamasi igin birinci nesil
birim kok testi olan Levin, Lin ve Chu (2002) testi kullanilmigtir. Tablo 16°da yer alan
birim kok testi sonuglari incelendiginde YKVY, YUZVER ve DOVIZ faktorlerinin
hem sabit hem de sabit + tren olasilik degerlerinin %1 anlamlilik diizeyinde anlamli
olmasi nedeniyle diizeyde duragan olduklari tespit edilmistir. Baska bir deyisle seride

duraganlik olmadigini ifade eden Ho hipotezi reddedilmektedir.
3.16. MODEL TAHMIN SONUCLARI

Sabit etkiler modelinde tahminleme yapilmadan 6nce olusturulan modellerde
sabit parametrelerdeki farklilagmanin zaman boyutunda mi, yatay kesit boyutunda mi1
yoksa hem zaman hem de yatay kesit boyutunda mi1 olduguna bakilmasi gerekir. Sabit
etkiler sadece zaman boyutunda ya da sadece yatay kesit boyutunda ise Tek Yonlii
Sabit Etkiler Modeli gecerlidir. Ancak sabit etkiler hem zaman boyutunda hem de
yatay kesit boyutunda ise Iki Yonlii Sabit Etkiler Modeli gegerlidir.

Bu caligmanin veri seti belirli bir donem ve firma setini kapsadigi igin
tahminlemede sabit etkiler modeli esas alinir. Sabit etkiler modeli i¢in F testi, rassal
etkiler modeli i¢in Breuch-Pagan LM (1980) ve Honda (1985) testleri sonuglarina
bakilmistir.

F testi ile sabit parametrelerdeki farklilagmalarin sadece birimler arasinda mi1
veya sadece donemler arasinda mi oldugu yoksa hem birimler hem de doénemler

arasinda m1 olduguna bakilir. Diger bir ifade ile F testinde, panelde zaman ve birim
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etkileri olup olmadigina bakilmaktadir. Ayrica havuzlanmis model ile sabit etkiler
modeli arasinda se¢me hakki vermektedir. F testi asagidaki hipotezler ile

simnanmaktadir.
Ho: Degiskenler birimlere gore farkli degerler almamaktadir.
Hi: Degiskenler birimlere gore farkli degerler almaktadir.

F testinde kritik deger 0.05’tir. F testinin olasilik degerleri 0,05’ten yiiksek
¢ikarsa Ho hipotezi kabul edilmekte, havuzlanmis model kullanilmas1 gerekmekte ve
degiskenler birimlere gore farkli degerler almamaktadir. Olasilik degerleri 0,05’ten
diisiik ¢ikarsa Ho hipotezi reddedilmekte, sabit etkiler modeli kullanilmasi gerekmekte

ve degiskenler birimlere gore farkli degerler almaktadir.

Breuch-Pagan LM (1980) ve Honda (1985) testleri vasitasiyla bireysel
heterojenligin varligi test edilir. Ayrica havuzlanmis model ile rassal etkiler modeli
arasinda tercih yapilir. Tesadiifi birim etkilerine ait varyanslarin sifira esit olup
olmadigini test etmek i¢in de Breuch-Pagan LM (1980) testi kullanilir. Bu test

asagidaki hipotezler ile sinanmaktadir.
Ho: 0,%=0, Tesadiifi birim etkilerin varyanslari sifira esittir.
Ho: 0,42 #0, Tesadiifi birim etkilerin varyanslari sifira esit degildir.

Tesadiifi birim etkilerine ait varyanslar sifir ¢ikarsa havuzlanmis model ile
rassal etkiler modeli arasinda tercih hakki veren Breuch-Pagan LM (1980) testi

kullanilmalidir. Bu test asagidaki hipotezler ile sinanmaktadir.
Ho: Var(u)=0, Hata terimleri varyanslari sifira esittir.
Ho: Var(u)#£0, Hata terimleri varyanslari sifira esittir.

Breuch-Pagan LM (1980) testi i¢in kritik deger 0.05°tir. Breuch-Pagan LM
(1980) testinin sonuglart 0,05’ten yiiksek c¢ikarsa Ho hipotezi kabul edilmekte,
havuzlanmis model kullanilmasi gerekmektedir. Ayrica hata terimleri varyanslar
stfira esittir. Olasilik degerleri 0,05 ten diisiik ¢ikarsa Ho hipotezi reddedilmekte, rassal
etkiler modeli kullanilmas1 gerekmekte ve hata terimleri varyanslari sifira esit

olmamaktadir.
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Rassal etkiler modeli ile havuz modeli arasinda tercih yapilmasina imkan veren
bir diger test ise Honda (1985) testidir. Bu test Breuch-Pagan LM (1980) testinde
varyans bilesenlerinin genellikle pozitif olmasindan dolay1 iki yonlii olacak sekilde
kurulan testlerin tek yonlii olacak sekilde formiilize edildigi bir testtir (Baltagi, 2005:
60). Bu test ile sinanan hipotezler Breuch-Pagan LM (1980) testindeki gibi kurulmakta

ve sonuglar ayn1 sekilde yorumlanmaktadir.
Bu testlere iligkin analiz sonuglar1 Tablo 17°de gosterilmektedir.

Tablo 17: Model Belirleme Testi Sonuglari

MIKRO MODEL MAKRO MODEL

Test | Ista. | Olasilik Test I Ista. I Olasilik
F-Test F-Test
F-grup_sabit 75.029  0.000™" |F-grup_sabit 338.657  0.000™
F-zaman_sabit 12.442  0.000™" | F-zaman_sabit 26.8293  0.000™"
F-iki yonlii sabit 56.152  0.000™" | F-iki yonlii sabit 231.130  0.000™"
Breusch ve Pagan LM Tst Breusch ve Pagan LM Tst
LM-grup_rassal 354.033 0.000™" | LM-grup_rassal 946.501  0.000™
LM-zaman_rassal 1.108 0.292 LM-zaman_rassal 0.33794  0.561
LM-iki yonlii_rassal 355.141  0.000™" | LM-iki yonlii rassal 946.839 0.000™"
Honda (1985) Test Honda (1985) Test
Honda-grup_rassal 18.815  0.000™" | Honda-grup_rassal 30.765 0.000™"
Honda-zaman_rassal 1.053 0.146 Honda-zaman_rassal -0.581 0.719
Honda-iki yonlii rassal 14.049  0.000™ r'ag:ga'lkl yonla 21343 0.000™
Not: ™ %1, ™ %5 ve * %10 anlamhihk diizeyini ifade etmektedir.

F testi olasilik degerleri i¢in mikro ve makro faktorlerin grup ve zaman
etkilerinin varhigina iliskin olasilik degerleri incelendiginde her iki degerin %1
anlamlilik diizeyinde anlamli oldugu goriilmektedir. F testi olasilik degeri kritik
degerin altinda oldugundan Ho hipotezi reddedilmektedir. Mikro ve makro modelin
olasilik degerleri hem zaman boyutunda hem de yatay kesit boyutunda sabit etkiler
icermektedir. Ayrica degiskenler birimlere gore farkli degerler almaktadir. Dolayisiyla
her iki model i¢in de ¢ift yonli sabit etkilerler modeli ile tahminleme

gerceklestirilecektir.

Breuch-Pagan LM (1980) testi sonuglarina gore mikro ve makro faktorlerin
yatay kesit boyutuna ait olasilik degerlerinin %1 anlamlilik diizeyinde anlamli oldugu,

zaman boyutuna ait olasilik degerlerinin %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyinde
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anlamsiz oldugu goriilmektedir. Yatay kesit boyutunun olasilik degerleri kritik
degerden diisiik ¢iktigi i¢in Ho hipotezi reddedilmekte, rassal etkiler modeli
kullanilmakta ve hata terimleri varyanslar sifira esit olmamaktadir. Zaman boyutunun
olasilik degeri kritik degerin lizerinde ¢iktig1 igin Ho hipotezi kabul edilmekte ve
havuzlanmis model kullanilmasi1 gerekmektedir. Ayrica hata terimleri varyanslari da
sifira esittir. Bu sonuglara gore yatay kesit boyutunda sabit etkiler bulunurken zaman

boyutunda sabit etkiler bulunmamaktadir.

Honda (1985) testi sonuglarina gore mikro ve makro faktorlerin yatay kesit
boyutuna ait olasilik degerlerinin %1 anlamlilik diizeyinde anlamli oldugu, zaman
boyutuna ait olasilik degerlerinin %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyinde anlamsiz
oldugu goriilmektedir. Yatay kesit boyutunun olasilik degerleri kritik degerden diisiik
¢iktig1 i¢in Ho hipotezi reddedilmekte, rassal etkiler modeli kullanilmasi gerekmekte
ve hata terimleri varyanslart sifira esit olmamaktadir. Zaman boyutunun olasilik degeri
kritik degerin {izerinde ¢iktig1 i¢in Ho hipotezi kabul edilmekte, havuzlanmis model
kullanilmasi gerekir ve hata terimleri varyanslar sifira esittir. Bundan dolay1 yatay
kesit boyutunda sabit etkiler bulunurken zaman boyutunda sabit etkiler

bulunmamaktadir.

3.17. CIiFT YONLU SABIT ETKIiLER MODELI iCiN DEGISEN VARYANS
VE OTOKORELASYON TEST SONUCLARI

Degisen varyans ve otokorelasyon varsayimlarit panel veri analizinde hata
terimi ile ilgili varsayimlar1 olusturmaktadir. Degisen varyans, hata terimlerinin
varyanslarinin tiim kesitler i¢in farkli olmasi ve kovaryanslarinin sifira esit olmadigini
ifade etmektedir. Baska bir ifade ile sabit varyans varsayiminin gegerli olmamasidir.
En kiigik Kkareler (EKK) teknigi, panel regresyon analizinde sabit varyans
varsayiminin saglanmasi durumunda kullanilan bir tekniktir. Degisen varyans olmasi
durumunda varyans ve kovaryans tahminleri etkin olmadigindan istatistik hipotez
testleri gegerliligini yitirmektedir. Sabit varyans varsayimi saglanmadiginda degisen
varyans sorunu ortaya ¢ikmaktadir. Hata teriminin kosullu varyansinin degiskenlik
gostermesi 6zellikle yatay kesit verileriyle analizinde sik¢a karsilagilan bir problemdir.
Bu calismada degisen varyans varsayimi Breusch, Pagan ve Godfrey (1979) LMh testi

ile incelenecektir. Bu test, bagimsiz degiskenlerin kati digsal oldugu varsayiminin
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ihlalinde yiiksek seviyeden otokorelasyonu test etmek i¢in kullanilmaktadir. Breusch,
Pagan ve Godfrey (1979) LMh testi asagidaki hipotezler ile sinanmaktadir.

Ho: Modelde degisen varyans yoktur.
Hi: Modelde degisen varyans vardir.

Breusch, Pagan ve Godfrey (1979) LMh testi i¢in kritik deger 0.05’tir. Breusch,
Pagan ve Godfrey (1979) LMh testinin olasilik degerleri 0,05 ten yiiksek ¢ikarsa Ho
hipotezi kabul edilmekte ve modelde degisen varyans sorunu yer almamaktadir.
Degiskenlerin olasilik degerleri 0,05’ten diisiik ¢ikarsa Ho hipotezi reddedilmekte ve

modelde degisen varyans sorunu olmadig1 anlamina gelir.

Otokorelasyon varsayimi ise hata teriminin birbirini izleyen degerleri
arasindaki anlaml iliskiyi gostermektedir. Modellerdeki hata terimlerinin birbiri ile
korelasyonunun olmamasi gerekmektedir. Hata terimleri arasinda korelasyon olmasi
durumunda otokorelasyon sorunu ortaya ¢ikmaktadir. Birim degerlerinin birbirini
etkilemesi panel veri analizinde sistematik bir iliskinin dogmasina neden olmaktadir.
Bu durum da panel veri analizinde sapmalara ve tutarsizliklara neden olmaktadr.
Otokorelasyon sorunu, genellikle zaman ve kesit boyutunun incelendigi panel veri
analizlerinde sik¢a karsilasilan bir sorundur. Bu calismada otokorelasyon varsayimi
Baltagi ve Li (1991) LMp, Born ve Breitung (2016) LMp testleri ile incelenecektir.
Baltagi ve Li (1991) LMp, Born ve Breitung (2016) LMp testleri asagidaki hipotezler

ile sinanmaktadir.
Ho: Modelde otokorelasyon yoktur.
Hi: Modelde otokorelasyon vardir.

Baltagi ve Li (1991) LMp, Born ve Breitung (2016) LMp testleri igin kritik
deger 0.05°tir. Baltagi ve Li (1991) LMp, Born ve Breitung (2016) LMp testlerinin
olasilik degerleri 0,05’ten yiiksek ¢ikarsa Ho hipotezi kabul edilmekte ve modelde
otokorelasyon sorunu olmadigi anlamina gelir. Degiskenlerin olasilik degerleri
0,05’ten diisiik ¢ikarsa Ho hipotezi reddedilmekte ve modelde otokorelasyon sorunu

bulunmaktadir.
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Mikro ve makro faktorlerin degisen varyans ve oto korelasyon test sonuglari

Tablo 18’de yer almaktadir.

Tablo 18: Mikro ve Makro Model Degisen Varyans ve Oto Korelesyon Testi Sonuglari

Degisen Varyans
MIiKRO MODEL MAKRO MODEL
ista. Olasihk ista. Olasihik
Breusch-Pagan-Godfrey LMh 50.902 0.000"" 226.120 0.000™"
Otokorelasyon
MIiKRO MODEL MAKRO MODEL
ista. Olasihik ista. Olasihk
Baltagi ve Li (1991) LMp-stat | 120434 | 00017 | 8.658 | 0.003™
Born ve Bretuing (2016) LMp | 23078 | 0000 | 19.527 | 0.000™

*kk

Not: ™ %1, ™ %5 ve * %10 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.

Tablo 18’de otokorelasyon sonuglari incelendiginde mikro ve makro modelin
Baltagi ve Li (1991) LMp, Born ve Breitung (2016) LMp testleri olasilik degerleri %1
anlamlilik diizeyinde anlamli oldugu goriilmektedir. Diger bir deyisle Ho hipotezi
reddedilmektedir. Bu durumda hem mikro hem de makro modelde otokorelasyon

sorunu oldugu sonucuna varilmaktadir.

Tablo 17°de degisen varyans sonuglari incelendiginde mikro ve makro modelin
Breusch, Pagan ve Godfrey (1979) LMh testlerinin olasilik degerleri %1 anlamlilik
diizeyinde anlamlidir. Diger bir deyisle Ho hipotezi reddedilmekte ve hem mikro hem

de makro modelde degisen varyans sorunu oldugu sonucuna varilmaktadir.

3.18. PANEL VERI ANALIZ SONUCLARI VE BULGULARIN
YORUMLANMASI

3.18.1. Mikro Model Tahmin Sonugclari

Calismada modeller tahmin edilirken otokorelasyon ve degisen varyans
problemlerine sahip olup olmamalar1 durumlar1 dikkate alinarak direng¢li tahminci
kullanilmistir. Modellerde degisen varyans ve otokorelasyon sorunlarinin
giderilebilmesi i¢in ¢ift yonlii White Period Yontemi direngli tahminci olarak

kullanilmastir.

127



Mikro modelin panel veri analizi sonuglar1 Tablo 19°da, makro modelin panel

veri analizi sonuglar1 Tablo 20°de gosterilmektedir.

Tablo 19: Mikro Model Iliskin Panel Veri Analizi Sonuglari

Bagimh Degisken Yontem Orneklem
LNTEM White Period Yontemi 2010-2020
Aciklayici Degisken Katsayi Standart Hata t-istatistigi Olasilik
BETA 0.016 0.056 0.287 0.776
BUY -0.154 0.462 -0.334 0.741
CARIOR -0.038 0.008 -4.298 0.000™"
FAIZ ORANI -0.000 0.000 -2.834 0.010™
FIKD 0.002 0.004 0.607 0.550
HBK -0.004 0.002 -1.547 0.138
NDS -0.005 0.003 -1.448 0.163
TOBINQ -0.022 0.005 -3.863 0.001™"
VARYAP -0.000 0.004 -0.068 0.945
VERKAL 0.004 0.015 0.297 0.769
YUZBUYSAT -0.000 0.000 -0.700 0.491
ROA 0.025 0.004 6.237 0.000™"
YKVY 0.007 0.001 5.044 0.000™"
YUZVER 0.001 0.000 1.925 0.069"
C 6.982 0.100 i 69.301 0.000
Agirlastirilms Istatistikler
R? 0.935 MSE Kok 0.181
Diizeltilmis R? 0.917 Ortalama dependent 7766
var
Reg. Stan. Hata 0.204 S.D. dependent var 0.714
Artik kareler toplm. 6.585 Akaike ol¢iitii -0.145
Olabilirlik tahmini 57.563 Schwarz kriteri 0.563
F-istatistik 53.979 Hz_anngn-Qumn 0.141
kriteri
F-Olasilik 0.000™"
Not: ™™ %1, ™ %5 ve " %10 anlamhihk diizeyini ifade etmektedir.

Panel veri analizi sonuglar1 incelendiginde, mikro ve makro degiskenler i¢in
olusturulan her iki modelin bir biitiin olarak anlamliligin1 gosteren F-olasilik degerleri
0.01°den diisiik ¢iktigindan dolay1 tiim modellerin %1 anlamlilik diizeyinde anlamli
oldugu goriilmektedir. Mikro modelin bir biitiin olarak anlamliligin1 gosteren F [prob]
istatistigine gore 53.979 [0.000] degeri anlamli ve makro modelin bir biitiin olarak
anlamhiligin1 gosteren F [prob] istatistigine gore 135.5 [0.000] degerinin anlamh
oldugu tespit edilmistir. Ayrica modelin istatistiksel olarak da anlamli oldugu tespit
edilmistir. Mikro modelin diizeltilmis R?degeri 0.917"dir. Bu durumda mikro modelde
yer alan bagimsiz degiskenlerin bagimli degisken olan net nakit temettii tutarindaki
degisimin %91,7’sini agikladig1 tespit edilmistir. Makro modelin diizeltilmis R? degeri

0.936°dir. Bu durumda makro modelde yer alan bagimsiz degiskenlerin bagimli
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degisken olan net nakit temettii tutarindaki degisimin %93,6’sin1 acikladig1 tespit

edilmistir.

Firmanin cari oram1 (CARIOR) degiskeni, firmalarin nakit kar payr dagitim
kararlarin1 etkilemektedir hipotezi iizerine kurulan arastirmada, modelinin test
sonuclarina gore olasilik degeri %1 anlamlilik diizeyinde (p=0.000) anlamlidir.
Arasgtirma verilerine gére CARIOR, firmalarin nakit kar payr dagitim kararlarini
negatif yonli (-0.038) etkilemektedir. Bu sonug; Ooi (2001), Grullon vd. (2005),
Naceur vd. (2006), Chen vd. (2007), Hanlon vd. (2007), Al-Kuwari (2009), Afza ve
Mirza (2010), Gugler ve Yurtoglu (2011), Braggion ve Moore (2011), Ali vd. (2015)
ve Dendes (2020) tarafindan elde edilen bulgular ile paralellik gostermektedir. Ancak
bu bulgu Aydin (2017), Malik vd. (2019) ve Nyere ve Wesson (2019) tarafindan
yapilan c¢aligmalarda elde edilen sonuglar ile benzerlik gostermemektedir.
CARIOR’un negatif olmasi, nakit kar pay1 dagitimu ile ters yonlii bir iliskisi oldugunu
gosterir. Diger degiskenler sabit kabul edildiginde, CARIOR’da meydana gelen 1
birimlik artis, nakit kar pay1 dagitim tutarin1 ortalama 0.038 birim azaltmaktadir. Cari
orani artan firmalarin varliklarini ve satislarini nakde doniistiirmede sorun yasamalari
nedeniyle karliliklar1 azalmis olabilir. Karlilig1 azalan firmalar daha az nakit kar pay1
dagitmaktadir. Ayrica bu durum yoneticilerin keyfi uygulamalardan dolay: temsil
maliyetleri yliksek olmasindan kaynaklanmis olabilir. Bu sebeplerden dolay1 firmalar
daha az nakit kar pay1 dagitmis olabilir. Calisma sonucunda ortaya ¢ikan bu bulgu,
Crutchley ve Hansen (1989), Dempsey ve Laber (1992), Jensen vd. (1992), Collins vd.
(1996) ve La Porta vd. (2002) tarafindan yapilan calismada elde edilen sonug ile
benzerlik gostermektedir. CARIOR ile nakit kar payi arasinda iliskiyi inceleyen
Hipotez 6 i¢in Ho hipotezi reddedilmistir. Bu sonuca gére CARIOR ile nakit kar pay1

arasinda iligki vardir.

Firmanin faiz oran1 (FAIZ ORANI) degiskeni, firmalarin nakit kar pay1 dagitim
kararlarin1 etkilemektedir hipotezi tizerine kurulan arastirmada, modelinin test
sonuclarina gore olasilik degeri %1 anlamlilik diizeyinde (p=0.000) anlamlidir.
Aragtirma verilerine gore FAIZ ORANI, firmalarm nakit kar pay1 dagitim Kararlarimni
negatif yonli (-0.0006) etkilemektedir. Calisma sonucunda ortaya ¢ikan bu bulgu,
Atanassov ve Mandell (2018) tarafindan yapilan ¢alismada elde edilen sonug ile
benzerlik gdstermektedir. FAIZ ORANI’nin negatif olmasi, nakit kar pay1 dagitimu ile
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ters yonlii bir iliskisi oldugunu gdstermektedir. Diger degiskenler sabit kabul
edildiginde, FAIZ ORANI’nda meydana gelen 1 birim artis nakit kir payr dagitim
tutarin1 ortalama 0.0006 birim azaltmaktadir. Firmalarin bor¢lanma faiz orani arttikga
nakit kar pay1 dagitim tutari azalmaktadir. Ciinkii firmalar yabanci kaynaklardan daha
¢ok bor¢landik¢a faiz giderleri artmaktadir. Bundan dolay1 yatirimcilara daha az
tutarda nakit kar pay1 dagitmak zorunda kalmus olabilir. FAIZ ORANI ile nakit kar
pay1 arasindaki iligkiyi inceleyen Hipotez 13 i¢in Ho hipotezi reddedilmistir. Bu
sonuca gore FAIZ ORANI ile nakit kar pay1 arasindaki iliski vardir.

Firmanin piyasa degerini gosteren Tobin Q Orani (TOBINQ) degiskeni,
firmalarin nakit kar payr dagitim Kararlarin1 etkilemektedir hipotezi {izerine kurulan
aragtirmada, modelinin test sonuglarina gore olasilik degeri %1 anlamlilik diizeyinde
(p=0.001) anlamlidir. Arastirma verilerine gére TOBINQ, firmalarin nakit kar pay1
dagitim Kararlarini negatif yonlii (-0.022) etkilemektedir. Elde edilen bu bulgu; Chang
ve Rhee (1990), Smith ve Watts (1992), Gaver ve Gaver (1993), Gul (1999), Ho
(2003), Amidu ve Abor (2006) Anil ve Kapoor (2008), Ersoy ve Cetenak (2015),
Baker vd. (2019) ve Liao vd. (2022) tarafindan yapilan g¢alisma ile benzerlik
gostermektedir. Ancak bu sonu¢ Abdioglu (2016), Kog (2016), Erdas (2017), Bostanci
vd. (2018), Dingergdk ve Pirgalip (2018), Tas¢t ve Korkmaz (2018), Korkmaz ve
Topaloglu (2019), Gill v.d. (2010) ve Sandik¢1 (2014) tarafindan yapilan ¢aligmalarda
ortaya c¢ikan bulgular ile benzerlik gostermemektedir. TOBINQ’nun negatif olmasi,
nakit kar payr dagitimi ile ters yonli bir iligkisi oldugunu gostermektedir. Diger
degiskenler sabit kabul edildiginde, TOBINQ’da meydana gelen 1 birimlik artis nakit
kar payr dagitim tutarim ortalama 0.022 birim azaltmaktadir. Firmalarin piyasa
degerini gosteren TOBINQ arttikca nakit kar pay:r dagitim tutari azalmaktadir. Hizli
biiyliyen ve Tobin Q orani 1’den biiyiik olan firmalar nakit kar pay1 dagitmak yerine
potansiyel olarak yiiksek biiylime firsatlari olan projelere yatirim yapmayi tercih
etmektedirler. Veri setindeki firmalarin Tobin Q orani 1,86°dir. Bu sonug¢ firmalarin
varliklarmi etkin kullandigin1 ve nakit temettii 6demek yerine yiiksek biiylime firsatlar
olan projelere yatirim yapmay1 tercih etmis olabilecegini gostermektedir. TOBINQ ile
nakit kar pay1 arasindaki iligkiyi inceleyen Hipotez 2 i¢in Ho hipotezi reddedilmistir.
Bu sonuca gore TOBINQ ile nakit kar pay1 arasindaki iligki vardir.
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Firmanin aktif karlilik oran1 (ROA) degiskeni, firmalarin nakit kar pay1 dagitim
kararlarin1 etkilemektedir hipotezi iizerine kurulan arastirmada, modelinin test
sonuclarina gore olasilik degeri %1 anlamlilik diizeyinde (p=0.000) anlamlidir.
Arastirma verilerine gore ROA, firmalarin nakit kar pay1r dagitim kararlarini pozitif
yonlii (0.025) etkilemektedir. Bu sonug literatiirde yer alan Amidu ve Abor (2006),
Adjaoud vd. Ben-Amar (2010), Gill vd. (2010), Uludag ve Kurt (2010), Yildiz vd.
(2014), Almeida vd. (2015), Arsoy ve Yildiz (2015), Ersoy ve Cetenak (2015), Al-
Najjar ve Kilincarslan (2016), Cengiz vd. (2016), Hassonn vd. (2016), Al- Najjar ve
Kilincarslan (2017), Aydin (2017), Karacayir ve Bezgin (2017) ve Khan vd. (2022)
tarafindan yapilan ¢aligmalar ile benzerlik gostermektedir. Ancak bu bulgu, Kania ve
Bacon (2005), Gill v.d. (2010), Sanjari ve Zarei (2014), Ahmed ve Murtaza (2015),
Saking ve Giingor (2015), Kuzucu (2015), Shamsabadi v.d. (2016) ve Akhtar (2018)
tarafindan yapilan ¢alismalar sonucunda elde edilen sonuglar ile paralellik
gostermemektedir. ROA’nin pozitif olmasi, nakit kar pay1 dagitimi ile dogru yonlii bir
iliskisi oldugunu gostermektedir. Diger degiskenler sabit kabul edildiginde, ROA’da
meydana gelen 1 birim artis nakit kiar payr dagitim tutarmi ortalama 0.025 birim
artirmaktadir. Diger kosullar sabitken karlilig1 artan firmalar daha fazla nakit kar pay1
dagitabilmektedir. Ayrica yatirnmcilarda, karlilig1 artan firmalarin daha fazla temetti
Odeyecegi beklentisi olustugundan firmalar bu beklentileri karsilamak isterler.
Yoneticiler de firma hakkinda olumlu sinyaller vermek i¢in daha fazla nakit kar pay1
dagitmaktadirlar. ROA ile nakit kar pay1 arasindaki iligkiyi inceleyen Hipotez 1 i¢in
Ho hipotezi reddedilmistir. Bu sonuca gore ROA ile nakit kar pay1 arasindaki iligki

vardir.

Firmanin yabanci kaynak vade yapis1 (YKVY) degiskeni, firmalarin nakit kar
payt dagitim Kkararlarin1 etkilemektedir hipotezi iizerine kurulan arastirmada,
modelinin test sonuglarina goére olasilik degeri %1 anlamlilik diizeyinde (p=0.000)
anlamhdir. Arastirma verilerine gore YKVY, firmalarin nakit kar payr dagitim
kararlarin1 pozitif yonlii (0.007) etkilemektedir. Bu bulgu, Kania ve Bacon (2005), Gill
v.d. (2010), Marfo-Yiadom ve Agyei (2011), Botoc ve Pirtea (2014), Sanjari ve Zarei
(2014), Cengiz v.d. (2016), Topaloglu ve Korkmaz (2019) ve Ali (2022) tarafindan
yapilan caligmalarda elde edilen bulgular ile paralellik gostermektedir. Ancak bu

sonug literatlirde yer alan Aydin (2017), Eije ve Megginson (2006), Nnadi ve Tanna

131



(2011), Ranti (2013), Yildiz v.d. (2014), Kuzucu (2015), Ersoy ve Cetenak (2015), Al-
Najjar ve Kilingarslan (2017), Erdas (2017), Cristea ve Cristea (2017), Alber ve
Alhabtour (2017) ve Karcioglu v.d. (2018) tarafindan yapilan ¢alisma bulgulariyla
ortismemektedir. YKVY ’nin nakit kar pay1 dagitimi tizerinde etkisinin pozitif olmasi,
nakit kar pay1 dagitimi ile dogru yonlii bir iligkisi oldugunu gésterir. Diger degiskenler
sabit kabul edildiginde, YKVY’de meydana gelen 1 birim artig nakit kar pay1 dagitim
tutarmi ortalama 0.007 birim artirmaktadir. Firmalarin toplam borglar igindeki kisa
vadeli yabanci kaynak payi arttikga nakit kar payr dagitim tutari artmaktadir. Veri
setinde yer alan firmalar, Lintner (1956) tarafindan belirtildigi gibi kar pay1 dagitim
kararlarin1 sermaye yapisi Kararlarindan ayirmis olabilir. Ayrica firmalar, nakit kar
payr 0deme tutarimi azaltma yerine yeni yatirimlar i¢cin fonlar toplamis olabilir.
Firmalar genellikle uzun vadeli finansman kaynagi bulamadiginda, uzun vadeli
finansman kaynaginin maliyeti ¢cok yiiksek oldugunda ya da risk almay1 goze aldiginda
kisa vadeli yabanci kaynak kullanir. Kisa vadeli borcun yatirimlarin finansmanindaki
payinin artmasi firmanin finansman politikasinin agresiflestigini gostermektedir. Bu
strateji ile firmalar verimini artirarak yiliksek kar elde etmeyi amaglamaktadir.
Firmalarin yatirimlarin finansmaninda agresif politikay1 izlemis olabilir. Aldig: riskin
karsihiginda yiiksek gelir elde eden firmalar daha fazla nakit kar pay1 dagitabilir.
YKVY ile nakit kar payr arasindaki iligkiyi inceleyen Hipotez 8 i¢cin Ho hipotezi
reddedilmistir. Bu sonuca gore YKVY ile nakit kar pay1 arasindaki iligki vardir.

Firmanin vergisi (YUZVER) degiskeni, firmalarin nakit kar payi dagitim
kararlarin1 etkilemektedir hipotezi tizerine kurulan arastirmada, modelinin test
sonuglarina gore olasilik degeri %10 anlamlilik diizeyinde (p=0.069) anlamlidir.
Aragtirma verilerine gére YUZVER, firmalarin nakit kar payr dagitim kararlarini
pozitif yonlii (0.001) etkilemektedir. Caligmada elde edilen bu bulgular, Amidu ve
Abor (2006), Gill vd. (2010), Yildiz vd. (2014) ve Akhtar (2018) tarafindan yapilan
calismalar ile paralellik gostermektedir. Ancak bu sonug, Labhane ve Mahakud
(2016), Sasu vd. (2017) tarafindan gerceklestirilen ¢alismalarda elde edilen sonuglar
ile benzerlik gostermemektedir. YUZVER’in pozitif olmasi, nakit kar pay1 dagitimi
ile dogru yonli bir iligkisi oldugunu gostermektedir. Diger degiskenler sabit kabul
edildiginde, YUZVER’de meydana gelen %1’lik artis nakit kar pay1 dagitim tutarini

ortalama %0,1 oraninda artirmaktadir. Firmalarin 6dedigi vergi tutar arttik¢a nakit kar
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pay1 dagitim tutar artmaktadir. Bu sonug, esas faaliyetlerinden elde ettikleri kazanci
yiiksek tutarda olan firmalarin istikrarli likidite ve nakit akis1 saglamalarinin verdigi
Ozgiiven ile izah edilebilir. Ayrica vergi teorisinde oldugu gibi devlet sermaye
kazancini tesvik etmek i¢in nakit kar pay1 dagitimindan daha fazla vergi alir. Firmalar
daha ¢ok nakit kar dagittikca daha fazla vergi 6demektedirler. YUZVER ile nakit kar
pay1 arasindaki iliskiyi inceleyen Hipotez 20 i¢in Ho hipotezi reddedilmistir. Bu
sonuca gore YUZVER ile nakit kar pay1 arasindaki iliski vardir.

Diger taraftan Model 1’°de yer alan Beta (BETA) degiskeni, biiytikliik (BUY),
finansal kaldirag (FIKD), hisse basina kar (HBK), nakit doniisiim siiresi (NDS), maddi
varlik yapist (VARYAP), vergi kalkan1 (VERKAL) ve net satiglar (YUZBUYSAT) ile
nakit kar payr dagitim tutari arasinda anlamli bir iliskiye rastlanmamistir. Bundan
dolay1 Hipotez 4, Hipotez 7, Hipotez 11, Hipotez 14, Hipotez 15, Hipotez 19, Hipotez
21 ve Hipotez 22 i¢in kurulan hipotezlerde Ho kabul edilmistir.

Makro model tahmin sonuclari

Mikro faktorlerin firmalarin nakit kar payi dagitimi iizerindeki etkileri
goriildiikten sonra makro faktorlerin de firmalarin nakit kar pay1 tizerindeki etkileri
incelenecektir. Makro faktorler, mikro faktorlerden ayri olarak firmanin disinda
gelisen olaylardir. Makro faktorlerin nakit kar payi iizerindeki etkisini gérmek i¢in ¢ift
yonlii White Period testi kullanilmistir. Test sonucunda ortaya ¢ikan tahmini sonuglar

Tablo 20°de gosterilmektedir.

Tablo 20: Makro Modele iliskin Tahmin Sonuglari

Bagimh Degisken Yontem Orneklem
LNTEM White Period Yontemi 2010-2020
Aciklayic1 Degisken Katsay1 Standart Hata t-Istatistigi Olasihk
CDS 0.292 0.101 2.898 0.009™"
DOVIZ -0.255 0.082 -3.094 0.006™"
EKOBUY 0.419 0.086 4.825 0.000™"
ENF 0.210 0.089 2.349 0.029™
MFAIZ ORANI 0.428 0.085 4.986 0.000™"
C 7.728 5.65E-17 1.37E+17 0.000™"
Agirlastirilmug Istatistikler
R? 0.943 MSE Kok 0.172
Diizeltilmis R? 0.936 Ortalama dependent var 7.728
Reg. Stan. Hata 0.183 S.D. dependent var 0.728
Artik Kareler toplami 6.563 Akaike ol¢iitii -0.446
Olabilirlik tahmini 74.160 Schwarz kriteri -0.061
F-Istatistik 135.575 Hannan-Quinn kriteri -0.291
F-Olasilik 0.000™"
Not: ™™ %1, ™ %5 ve " %10 anlamhibk diizeyini ifade etmektedir.
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Tablo 20’deki sonuglara bakildiginda Tiirkiye’nin kredi temerriit risk primi
(CDS) degiskeni, firmalarin nakit kar pay1 dagitim Kararlarini etkilemektedir hipotezi
lizerine kurulan arastirmada, modelinin test sonuglarina gore olasilik degeri %1
anlamlilik diizeyinde (p=0.009) anlamlidir. Arastirma verilerine gére CDS, firmalarin
nakit kar pay1 dagitim kararlarini pozitif yonlii (0.292) etkilemektedir. Bu faktor konu
hakkinda Tiirkiye’de yapilan bir ¢calismada ilk defa kullanildigindan analiz sonucunda
elde edilen bu sonucun literatiire katki saglayacagi diisiiniilmektedir. CDS’nin pozitif
olmasi, nakit kar pay1 dagitimi ile dogru yonlii bir iliskisi oldugunu gostermektedir.
Diger degiskenler sabit kabul edildiginde, CDS’de meydana gelen 1 birim artis nakit
kar payr dagitim tutarmi ortalama 0.292 birim artirmaktadir. Tiirkiye’nin kredi
temerrlit risk primi arttik¢a firmalarin nakit kar pay1 dagitim tutari artmaktadir. Cilinki
Tiirkiye’nin kredi temerriit risk primi yiikseldik¢e firmalar mevcut hissedarlarini
korumak ve yeni hissedarlar kazanmak icin daha fazla nakit kar pay1 6demektedirler.
CDS ile nakit kar pay1 arasindaki iligkiyi inceleyen Hipotez 27 ig¢in Ho hipotezi

reddedilmistir. Bu sonuca gore CDS ile nakit kar pay1 arasindaki iligki vardir.

Reel efektif doviz kuru (DOVIZ) degiskeni, firmalarin nakit kar payr dagitim
kararlarin1 etkilemektedir hipotezi iizerine kurulan arastirmada, modelinin test
sonuclarina gore olasilik degeri %1 anlamlilik diizeyinde (p=0.006) anlamlidir.
Aragtirma verilerine gére DOVIZ, firmalarin nakit kar pay1 dagitim kararlarini negatif
yonlii (-0.255) etkilemektedir. Bu sonug literatiirde yer alan Akhtar (2018) ¢alismasi
ile benzer bir sonu¢ gostermektedir. Ancak bu bulgu Elly ve Hellen (2013) ve Goel
(2016), Choi ve Park (2019) ve Dendes (2020) tarafindan gerceklestirilen ¢aligsmalarda
elde edilen sonuglar ile benzerlik gostermemektedir. DOVIZ’in negatif olmasi, nakit
kar pay1 dagitimi ile ters yonlii bir iligkisi oldugunu gosterir. Diger degiskenler sabit
kabul edildiginde, DOVIZ’de meydana gelen 1 birim artis nakit kar payr dagitim
tutarini ortalama 0.255 birim azaltmaktadir. Firmalarin déviz kuru artisindan kaynakli
maliyet ve satis fiyatlar1 arttik¢a nakit kar payir dagitim tutari azalmaktadir. Ciinkii
sanayi firmalart hammaddenin 6nemli bir kismini ithal etmektedir. Veri setindeki
firmalar imalat sanayi sektdriinde yer aldigindan doviz kurlarinin yiikselmesi bu
firmalarin girdi maliyetlerini artirmaktadir. Bu durum firmalarin dagitacag: nakit kar

pay1 tutarin1 azaltmaktadir. DOVIZ ile nakit kar pay:r arasindaki iliskiyi inceleyen
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Hipotez 26 i¢in Ho hipotezi reddedilmistir. Bu sonuca gére DOVIZ ile nakit kar pay1

arasindaki iliski vardir.

Tiirkiye’nin ekonomik biliylimesi (EKOBUY) degiskeni, firmalarin nakit kar
pay1r dagittim Kararlarimi etkilemektedir hipotezi {izerine kurulan arastirmada,
modelinin test sonuglarina gore olasilik degeri %1 anlamlilik diizeyinde (p=0.00)
anlamlidir. Aragtirma verilerine gére EKOBUY, firmalarin nakit kar pay1 dagitim
kararlarin1 pozitif yonli (0.419) etkilemektedir. Bu bulgu, Ergiin (2020), Erdas ve
Simoes (2020) tarafindan gergeklestirilen calismalarda elde edilen sonuglar ile
benzerlik gostermektedir. EKOBUY i pozitif olmasi, nakit kar payr dagitimi ile
dogru yonli bir iligkisi oldugunu gostermektedir. Diger degiskenler sabit kabul
edildiginde, EKOBUY da meydana gelen %]1°lik artig nakit kar pay1 dagitim tutarini
ortalama %41.9 oraninda artirmaktadir. Ciinkii iiretilen triinlerin degeri arttikga
firmalarin satislardan elde ettigi kar artacagindan firmalar daha fazla nakit kar pay1
dagitabilmektedir. EKOBUY ile nakit kar pay: arasindaki iligkiyi inceleyen Hipotez
23 icin Ho hipotezi reddedilmistir. Bu sonuca gére EKOBUY ile nakit kar pay:

arasindaki iliski vardir.

Enflasyon orani (ENF) degiskeni, firmalarin nakit kar pay1 dagitim kararlarini
etkilemektedir hipotezi {izerine kurulan arastirmada, modelinin test sonuglarina gore
olasilik degeri %S5 anlamlilik diizeyinde (p=0.029) anlamlidir. Arastirma verilerine
gore ENF, firmalarin nakit kar payr dagitim Kararlarmni pozitif yonli (0.210)
etkilemektedir. Elde edilen bu bulgu, Basse (2009), Basse T. ve Reddemann (2011) ve
Mirbagherijam (2014) tarafindan gergeklestirilen ¢aligmalarda elde edilen bulgular ile
paralellik gostermektedir. Ancak bu sonu¢ Korkmaz ve Topaloglu (2019) ve Ergiin
(2020) tarafindan el edilen sonuglar ile uyusmamaktadir. ENF’in pozitif olmasi, nakit
kar payr dagitimi ile dogru yonlii bir iliskisi oldugunu gostermektedir. Diger
degiskenler sabit kabul edildiginde, ENF’de meydana gelen %1°lik artis nakit kar pay1
dagitim tutarin1 ortalama %21 oraninda artirmaktadir. Tiirkiye’de paranin satin alma
giicii diistikge ve fiyatlar genel seviyesi arttikga nakit kar payr dagitim tutart
artmaktadir. Ciinkii enflasyon orani ile birlikte firmalarin hissedarlara dagitacag: nakit
tutarin degeri distiigiinden firmalar mevcut hissedarlart elde tutmak ve yeni

yatirimcilar kazanmak adina daha fazla nakit kar pay1 dagitabilmektedir. ENF ile nakit
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kar pay1 arasindaki iligkiyi inceleyen Hipotez 24 i¢in Ho hipotezi reddedilmistir. Bu

sonuca gore ENF ile nakit kar pay1 arasindaki iliski vardir.

Faiz oran1 (MFAIZ) degiskeni, firmalarin nakit kar payr dagitim kararlarimi
etkilemektedir hipotezi {izerine kurulan arastirmada, modelinin test sonuglarina gore
olasilik degeri %1 anlamlilik diizeyinde (p=0.00) anlamlidir. Arastirma verilerine gore
MFAIZ, firmalarin nakit kar payr dagitim Kkararlarini pozitif yonli (0.428)
etkilemektedir. Bu bulgu literatiirde yer alan Sasu vd. (2017) ve Yildiz (2022)
tarafindan yapilan c¢alisma ile benzerlik gostermektedir. Ancak ¢alisma sonucunda
elde edilen bu sonug, Ahmed ve Javid (2009), Afza ve Mirza (2010), Imran (2011),
Abdioglu (2016), Cristea ve Cristea (2017) ve Topaloglu ve Korkmaz (2018)
tarafindan yapilan ¢aligmalarda elde edilen bulgular ile benzerlik géstermemektedir.
MFAIZ’in pozitif olmasi, nakit kar pay1 dagitimi ile dogru yonlii bir iliskisi oldugunu
gostermektedir. Diger degiskenler sabit kabul edildiginde, MFAIZ’de meydana gelen
1 birim artis nakit kar payr dagitim tutarmi ortalama 0.428 birim artirmaktadir.
Tiirkiye’nin politika faiz orami arttik¢a firmalar hissedarlar1 elinde tutmak adina
dagittign nakit kar payr tutarmi artirmaktadir. Firmalar, finansal varliklarinin bir
kismin1 devlet tahvili ve hazine bonosu gibi devlet i¢ bor¢lanma senetlerine
yatirabilmektedir. Ulkedeki politika faiz oram yiikseldik¢e firmalarin devlet ig
bor¢lanma senetlerinden elde ettigi gelir de artmaktadir. Geliri artan firmalar daha
fazla nakit kar pay:1 dagitabilmektedir. MFAIZ ile nakit kar pay: arasindaki iligkiyi
inceleyen Hipotez 25 igin Ho hipotezi reddedilmistir. Bu sonuca gére MFAIZ ile nakit

kar pay1 arasindaki iligki vardir.

Model 2°de yer alan tiim makro degiskenler ile nakit kar pay1 dagitimi arasinda
istatistiksel olarak anlamsiz higbir degiskene rastlanmamistir. Baska bir deyisle tim

makro degiskenlerin net nakit temettii tutari ile anlaml bir iligkisi vardir.

Bu ¢alismada, net nakit kar payr dagitim tutarma odaklanmasi, kar dagitim
politikasina etki eden makro degiskenlerin incelenmesi gibi degiskenler dogrultusunda
calismanin konuyla iligkili diger ¢aligmalardan ayristig1 diistiniilmektedir. Bu ¢alisma,
net nakit kar pay1 dagitim tutarina etki eden makro faktorlerin analize dahil edilmesi,

farkli donemlerin ve endekslerin incelenmesi, farkli ekonometrik yontemlerin
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kullanilmasi, gelismis ve gelismekte olan diger iilkelerin endeksleri ile kiyaslama

yapilmasi ile ileride yapilacak ¢aligsmalarca gelistirilebilir.

Tablo 21: Mikro Faktorler Sonug Tablosu

Degisken Adi Kisa Ad Iliski | Yon Katsayi
Aktif Karlilik Oran1 ROA Var | Pozitif | 0.025
Hisse Bagina Kar HBK Yok |- -
Tobin Q Orani TOBINQ Var | Negatif | -0.022
Yatirim Firsati PDDD Yok |- -
Biiytikliik BUY Yok |- -0.154
Likidite Oran1 LIKOR Yok |- -

Cari Oran CARIOR Var | Negatif | -0.038
Borg¢luluk Orani FIKD Yok |- 0.002
Yabanci1 Kaynak Vade Yapist Oran1 | YKVY Var | Pozitif | 0.007
Uzun Vadeli Finansal Kaldirag UFIKD Yok |- -

Kisa Vadeli Finansal Kaldirag KFIKD Yok |- -

Beta BETA Yok |- 0.016
Halka Agiklik Orani HAO Yok |- -
Firmanin Faiz orani FAIZ ORANI | Var | Negatif | -0.000
Maddi Varlik Yapist VARYAP Yok |- -0.000
Borg Dis1 Vergi Kalkani VERKAL Yok |- 0.004
Finansal Basarisizlik Orani ZSKOR Yok |- -
Sahiplik Yogunlagmasi SAHYOG Yok |- -

Net Satislar (LOG) LNBUY SAT | Yok |- -

Net Satislar (% Degisim) YUZBUYSAT | Yok |- -0.000
Vergi YUZVER Var | Pozitif | 0.001
Nakit Doniistim Siiresi NDS Yok |- -0.005

Tablo 22: Makro Faktorler Sonu¢ Tablosu

Degisken Adi Kisa Ad Iliski | Yon Katsayi

Risk Primi CDS Var Pozitif 0.292

Doviz Kuru DOVIzZ Var Negatif -0.255

Ekonomik Biiyiime EKOBUY Var Pozitif 0.419

Enflasyon Orani ENF Var Pozitif 0.210

Faiz orani MFAIZ Var Pozitif 0.428
ORANI
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Tablo 23: Hipotez Sonuglari

Net nakit temettii ile aktif karlilik oran1 arasinda iligki

primi arasinda iligki yoktur.

Hipotez 1 Ho yokiur. Hipotez reddedildi

Hipotez 2 Ho I;I()elztrlljarlklt temettii ile Tobin Q oran1 arasinda iligki Hipotez reddedildi

Hipotez 3 Ho )l:l(;elitrllﬁklt temettii ile yatirim firsat1 arasinda iligki Hipotez kabul edildi

Hipotez 4 Ho I;I()elztrlljarlklt temettii ile biiyiikliik oran1 arasinda iliski Hipotez kabul edildi

Hipotez 5 Ho )I;Ioelitze;klt temetti ile likidite oran1 arasinda iliski Hipotez kabul edildi

Hipotez 6 Ho | Net nakit temettii ile cari oran arasinda iliski yoktur. Hipotez reddedildi

Hipotez 7 Ho )I:IOelitIllja;klt temettii ile borgluluk orani arasinda iliski Hipotez kabul edildi

Hipotez 8 Ho Net nakit temettil 1l.e yabanci kaynak vade yapisi Hipotez reddedildi
orani arasinda iligki yoktur.

Hipotez 9 Ho Net naklt. temettil ile uzun finansal kaldirag orani Hipotez kabul edildi
arasinda iligki yoktur.

Hipotez 10 | Ho Net naklt. temettil ile kisa vadeli yabanci kaynak Hipotez kabul edildi
arasinda iligki yoktur.

Hipotez 11 Ho | Net nakit temettii ile beta arasinda iliski yoktur. Hipotez kabul edildi

Hipotez 12 | Ho )I:I;Lt(tllﬁklt temettil ile sahiplik yapis1 arasinda iligki Hipotez kabul edildi

Hipotez 13 | Ho )l:loelztllja;klt temettii ile sirketin faiz oran1 arasinda iliski Hipotez reddedildi

Hipotez 14 | Ho Net paklt temettii ile maddi varlik yapis1 arasinda Hipotez kabul edildi
iligki yoktur.

Hipotez 15 | Ho Net paklt temettii ile bor¢ dis1 vergi kalkani arasinda Hipotez kabul edildi
iligki yoktur.

Hipotez 16 | Ho Net naklt. tgm}%ttu ile finansal basarisizlik oran1 Hipotez kabul edildi
arasinda iliski yoktur.

Hipotez 17 | Ho Net paklt temettii ile sahiplik yogunlagmas1 arasinda Hipotez kabul edildi
iligki yoktur.

Hipotez 18 | Ho I;I;td rllraklt temettil ile net satislar (LOG) arasinda iliski Hipotez kabul edildi

- — AT

Hipotez 19 | Ho Net paklt temettii ile net satiglar (% degisim) arasinda Hipotez kabul edildi
iliski yoktur.

Hipotez 20 | Ho | Net nakit temettii ile vergi arasinda iliski yoktur. Hipotez reddedildi

Hipotez 21 | Ho Net paklt temettil ile nakit doniigiim siiresi arasinda Hipotez kabul edildi
iliski yoktur.

Hipotez 22 | Ho I;:itlaiklt temettil ile hisse bagina kar arasinda iligki Hipotez kabul edildi

Hipotez 23 | Ho Npt paklt temettii ile ekonomik biiyiime arasinda Hipotez reddedildi
iligki yoktur.

Hipotez 24 | Ho T;;Iitr:;klt temettii ile enflasyon orani1 arasinda iliski Hipotez reddedildi

Hipotez 25 Ho | Net nakit temettii ile faiz orani arasinda iligki yoktur. Hipotez reddedildi

Hipotez 26 | Ho T;;Iitr:;klt temettii ile doviz kuru arasinda iliski Hipotez reddedildi

Hipotez 27 | Ho Net nakit temettii ile Tiirkiye’nin kredi temerriit risk Hipotez reddedildi
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SONUC

Kar payi, pay senedi sahiplerinin firmaya koymus olduklari sermaye
karsiliginda aldiklar1 getiridir. Kar dagitim politikasi, firmalarin elde ettigi net karin
dagitilmamis karlar, paydaslar ve yedek akgeler arasindaki dagilimini belirleyen
politikadir. Kar dagitim politikasi, elde edilen net karin ne kadarinin firmada
tutulacagi ve ne kadarmin da dagitilacagi konusundaki kararlarin biitiiniidiir. Firmalar
bu politikaya gore kar dagitim karar ve uygulamalarini sekillendirmektedir. Firmalar
kar dagitim politikas1 ile pay senetlerinin borsada alinip satilmasini ve yeni
hissedarlarin firmaya katilmasini 6nemli Ol¢iide etkilemektedir. Ayrica kar payi
dagitimi, firmalarin nakit akimimi ve yatirnmcilarin davranislarimi belirlemesi,
firmalarin  finansman programini  etkilemesi ve borg¢/d6zsermaye oranini
yiikseltmesinden dolay1r 6nem tasimakta ve firmalarin ileriye yonelik stratejilerinin

belirlenmesinde Onemli rol Ustlenmektedir.

Kar dagitimi pay sahiplerine hisseleri oraninda bedelsiz pay senedi verilmesi
veya nakit kar pay1 seklinde gerceklestirilebilmektedir. Bazi firmalar dagitilabilir karin
tamamini firma biinyesinde tutma egilimindeyken bazi firmalar ise dagitilabilir karin
tamamini dagitma egilimindedirler. Kar dagittminin yatirimcilar ve pay sahipleri
acisindan firmaya yatirim yapma kararlarini etkileyen faktorlerden biri olmasi ve firma
acisindan bir otofinansman konusu olmasindan dolay1 firmalarin gelecegi agisindan

Onemlidir.

Giliniimiizde firmalarin finans yoneticilerinin en ¢ok iizerinde durdugu
politikalarin baginda finansman, yatirim ve kar payi politikalar1 gelmektedir. Temetti
politikasi, yatirnmcilarin firmalara ve finansal piyasalara ait beklentilerini yakindan
ilgilendirmektedir. Ancak firmalar finansman ve yatirim politikalar {izerine fikir
birligine varmasina ragmen kar payi politikalar1 {izerinde kesin bir uzlasma
saglayamamiglardir. Yatirimcilar, tasarruflarimi en az risk ile en fazla kar elde
edecekleri yatirnm firsatlarinda degerlendirmek ister. Bu amagla yatirimcilar hem
sermaye kazanci hem de kar payi1 elde etmek i¢in yatirimlarini pay senetleri borsada
islem goren firmalara yaparlar. Firmalar kar pay1 dagitim politikalarini olustururken

yatirimcilarin beklentilerini karsilayacak ve firmay1 da likidite agisindan zor duruma
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diisiirmeyecek bir sekilde hareket etmek durumundadirlar. Bu nedenle firmalarin

temettii politikalar1 lizerinde bir¢ok faktoriin etkisi bulunmaktadir.

Gelismis ve gelismekte olan iilkelerde firmalarin temettii politikalarini
etkileyen faktorler iizerinde birgok ¢alisma yapilmistir. Firmalarin kar payr dagitim
kararlarin1 etkileyen faktorler, kendi iginde mikro ve makro faktorler olarak ikiye
ayrilmaktadir. Bu faktorler iilkeden iilkeye degisebilecegi gibi firmadan firmaya da

zaman i¢inde degismektedir.

Bu calismada, 2010-2020 yillar1 arasinda pay senetleri Borsa Istanbulda islem
goren, siirekli olarak BIST SINAI Endeksinde yer alan, verilerine diizenli olarak
ulagilabilen, imalat sektoriinde faaliyet gosteren ve istikrarli bir sekilde temettii dagitan
firmalarin nakit kar pay1 dagitim tutarini belirleyen mikro ve makro faktorlerin etkisi
panel veri analizi ile incelenmistir. Veri setinde, kamu hizmeti ve finans sektoriinde
yer almayan, sadece imalat sanayi sektoriinde faaliyet gdsteren 20 firmanin toplam

220 gbzlemine ait verileri yer almaktadir.

Calismada, BIST SINAI Endeksinde islem goren firmalarin nakit kir pay1
dagitim tutarini etkileyen mikro ve makro faktorlerin analizi i¢in iki farkli regresyon
modeli olusturulmustur. Model 1’in bagiml degiskeni nakit kar pay1 dagitim tutaridir.
Bagimsiz degiskenleri ise aktif karlilik orani, hisse basina kar, Tobin Q Orani, piyasa
degeri/defter degeri, cari oran, finansal kaldirag, yabanci kaynak vade yapisi, uzun
vadeli finansal kaldirag, kisa vadeli finansal kaldirag, beta, halka aciklik orani,
firmanin faiz orani, varlik yapisi, vergi kalkani, finansal basarisizlik orani, sahiplik
yogunlasmasi, net satislar ve nakit doniistim siiresidir. Model 2’nin bagiml degiskeni
nakit kar payr dagitim tutaridir. Bagimsiz degiskenleri ise ekonomik biiyiime,
enflasyon orani, faiz orani, doviz kuru ve Tirkiye’nin kredi temerriit risk primi

(CDS) dir.

Calisma kapsaminda mikro faktorlerden aktif karlilik orani, yabanci kaynak
vade yapis1 oran1 ve vergi degiskenleri nakit kar pay1 dagitim tutarini pozitif yonde
etkilemektedir. Analiz sonucunda cari oran, firmanin faiz oran1 ve Tobin Q oram
degiskenlerinin nakit temettii dagitim1 pozitif yonde etkiledigi tespit edilmistir. Diger
mikro degiskenlerden beta, biiyiikliik, finansal kaldirag, hisse basina kar, nakit
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doniisiim stiresi, maddi varlik yapisi, vergi kalkani ve net satiglar ile nakit kar pay1

dagitim tutar: arasinda incelenen yillar igerisinde anlamli bir iligkiye rastlanmamustir.

Makro faktorlerden ise ekonomik biiyiime, enflasyon orani, faiz orani ve
Tirkiye’nin kredi temerriit risk primi (CDS) degiskenleri net nakit kar pay1 dagitimini
pozitif yonde etkilerken doviz degiskeni bagimli degiskeni negatif yonde
etkilemektedir.

Analiz sonucunda, cari oranin firmalarin nakit kar pay1 dagitim tutarini negatif
yonde etkiledigi tespit edilmistir. Cari oran arttikca nakit kar payr dagitim tutar
azalmaktadir. Cari orani artan firmalarin varliklarini ve satislarini nakde doniistiirmede
sorun yasamalari nedeniyle karliliklar1 azalmis olabilir. Karlilig1 azalan firmalar daha
az nakit kar payr dagitmaktadir. Ayrica bu sonucun bir diger nedeni firma
yoneticilerinin temsil maliyetlerinin yliksek ¢ikmasi olabilir. Yoneticilerin temsil
giderleri cari orandaki donen varliklardan karsilanmaktadir. Yoneticilerin temsil
maliyetleri arttikga firmalarin cari oran: yiikselir. Cari orani artan firmalarin karlihigi

azaldigindan daha az nakit kar pay1 dagitabilmektedirler.

Analizde, firmanin faiz oraninin nakit kar pay1 dagitim tutarini negatif yonde
etkiledigi tespit edilmistir. Firmanin faiz orani arttik¢a nakit kar payr dagitim tutar
azalmaktadir. Firmalar yabanci kaynak ile daha fazla borglandik¢a 6deyecekleri faiz
orani tutar artar. Dolayisiyla firmalar bu durumda ortaklarina daha az nakit temettii

o0demek zorunda kalabilir.

Analiz sonucunda elde edilen bulgulara gore Tobin Q Orani ile nakit kar pay1
dagitim tutar: arasinda negatif bir iliski vardir. Firmanin Tobin Q Orani arttikga nakit
kar payr dagitim tutar: azalmaktadir. Veri setindeki firmalarin Tobin Q Orani’nin
1’den biiyiik olmasi firmalarin varliklarmi etkin kullandigini ve faaliyetlerden elde
edilen gelirin nakit kar pay1 olarak dagitilmasi yerine yiiksek biiylime firsatlar1 olan

projelere yatirim yapmis olabilecegini gosterir.

Yapilan testler sonucunda, aktif karlilik oraninin nakit temettii tutarini pozitif
yonde etkiledigi goriilmiistiir. Mikro degigkenler i¢inde nakit kar pay1 tutari en ¢ok
etkileyen aktif karlilik oranidir. Firmanin aktif karlilik oranmi arttikca nakit kar pay1
tutari da artmaktadir. Firmalar, karliliklar1 arttikca daha fazla nakit temettii

dagitmaktadirlar.
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Analiz sonucunda, firmanin finansal kaldirag orani ve nakit kar pay1 tutari
arasindaki iliskisini 6lgmek i¢in kullanilan yabanci kaynak vade yapisi orant ile nakit
kar pay1 dagitim tutar: arasinda pozitif bir iliski oldugu sonucuna varilmistir. Firma
uzun vadeli yabanci kaynaga ulasamadiginda, uzun vadeli yabanci kaynagin maliyeti
yiiksek oldugunda ya da firma risk almay1 tercih ederse kisa vadeli yabanci kaynak
kullanabilmektedir. Firmanin toplam borg i¢indeki kisa vadeli borg tutari arttikca
finansman politikas1 da agresiflesir. Aldig1 risk karsiliginda geliri artan firma daha
fazla nakit kar pay1 ddeyebilir. Ayrica firmalar kar payr dagitim kararlarini sermaye
yapist Kararlarindan ayirmis olabileceginden nakit kar payr 6deme tutarini azaltma

yerine yeni yatirimlar i¢in fonlar toplamayi tercih etmis olabilir.

Analizde, firmanin yillik vergi tutarinin nakit kar pay1 dagitim tutarini pozitif
yonde etkiledigi goriilmistiir. Firma, 6dedigi vergi tutar arttikga daha fazla nakit
temettli 6demektedir. Firma geliri arttigindan daha fazla vergi 6demis olabilecegi gibi
devlet de sermaye kazancini tesvik etmek i¢in nakit kar pay1 dagitimmdan daha fazla
vergi almis olabilir. Bu durumda firma daha ¢ok nakit kar pay1 6dedik¢e daha fazla

vergi 6dedigi sonucuna ulasilabilir.

Analiz sonucunda, Tiirkiye’nin kredi temerriit risk priminin nakit kar pay1
dagitim tutarm pozitif yonde etkiledigi tespit edilmistir. Tiirkiye’nin kredi temerriit
risk primi arttik¢a firmalarin nakit kar pay1 dagitim tutari artmaktadir. Bunun nedent,
Tirkiye’nin kredi temerriit risk primi arttikga firmalarin, mevcut hissedarlarini
korumak ve yeni hissedarlar kazanmak i¢in daha fazla nakit temettli 6demek zorunda

kalmis olmasi olabilir.

Analizde, doviz kuru ile nakit kar pay1 dagitim tutar: arasinda negatif bir iligki
oldugu sonucuna varilmistir. Doviz Kuru arttikga dagitilan nakit temettii tutar
azalmaktadir. Déviz kuru artis1 imalat sanayi firmalarinin girdi maliyetlerini artiracagi
igin firmalarin faaliyet gelirleri azalmaktadir. Buna bagli olarak da dagitilacak nakit

kar payi tutar1 da azalmaktadir.

Analiz sonucunda elde edilen bulgulara gore, Tiirkiye’nin ekonomik biiyiimesi
ile firmalarin nakit kar payr dagitim tutar1 arasinda pozitif bir iligki vardir. Makro
faktorler iginde nakit kar payr dagitim tutarini en ¢ok etkileyen faktor ekonomik
bliylime degiskenidir. Tirkiye’nin gayri safi yurti¢i hasilasi arttikca bu durum
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firmalarin iiretimini ve buna bagli olarak gelirini artiracagindan firmalarin daha fazla

nakit kar pay1 dagitmasi s6z konusu olmaktadir.

Analiz sonucuna gore enflasyon oraninin nakit kar payr dagitim tutar tizerinde
pozitif etkisi vardir. Tiirkiye’deki enflasyon orani arttik¢a firmalarin dagittigi nakit
temetti tutar: da artmaktadir. Enflasyon orani yiliksek oldugu zamanlarda hesaplanan
kar gercek karin ¢ok iistiinde olacagindan firmada fiktif kar ortaya ¢ikmaktadir. Kar
pay1 dagitiminda fiktif kar esas alinacagindan firma daha fazla nakit kar pay1 dagitmak

zorunda kalabilir.

Yapilan testler sonucunda Tiirkiye’de repo fiyatlarina uygulanan faiz oraninin
firmalarin nakit kar pay1 dagitim tutarn iizerinde pozitif yonde etkili oldugu ortaya
cikmistir. Faiz orani arttikca firmalarin dagittigi nakit temettli tutar: artmaktadir.
Firmalar finansal varliklarinin bir kismini devlet i¢ bor¢lanma senetlerine yatirabilir.
Devlet faiz oranlarini artirdiginda bu alandaki yatirimlarina bagli olarak firmalarin faiz
geliri de artacagindan firmalar daha fazla nakit temettii 6deyebilmektedir. Devlet i¢
borglanma senetleri pay senetlerine gore daha az risklidir. Devlet faiz oranlarini
artirdiinda firmalar ortaklarin elindeki pay senetlerini satip risksiz devlet i¢
borglanma senetlerine gegmesini onlemek ve yeni yatirnmeilar gekmek i¢in daha fazla

nakit kar pay1 dagitmak zorunda kalabilir.

Calismanin 6zgiin degeri; nakit kar payr dagitim tutarina odaklanilmasi, kar
pay1 dagitim politikasini etkileyen toplam 27 adet mikro ve makro faktoriin birlikte ele
alinmasi, bu faktorlerin iki farkli modelde incelenmesi, uzun vadeli finansal kaldirag,
kisa vadeli finansal kaldirag, firmanin faiz orani, finansal basarisizlik orani ve
Tiirkiye’nin kredi temerriit risk primi (CDS) degiskenlerinin literatiirde ulagilan
calismalarda kullanmlmamis olmasidir. ileride yapilacak baska ¢alismalarda, gelismis
ve gelismekte olan iilkelerin diger tilkelerle kiyaslanmasi, farkli donemlerin ve farkl
endekslerin birbiriyle karsilastirilarak incelenmesi ve farkli ekonometrik yontemlerin
kullanilmast bu c¢alismay1 daha da gelistirilebilecek yollar olarak arastirmacilara

Onerilebilir.
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