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OZET

Ozel sektorde faaliyet gdsteren bir isletmenin amaci, varliklarini korumak ve
isletme sahibine kazang¢ saglamak i¢in her donemin sonunda kar elde etmektir. Kar,
sirketlerin donemsel olarak mali sonuglarini  gérmesine, is ve islemleri
denetlemesine, isletmenin biiyiiyerek yoluna devam etmesine olanak saglamaktadir.
Ancak kar tek bagsina, isletmenin hedeflerine ulagsmasinda yeterli degildir. Bu
noktada 6nemli olan karin ne sekilde kullanilacagidir. Kar payr kavraminin 6nemi bu
noktada karsimiza ¢ikmaktadir. Kar payr dagitim politikasi, elde edilen net karin,
isletmelere hangi oranda dagitilacag: ve isletmelerde hangi oranda finansman olarak
birakilacagi kararlarini igermektedir. Isletmelerin performansi ve hedefleri agisindan
kar payr dagitim politikas1 olduk¢a onemlidir. Bu sebeple isletmelerin finansman

politikasinin ayrilmaz bir parcasidir.

Bu c¢alismada, Tirkiye’de BIST SINAI sektoriinde faaliyet gdsteren
isletmelerde kar pay1 dagitim politikasinin mikro-makro belirleyicileri arastirilmistir.
Isletmeler kar payr dagitimi ile ilgili kararlarini alirken hangi faktdrlere dikkat
ettikleri ve bu faktorlerin kar payr dagitim politikasini nasil etkiledigini a¢iklamak

amaglanmistir. Bu sebeple bu ¢alisma BIST SINAI endeksindeki yer alan 20 sirketin



2011-2020 yillar1 arasinda kar payr Odemelerine etki eden makro ve mikro

degiskenleri belirlemek i¢in panel veri analizi yontemi ile test edilmistir.

Calisma sonucunda, isletme biyiikligi, aktif karlilik, enflasyon, faiz
degiskenlerinin isletmelerin nakit kar payr dagitim oranlarina etkisi pozitif yonde,
finansal kaldirag, likidite orani degiskenlerinin ise, etkisi negatif yonde tespit
edilmistir. Doviz kuru ve varlik yapist degiskenlerinin ise anlamli bir etkisinin

olmadig1 sonucuna varilmistir.

Anahtar Kelimeler: Kar Payi, Kar Pay1 Dagitim Politikasi, Panel Veri Analizi.
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ABSTRACT

The objective of a business operating in the private sector is to generate
profits at the end of each period to protect its assets and generate profits for the
business owner. Profit allows companies to see their financial results periodically, to
control business and transactions, and to continue on its way by growing. However,
profit alone is not enough for the business to achieve its goals. At this point, the
important thing is how the profit will be used. At this point, the important thing is
how the profit will be used. The importance of the profit share concept emerges at
this point. The dividend policy includes the decisions at what rate the net profit will
be distributed to the businesses and at what rate it will be left as financing in the
businesses. The dividend policy is very important in terms of the performance and
targets of the enterprises. For this reason, it is an integral part of the financial policy

of enterprises.

In this study, the micro-macro determinants of the dividend policy in the
companies operating in the BIST Industry sector in Turkey were investigated. It is
aimed to explain which factors businesses pay attention to when making their
decisions regarding dividend and how these factors affect dividend policy. For this

reason, in this study, it is tested by panel data analysis method to determine the



macro and micro variables that affect the dividend payments of 20 companies in the
BIST Industry index between the years 2011-2020.

As a result of the study, the effect of firm size, return on assets, inflation and interest
rates on the cash dividend distribution rates of the enterprises was found to be
positive, while the effects of financial leverage and liquidity ratio variables were
found to be negative. It was concluded that the exchange rate and asset structure

variables did not have a significant effect.

Keywords: Dividend, Dividend Policy, Panel Data Analysis.
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GIRIS

Yoneticilerin asil amaci, varliklarim korumak kar elde etmek ve
isletmelerinin degerlerini maksimum seviyeye ¢ikarmaktir. Bu hedefe ulasmak igin
isletmeler maliyetlerini en aza indirmek ve satis fiyatlarini en ist diizeye ¢ikarmak
isterler. Sirketler bu amaca ulagsmak i¢in, en uygun yatirim alanlarina ve {iiretim
konularina yonelirler. Bir sirketin bir yillik faaliyetleri sonucunda gergeklestirdigi
performansi ortaya koyan en onemli gosterge sirketin karidir. Fakat kar, isletmenin
hedeflerine ulasmasinda tek basina bir etken degildir. isletmelerin elde ettigi kar1 ne
amagla kullanacagi oldukca 6nemlidir. Kar pay1 dagitim politikasi, elde edilen karin
isletmeler tarafindan ne oranda pay sahiplerine dagitilacagint ne oranda ise
finansman amaciyla kullanmak i¢in isletmede birakilacagini gosteren kararlardir.
Isletmelerin gelecegi icin cok Snemli olan bu karari yoneticiler belirlemektedir.
Isletmelere en fazla fayda saglayacak kar payr dagitim seklini ve zamanini tercih
etmektedirler. Kar pay1 dagitim politikasina etki eden tiim faktorleri analiz edip en
dogru karar1 vermek isletme yoneticilerinin gorevidir.

Bu c¢alismada, Tirkiye’de BIST SINAI sektoriinde faaliyet gdsteren
isletmelerde kar pay1 dagitim politikasinin mikro-makro belirleyicileri arastirilmistir.
Isletmelerin kar payr dagitimi ile ilgili kararlarini alirken hangi faktorlere dikkat
ettikleri ve bu faktorlerin kar payr dagitim politikasini nasil etkiledigini agiklamak
amagclanmistir. Bu sebeple bu ¢alisma BIST SINAI endeksindeki yer alan 20 sirketin
2011-2020 yillar1 arasinda kar payr Odemelerine etki eden makro ve mikro
degiskenleri belirlemek i¢in panel veri analizi yontemi ile test edilmistir.

Calisma dort bolimden olusmaktadir. Birinci bolimde, kar payr dagitim
politikas1 kapsaminda temel kavramlar ele alinmistir. Kar ve kar payr kavramlari
lizerinde durulmustur. Ikinci boliimde, kar payr dagitim politikasinin tiirleri, ddeme
sekilleri, kar payr dagitim politikasin1 etkileten faktorler ve kar payr dagitim
politikas1 iizerine teorik goriisler aciklanmaya cahisilmistir. Ugiincii boliimde,
gelismis iilkeler, gelismekte olan iilkeler ve Tiirkiye’de yapilmis olan g¢alismalar
incelenmistir. Dordiincti boliimde, ¢alismanin amaci, énemi, veri seti, kisitlar1 ve
bulgularindan bahsedilmistir. BIST SINAI Endeksindeki 20 isletmenin 2011-2020

yillar1 arasindaki verileri kullanilarak, isletmelerin kar payr dagitim politikalarina



etki eden mikro ve makro degiskenler panel veri yontemi ile analiz edilmis ve bu

degiskenlerin kar pay1 dagitim orani lizerindeki etkileri agiklanmaya ¢alisilmistir.



BIRINCi BOLUM: KAR PAYI DAGITIM POLITIKASI
KAPSAMINDA TEMEL KAVRAMLAR

1.1. Kar Kavram

Kar, isletmenin belirli bir siire sonunda elde ettigi katkili olmayan (net)
gelirin toplamidir. Yani sirketin belirli bir donem sonunda kazandig1 toplam gelir ile
yaptig1 toplam harcama arasindaki pozitif farktir, baz1 donemlerde bu fark negatif bir
sayt olarak kabul edilebilir. Bu olumsuz farka zarar denilmektedir (Karalar,
2004:21).

Hi¢ siiphe yok ki bir isletmenin amaci, varliklarin1 korumak ve isletme
ortaklarina kazan¢ saglamak icin her donemin sonunda kar elde etmektir. Bunu
basarmak igin isletmeler maliyetlerini en aza indirmek ve satig fiyatlarini en {ist
diizeye cikarmak isterler. Sirketler bu amaca ulasmak ig¢in, en uygun yatirim
alanlarina ve iiretim konularina yonelirler (Sabuncuoglu & Tokol, 1997:18-19).

Kar, sirketlerin donemsel olarak mali sonuglarin1 gérmesine, is ve islemleri
denetlemesine, isletmenin biiyiiyerek yoluna devam etmesine olanak saglamaktadir
(Mucuk, 2011:27).

Bir sirketin bir yillik faaliyetleri sonucunda gerceklestirdigi performansi
ortaya koyan en Onemli gosterge sirketin karidir. Karlar, piyasa ekonomik
kosullarindan ve is politikalarindan etkilenebilir (Biilbiil, 2003:1-4).

Bir isletmede borglarin ve diger masraflarin geri 6denmesinden sonra artan
miktar kadar Kar, sirkette kalacaktir. Elde edilen kar, 6z kaynaga dahil edilebilir ve
ayrica net igletme sermayesini korumak veya artirmak icin kullanilabilir. Bu nedenle
sirketler kendi i¢ kaynaklarindan yararlanabilmektedir (Aksoy & Yalcginer, 2005:21-
22).

Kar, yalnizca igletmenin ayakta kalmasi, bliylimesi ve gelismesi i¢in gerekli
bir ara¢ degil, ayn1 zamanda mali y1l faaliyetlerini 6lgmek ve kontrol etmek i¢in de
etkili bir aragtir. Ek olarak, bazi sirketler karlarinin bir kismin1 dagitarak calisanlar
motive eder. Bu islev sayesinde kar, bir prim faktorii olarak da diisiiniilebilir.
Goriildiigh tizere kar, is diinyasi, toplum ve iilke i¢in hayati 6nem arz etmektedir
(Sabuncuoglu & Tokol, 1997:18-19).

Kar, isletmelerin belirli bir donemde gerceklesen finansal sonuglarini
gostermekle birlikte, bu sonuglardan yola c¢ikarak bir sonraki donemde

gerceklesebilir karlari tahmin etmenin temel gostergelerinden biri olarak kabul edilir.



A"

Finansal kararlar ile "deger" arasindaki iliskiye ve deger ile "kar" arasindaki iliskiye
bakildiginda, Kar ve kar payr kavramlari, igletme kararlarinda temel dl¢iit oldugu

anlasilmaktadir (Barth, Beaver, Hand, & Landsman, 1999:205-229).

1.2. Kar Pay1 Kavram

Kar payi, sirket kazanglarin sirketin hissedarlar1 arasinda, orantili olarak
dagitilmas1 anlamina gelmektedir (Frankfurter & Wood, 2003:3). Baska bir ifade ile
kar payi, bir isletmenin faaliyet donemi sonunda kazandigi donem net karimndan
cikartlmasi gereken yasal karsiliklart cikardiktan sonra dagittigi, her bir hisse
sahibinin sirkete koydugu sermayesine karsilik olarak kazandigi getiridir (Siisay,
2018:31).

Sirketler, hisse senetlerinin piyasa degerini artirmak veya korumak ig¢in
ortaklarinin beklentilerine gore belirli bir miktar kar payr dagitmakla ylikiimliidiir.
Dagitim nakden veya yeni hisseler ¢ikarilip, eski hissedarlara bedelsiz hisse
dagitilmasi seklinde olabilir (Ozdemir, 1999:417-418).

Kar payr dagitimi sirketin gelecegi i¢in ¢ok 6nemlidir. Bu, kar dagitiminin
sirket, hissedarlar ve yatinmcilar {izerindeki etkisine dayanmaktadir. Kar pay1
dagitimi, hissedarlarin ve yatirimcilarin bir sirkete yatirim yapma kararmi etkileyen
faktorlerden biri olmakla birlikte, sirket icin otofinansman meselesidir (Kartal,
2017:452).

Kar pay1 dagitim politikasi, sadece sirket agisindan degil, yoneticiler, ortaklar,
calisanlar ve isletme karlarindan toplanan vergiler agisindan da finansal yonetimin en
onemli konularindan biridir. Sirketler biiylime i¢in degisken bir kar pay1 politikasi
yerine siirekli biyiiyen bir kar pay1 politikasini tercih ederler. Ote yandan hissedarlar
da yatirimlarinin bir an Once istikrarli bir yillik kar dagitimi elde etmesini
beklemektedirler (Erdas, 2017:51).

Kar pay1 kavrami ekonomik acidan degerlendirildiginde 6zellikle hissedarlar,
alacaklilar ve sirketler i¢in farkli anlamlar tasidigi goriilmektedir. Nitekim sirket
yonetimine katilim, oOzellikle kiiglik hissedarlar igin ¢ok Onemli olmayabilir.
Genellikle bu hissedarlar i¢in yilsonunda alacaklari kar payr daha Onemlidir.
Dolayistyla bu hissedarlar, bir yatirnm sirketi secerken hangi sirketin kari1 hangi
oranda dagitacagini 6n planda tutacaklardir. Ayrica sirket faaliyetlerinin aktif olarak

stirdiiriilmesi alacaklilar i¢in bir garanti yaratir. Alacakli agisindan net dénem karinin



hissedarlara kar payi olarak dagitilmasindansa, karin yedek akce olarak ayrilmasi
daha iyi bir segenektir (Von Steiger,1968:2-6).

1.3. Pay Senedi Kavram

Pay senetleri, bir is ortakligini temsil eden bir s6zlesme olarak tanimlanir.
Hissedarlar, yeni cikarilan hisseleri ve sirketten aldiklar1 kar paylarmi oncelikli
olarak satin alma hakkina sahip olurlar (Seyidoglu, 2013:402). Piyasada eylem,
esham olarak da adlandirilan pay senetlerinin en onemli 6zelligi ¢ikarildig1 andan
itibaren sirket sermayesinin pay hakkini temsil etmesidir. Bu nedenle, hisse senedi,
sirketin sermayesinin belirli bir sayiya ve ayni nominal degere boliinmiis bir
parcasini temsil etmekle birlikte bu pay hakkini elinde bulunduran sahislara da
paydaslik sifat1 kazandirir (Akbulut, 2020:3). Pay senedi elinde bulunan kisinin, s6z
konusu sirket sermayesi iizerinde, pay senedinin iizerinde yazan tutar kadar pay
hakki ve sorumlulugu bulunmaktadir (Ataman & Kibar, 1999:29-30).

Genel olarak, halka acik sirket sahipligini temsil eden pay
senetleri hissedarlara sirketin karimdan pay alma ve sermaye kazanglarindan
faydalanma hakk: saglar. Sirketin para kaybetmesi durumunda, hissedarlarin zarara
ugramasi ve sermaye kayiplarini paylasmalart miimkiindiir (Giirsoy, 2012:294).

Pay senedi piyasalarinin bir lilkenin ekonomik kalkinmasina biiyiik katkisi
oldugunu séylemek miimkiindiir. Pay senedi piyasalarinda sirketler biiyiik miktarda
0z sermaye elde ederken, iilkeler ise dig piyasalardan doviz temin etmektedir. Bir
sirket pay senedi ihrag ederek, yeni hissedarlar1 sayesinde 0z sermaye
saglayabilmektedir. Oz sermaye yolu ile finansman saglamak bir sirket igin riski

minimum finansman yontemlerinden biridir (Sarigiizel, 2019:24).

1.4. Firma Degeri Kavrami

Isletmeler kar dagitim politikalarini belirlerken, isletmenin piyasa degerini
yani isletme ortaklarinin refahini maximum diizeye ¢ikarmayr hedeflerler. Kar
Dagitim politikasi, yatirimeilarin isletmeyi nasil gordiikleri ve isletmeyi nasil
degerlendirdikleri hakkinda isletme yoneticilerine bilgi verir. Bu nedenle, sirket once
hedef sermayesini netlestirecek ve dagitilmamis karlarin ne kadar 6z sermaye

finansmani saglayacagina ve bu sermayeyi elde etmek icin ne kadar i¢ kaynak



kullanilacagina karar verecektir. Bu karar kar dagitim politikasinin temelini
olusturmaktadir (Kendirci, 2020:4-5).

Bir firmanin degerini belirlerken, sirketin biiyiime potansiyeli, risk profili ve
nakit yaratma yeteneklerinin yani sira dikkate alinmasi gereken bir¢ok faktor vardir.
Degerleme, sirketin hisse ihrac1 veya geri satin alma, potansiyel satin alma, sirkete
yatirim veya herhangi bir yatirimla ilgili karar verme siirecinde hayati bir rol oynar.
Firma degerlemesinde, sadece ge¢mis finansal performans degil, ayni zamanda
gelecege yonelik beklentiler de dikkate alinmalidir. Bu durumda firma
degerlemesinin amaci, gelecek donem igin giiclii beklentileri olan sektordeki en iyi
sirketi belirlemek olarak diisiintilebilir. Ek olarak, firma degeri gelecekteki nakit

yaratma yeteneklerinin bir islevi olarak goriilebilir (Chambers, 2009:5-6).



IKiNCi BOLUM: KAR PAYI DAGITIM POLITIKASI ve
TEORIK GORUSLER

2.1. Kar Pay1 Dagitim Politikasimin Tiirleri

Isletmeler kar payr dagitim karar1 verirken kendi finansal sistemlerini ve
gelecekteki yatirim planlarint g6z Oniine alarak istikrarli bir sekilde kar payi
dagitmay1 siirdiirmek isterler. Isletmeler kendi hedefleri ve gelecek planlari
dogrultusunda kar pay1 dagitim politikalarini belirlemektedirler (Demir, 2001:56-57).

Isletmelerin firma degeri agisindan kar pay1 dagitiminin tiiriiniin iyice analiz
edilmesi ve en dogru kararin verilmesi olduk¢a onemlidir. Bu sebeple isletmeler
farkli kar payr dagitim politikalar1 tercih ederler. Bu kar payr dagitim politikasi
tirleri; Sabit miktarda kar pay1 dagitim politikasi, sabit miktarda kar pay:1 ve ek kar
pay1 politikasi, sabit oranda kar payr dagitim politikasi, istikrarli kar payr dagitim
politikasidir (Kaya, 2014:27).

2.1.1. Sabit Miktarh Kar Pay1 Dagitim Politikas:

Bu kar payr dagitim politikas1 kar paymin hisse bagina yillar boyunca ayni
miktar1 ddenmesini amaglayan politikadir (Gonenli, 1988:391). Ele gecen kar, dnceki
yila kiyasla diisiik veya yiiksek de olsa 6denen kar payr miktar1 sabit kalmaktadir
(Bolak, 1988:258).

Sirketin elde ettigi kar diigmesine ragmen, 6denen kar payr miktarin ayni
kalmasi, yatirimcilarin girkete olan giiveninin devam etmesini saglar. Sabit tutarda
kar pay1 dagitilmasi, yatirimer igin riski diisiik ve gelecegin belirsizliginin azaltilmasi
yoniinden cazip gelmektedir. Bu sebeple yatirimer ig¢in bu politika, pay senetlerini
sabit bir gelir saglayan menkul kiymete doniistirmektedir (Lease R. v., 2000).

Risk orani ¢ok diisiik oldugu igin getiri oran1 da bu seviyede diisecektir. Bu
politikay1 benimseyen sirketlerin hisse senetlerinde ¢ok az dalgalanma olacaktir.
Siirekli olarak belirli fiyat araliginda islem saglanacaktir. Bu nedenle, sermaye
getirisi ¢ok distiktiir ve sermaye getirisi hedefleyen yatirnmcilarin bu hisse

senetlerine yonelmesi beklenmemektedir (Akgiig, 1998:790).



2.1.2. Sabit Miktarh Kar Pay:1 ve Ek Kar Pay1 Dagitim Politikasi

Sirket, kar elde etme doneminde her ay veya alti ayda bir diizenli kar pay1
O0demesi yapmanin yam sira, ilave kar dagitim duyurulan ile de sirketin nakit
dagitimimi artirabilir. Bu politika, 6zellikle kar miktar1 donemlere gore istikrarsiz
olan sirketler i¢in uygundur (Unsal, 1998:63).

Sabit miktarli kar pay1r ve ek kar payr dagitim politikasi, sabit kar payi
dagitimlarinin olumsuz etkilerini azaltmak ve sabit kar payr dagitan sirketlerin
hisselerini daha ¢ekici hale getirmek igin tercih edilen bir politikadir (Ileri, 2016:21).

Sirket, ilave kar dagitim duyurulan ile yatirnmcilarin belirlenen kar payi
oraninda artis beklemesini engellemeye c¢alismaktadir. flave kar payr odemesi
duyurusu, ozellikle dalgali-istikrarsiz gelire sahip sirketler i¢in elverislidir (Fama &
French, 2001:43).

2.1.3. Sabit Oranda Kar Pay1 Dagitim Politikasi

Sabit oranda kar payr dagitim politikasi, daha ¢ok halka arz olmamis aile
sirketlerinde goriilen, halka arz olmus sirketlerde fazla uygulanmayan kar payi
dagitim politikasidir (Ceylan, 2003:236).

Sabit oranda kar pay1 dagitim politikasi, ele gecen karmn belirli bir yiizdesinin
dagitilmasinit esas alan bir politikadir. Bu politika dagitilacak karin belirli bir
yiizdesini temsil ettiginden dogas1 geregi degisken ve kardaki dalgalanmalara benzer
bir goériiniime sahiptir. Bu nedenle, sirketin kari ile ayni giivensizlik risklerini
tagimaktadir (Yiiksel, 1982:2809).

Sirketin izledigi dagitim politikasinda, sirketin ortaklarina dagittigi kar
paylar1 yillik kara gore degismektedir, belirli dagitim donemlerinde ortaklara 6denen
kar payr oran1 azalacak, belirli donem dagitimlarin da ise hissedarlara 6denecek kar
pay1 artacaktir (Tirko, 2002:528).

2.1.4. istikrarh Kar Pay1 Dagitim Politikasi

Birgok yatirimci ve isletmeci istikrarli kar payr dagitim politikasini tercih
etmektedir. Yatirimcilar i¢in elde edecekleri kar payinin bir donem ¢ok yiiksek bir
donem ¢ok diisiik olmasi cazip gelmemektedir. Eger yatirimei, yiiksek bir kar payi
beklentisi varken diisiik bir kar pay1 ile karsilasirsa elinde tuttugu hisseyi satacak ve

kendine daha cazip gelen hisselere yonelecektir (Erdogan, 1990:147).



Karlar1 ve satiglart istikrarsiz  olan sirketlerle, istikrarli sirketler
karsilagtirildiginda, istikrarli  sirketler karlarmin  ¢ogunu kar payr olarak
dagitabilmektedir. Ote yandan, karlar1 istikrarsiz olan sirketlerin, bir sonraki
donemde hedef karlarina ulasip ulasamayacaklarin1 belli olmadig1 i¢in, karlarinin
yiikksek oldugu donemlerde karlarinin ¢ogunu yedek akceye ayirir ve kiigiik bir
boliimiinii kar pay1 olarak dagitabilmektedirler (Akgiic, 1998:786).

Sirketlerin ¢ogu, istikrarli kar payr dagitim politikasin1 benimsemektedir.
Cinkii kar payr dagitimimi istikrarli tutan sirketler, istikrarsiz kar payr dagitan

sirketlere gore sermaye piyasasinda daha degerlidir (Solomon, 1971:131).

2.2. Kar Pay1 Dagitimiin Odeme Sekilleri

Kar payr 6demesi, sirketin kendi tercihlerine ve faaliyetlerine gore farklilik
gostermektedir. Her sirket ve hissedar, karmi dagitima uygun olarak belirledikleri
o0deme sekline gore dagitir ve bu kardan paylarini almaktadirlar. Bircok kar payi
dagitim yontemi olmasi ile birlikte temel olarak 5 yontem asagida agiklanmistir. Bu
yontemler; Nakit Kar Payr Odemesi, Hisse Senedi Olarak Kar payr Odenmesi, Ayni
Olarak Kar Payr Odemesi, intifa Senedi Olarak Kar Payr Odemesi, Sirketin Kendi
Hisselerini Satin Alarak Kar Pay1 Odemesidir.

2.2.1. Nakit Kar Pay1 Odemesi

Kar pay1 6deme yontemlerinde ilk akla gelen nakit kar payr 6deme seklidir.
Sirketler tarafindan hissedarlara 6denen en yaygin kar payr ddeme sekli nakit
dagitimdir. Bu 6deme yontemi sirket i¢in nakit ¢ikisini zorunlu kilmasiyla birlikte
sirketin likiditesi s6z konusu oldugunda bu yontemin se¢ilmesi 6nem arz etmektedir
(Myers, Marcus, & Brealey, 1997:438-445).

Nakit kar payr dagitimi sirketlerin varliklarinda azalma, ortaklarin
varliklarinda ise artmaya sebep olur. Sirketler donem boyu tasarruflarini gogu zaman
nakit olarak muhafaza etmek istemezler. Kur degeri kaybimm1 Onlemek veya
faaliyetlerinin devamliligini saglamak amaciyla bazi1 gerekli aktiflere nakit baglamis
olmalar1 miimkiindiir. Bu durumda sirketlerin nakit olarak kar payir dagitmasi,
sirketin likiditesini ciddi sekilde olumsuz etkileyebilecektir (Demirel, 2014:37).
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2.2.2. Hisse Senedi Olarak Kar payr Odenmesi

Sirketler her zaman nakit kar payr 6demek zorunda degildir. Ayrica hisse
seklinde kar pay1 6deyebilirler. Hisse senedi olarak Kar payr 6demesi, is ortaklarina
nakit yerine, hisse seklinde yapilan 6demeleri ifade etmektedir (Kaya, 2014:45).

Baska bir ifade ile hisse senedi olarak kar payr Odemesi, bir sirketin
kazancinda veya riskinde degisiklik yapmadan sirketlerin dolasimdaki pay senedi
miktarini artirmasidir (Shastri, Copeland, & Weston, 2005:687).

Sirketler genellikle nakit kar payr dagitamayacaklari zaman veya piyasadaki
hisse senetlerinin daha fazla yiikselmemesi i¢in bu kar payr édeme yonteminden
faydalanirlar. Bu durum yatirimeinin hisselerinin degerinde bir diisiis yaratmaz. Buna
ragmen ¢ok fazla tercih edilen bir 6deme yontemi degildir. Ciinkii ylikselmesi
engellenen diislis yasayan hisse senetleri piyasada hizli dolagimlar1 sayesinde

dalgalanmalara sebep olabilir (Ozlii, 2020:38).

2.2.3. Ayni Olarak Kar Pay1 Odemesi

Ayni olarak kar payr dagitiminda sirketler hissedarlarina nakit kar payi
O0demesi vermek yerine tahvil, hazine bonosu gibi varliklarin1 kar payr 6demesi
olarak verebilmektedir. Ancak bu Odeme yoOntemine uygulamada c¢ok
rastlanilmamaktadir (Ceylan, 2003:239).

Bu tiir bir kar pay1 dagitiminda amag, eldeki nakit fonlar1 daha iyi bir sekilde
degerlendirmek i¢in muhafaza etmektir (Belkayali, 2004:118).

2.2.4. Intifa Senedi Olarak Kar Pay1 Odemesi

Uygulamada ¢ok sik kullanilmasa da sirketler kar paylarini intifa senedi
olarak 6deyebilmektedirler (Ceylan, 2003:239).

Intifa senetleri, sahibine temel sermayeye istirak hakki tanimadan, ¢ikarilacak
yeni hisseler satin almasina, net kara ya da tasfiye bakiyesine katilmasina imkan
veren kiymetli evraklardir. Intifa senetleri, yatirimciya hissedarlik niteligi

kazandirmaz ve sirkette bir hisse temsil etmezler (Altas, 2014:87).

2.2.5. Sirketin Kendi Hisselerini Satin Alarak Kar Pay1 Odemesi
Sirketlerin kar payr édemelerinin bir diger tiiri ise kendi hisse senetlerinin

geri satin alimimi yapmalaridir. Kar payr 6demesi yerine hisse senedi geri satin
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alimlar1 hissedarin vergi yiikiinii azaltmaktadir (Baker, Powell, & Veit, 2002:249-
252).

Kar pay1 6demesi ve hisse senedi geri satin alimlar1 kiyaslandiginda, hisse
senedi geri satin alimlarinin islem maliyeti daha diistiktiir. Ayrica hissedarlara hisse
senedini satip satmayacagi, ne kadar satacagi konusunda esneklik saglamaktadir

(Wiemer & Diel, 2008:299).

2.3. Kar Pay1 Dagitim Politikasim1 Etkileyen Faktorler

Isletme yonetimi, kir payr dagitimi hakkinda karar verirken, firma ici ve
disint ilgilendiren bazi zorluklari ve smirlandirmalar1 dikkate almak zorundadir.
Ancak bununla birlikte isletmeler kar pay1 dagitim politikalar1 belirlenirken sadece
firma i¢i ve dist hususlara degil diger bir¢cok faktorii de géz dniinde bulundurmalidir
(Demirel, 2014:20).

Bir isletme kar payr dagitimina karar verirken isletmeyi etkileyebilecek tiim
faktorleri olumlu olumsuz yonleriyle inceleyip dyle karar vermelidir. isletmenin kar
pay1 dagitim politikasina etki edebilecek faktorler firma ici veya disi olabilir. Isletme
kar payr dagitim karari alirken dikkatlice diistinmeli, aragtirmali ve Oyle karar
vermelidir (Unal, 2020:34).

Genel olarak kar payr dagitim politikasina etki eden faktorler yasal mevzuat
ve esas sozlesme hiikiimleri, vergi faktori, isletmenin likidite durumu, yeni yatirim
firsatlari, isletmenin biiyiime orani, pay sahiplerinin tercihleri, sirketlerin kar dagitim

istikrari, sirketlerin bor¢luluk durumu olarak sayilabilir.

2.3.1. Yasal Mevzuat ve Esas Sozlesme Hiikiimleri

Isletmeler kar payr dagitim politikalarin1 secerken faaliyet gosterdigi iilkenin
yasal mevzuat ve esas s6zlesme hiikiimlerine uymakla miikelleftir. Bu yasal mevzuat
cercevesinde Tirkiye’de kar payr dagitimi net kar ve yedek akgeden
yapilabilmektedir. Bagka bir ifadeyle isletmeler faaliyet gosterdikleri yilda ya da
gecen yillarda ele gegen kardan kar payr dagitimi yapabilirler. Burada 6nemli olan ii¢
temel ilke vardir. Ilki, net kar ilkesidir. Bu ilkede énemli olan husus gecen yilki
zarardan Once ve vergiden sonraki net karidir. Ikinci ilke; esas sermayenin
korunmasidir. Bu ilkede 6nemli olan husus kar dagitimidan esas sermayenin negatif

etkilenmemesi gerekliligidir. Diger bir deyisle, kar pay1 dagitimi sadece sirketin cari
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donemi sonunda ele gecen safi karindan ya da gecen yillarda ele gegen karlardan
saklanan yedek akgelerden yapilmalidir. Bunun sonucunda esas sermaye negatif
yonde etkilenmemis olur. Ugiincii ilke ise kar payr dagitacak sirketin borglarini
O0deyebilme yeterliligine sahip olmasidir. Bu ilke kapsaminda, bir isletmenin borcu

net aktif tutarindan fazla ise bu isletmeler kar pay1 dagitamazlar (Karyagdi, 2014:54).

2.3.2. Vergi Faktorii

Vergiler, firmalarin kar pay1 ve bireysel yatirim kararlarinda 6nemli bir etkiye
sahiptir. Bir pay senedinin piyasa degeri pay senedi sahibinin kazanmas1 olasi nakit
akiglarina esittir. Piyasa degeri nakit akislarinin vergi sonrasinda iskonto edilmesidir.
Sermaye kazanglar1 ve kar pay1 gelirleri farkli oranlarda vergilendirilebilmektedir bu
da yatinmcinin vergi sonrasindaki gelirinde etki yaratmaktadir. Diger bir ifadeyle
vergi oranlarindaki farkliliklar yatirnmcilarin kar payr dagitim kararlarimi ve bu
yondeki taleplerini etkileyecektir (Lease, John, Kalay, Loewenstein, & Sarig,
2000:51).

Bir iilke kar pay1 gelirlerine uyguladig1 vergiyi arttirdiginda isletmeler kar
payr dagitmaktan geri ¢ekilecek ve sermaye birikimi yapmaya yonlenecektir. Diger
yandan, iilke sermaye kazancglarindan alinacak vergiyi arttirirsa yatirimcilar kar payi

geliri elde etmeye yoneleceklerdir (Y1ldiz, Gékbulut, & Korkmaz , 2014:269).

2.3.3. Isletmenin Likidite Durumu

Bir isletmede kar pay: kararlarinda en 6nemli unsur isletmenin likiditesidir.
Kar payr dagitim politikalari, nakit ¢ikisi, nakit pozisyonu ve isletmenin likidite
durumunu temsil ettigi i¢in, kar payr dagitim politikalarinda gii¢lii bir yere sahiptir
(Horne & Wachowicz, 2001:499).

Kar pay1 dagitiminda belirleyici unsurun isletme kazancglar1 oldugu yoniinde
gliclii bir kan1 olsa da daha belirleyici bir unsur nakit akislaridir (Brigham &
Houston, 2014:517).

Isletmenin bilangosunda yiiksek oranda kar olmasi o isletmenin mali
yapisinin kar payr ddemeye elverisli oldugu anlamma gelmemektedir. isletmenin
likiditesi, o isletmenin karindan bagimsiz olmasiyla birlikte isletme ne kadar karlh

olursa olsun likidite sikintis1 yasayabilmektedir. Uygulanan kar payr 6demeleri
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genelde isletmeden nakit ¢ikisi gerektirir ve bu durum isletmeler icin likidite

konusunu 6nemli bir hale getirir (Kaplanoglu, 2005:64).

2.3.4. Yeni Yatirim Firsatlar

Sirketin kabul edilebilir bir yatirnrm plan1 varsa, bu proje Onemli gelir
getirecekse ve erteleme iglevi yoksa sirket kar pay1 dagitim oranin diisiik tutmalidir.
Ancak bu yatirnm gecikmeli bir proje ise, bu durumda ticaret ortaklarina 6demeyi
azaltmamalidir (Besley & Brigham, 2008:546).

Isletmelerin en énemli amaglarindan biri yeni yatirimlar yapmaktir. Sirketler
bu amaglara ulasmak igin ihtiyaci olan kaynaklari sirket iginde dagitmadiklari
karlardan elde ederler. Kar dagitilmamasinin temel nedeni, yapilacak yeni
yatinmlarin sirketin gelecekteki piyasa degerini ve hissedarlarin karlarini olumlu
etkilemesi ile ifade edilebilir. Ancak sirketlerin yeni yatirnm olmasa bile kar payi
dagitmamalar1 yatirimcilar1 olumsuz etkilemektedir (Aydin, Basar, Coskun, Ceylan,
& Basar, 2005:294).

2.3.5. isletmenin Biiyiime Oram

Isletmelerin finansal ihtiyaglari, varhiklarin beklenen biiyiime oraniyla
baglantihidir. Isletme bilyiime asamasindaysa, bu biiyiimeyi finanse etmek i¢in daha
fazla fon gerekecektir (Gitman, 1991:594). Isletmenin biiyiikliigii arttikca fon ihtiyaci
artacak ve kaynaklarmi dagitim yerine finansmanda kullanacak, dolayisiyla kar
dagitimini sinirlayacak ve daha az kar payr dagitan bir politika izleyecektir (Brealey,
Myers, Allen, & Mohanty, 2012:411).

Diger bir deyisle, pazardaki pay1 biiyiik olan ve artik biiylime kapasitesine
sahip olmayan isletmelerde biiyiime hizi yavas olacagindan, bu tiir isletmeler
karlarmi elde tutmayi degil hissedarlarina dagitmay: tercih edeceklerdir (Lerner &
Carleton, 1966:120-121).

2.3.6. Pay Sahiplerinin Vergi Durumu

Sirketler tarafindan elde edilen karlar dagitilmayip sirket i¢cinde tutuldugunda,
dagitilan karlar {izerinden nispeten daha diisiik vergiler 6denecek ve bu da sirketleri
diisiik tutarda kar payr dagitimina yonlendirecektir. Ayrica yiiksek gelir dilimindeki

hissedarlarin, aldiklar1 kér pay: iizerinden ddeyecegi gelir vergisi orani yiikselecektir.
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Ancak kar sirkete kalirsa, hissedarlar daha diisiik vergi oran1 6derler. Bu durum ise

sirketleri diisiik kar pay1 dagitimina yonlendirecektir (Bolak, 2014:265).

2.3.7. Sirketlerin Kar Dagitim Istikran

Yatirnmcilar, kar pay1 oranindan ziyade sirket tarafindan tutarli olarak kar
paymin dagitilip dagitilmadigini dikkate alir. Tutarli bir kar payr dagitiminin hisse
fiyatinda artisa yol agacagmin anlasilmasi, kar pay1 politikasinda verilen kararlarda
istikrarin 6nemini de ortaya koymaktadir (Usta, 2002:46).

Istikrarli gegmis kazanclar1 ve satislar1 olan firmalar, gelecekteki kazanglarini
daha dogru varsayabilir ve kazanglarii dogru bir sekilde tahmin edebilen firmalar
kazancglarinda istikrarsizlik olan firmalarla karsilastirildiginda, kazanglarinin daha
biiyiik bir kismini pay sahiplerine kar pay1 olarak dagitirlar. Kazanclar1 degisken olan
firmalar, kazanglarinin yiiksek oldugu yillarda, gelecekteki kazanglarindan emin
olmadiklar1 i¢in kazang¢larmin biiyiik bir kismin1 yedek fonlara ayiracaklardir; Karin
disik oldugu donemlerde de yedek fonlarindan kar payr dagitiminda
yararlanabileceklerdir (Karaca, 2007:136).

2.3.8. Sirketlerin Bor¢luluk Durumu

Sirketlerin daha oOnceden almis olduklari borglarimi 6demeleri igin iki
alternatif bulunmaktadir: Birincisi eski bor¢larin1 yeni borglar alarak 6demek,
ikincisi ise sirketin faaliyeti ile elde edilen fonlar1 borglari 6demek igin kullanmaktir.
Bu nedenle sirketler bor¢larini eldeki kaynaklarla ya da kullanima sunacaklar1 yeni
dis kaynaklar ile 6demeyi tercih etmelidir. Agir borclu sirketler i¢in elde edilen
kaynaklar1 bor¢larin1 6demek i¢in kullanmalar1 ve borg yiikiinii azaltma yolunu kar
dagitimina tercih etmeleri sirketlerin gelecegi ve varligi kapsaminda daha saglikli bir

se¢im olacaktir (Akgii¢, 2013:785).

2.4. Kar Pay1 Dagitiminda Teorik Goriisler

Arastirmalar, bazi sirketlerin neden kar pay1 dagitip digerlerinin yapmadigina
dair bircok aciklama sunmustur. Pek cok farki ve saglam teoriye ragmen, mevcut
literatlirde bu tartisma hakkinda bir fikir birligi yoktur. Bu boliim, bu konuyla ilgili
ana teorileri gézden gecirmektedir. Teoriler, asagida oldugu gibi siniflandirilan

Baker ve Weigand'in eserlerindedir (Baker & Weigand, 2015:126-144).
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2.4.1. llintisizlik Teorisi

Merton Miller ve Franco Modigliani firma degerlemesi alaninda kapsamli
bir aragtirma tasarlamis ve firmalarin kullanmakta olduklar1 kar pay1 politikasi ve
bor¢-0z sermaye karigiminin firma degerini etkilemedigini 6ne siirmiislerdir. Ayrica,
1961'de ki calismalarinda, firmalarin kar payr 6deme politikasinin, firmalarin
degeriyle ve sermaye yapisiyla ilgisiz oldugunu savunmuslardir. Yoneticilerin
yatirim kararlari, firmalarin degerini etkileyen tek faktor olurken, kar paymin bir
parcast olarak goriildiigii finansman kararlari 6nemsiz  oldugu goriislinii
savunmuslardir. (Miller & Modigliani, 1961:429).

Kar pay1 hisse fiyatin1 belirleyen ana faktdr olarak temel alan Gordon
Biiylime modeli, MM'nin meshur kar payr ilgisizlik teoremini tiiretmesi ig¢in
baslangi¢ noktasini olusturmustur. Firmalarin toplam degerinin bor¢ ve 6z sermaye
yapilarindan bagimsiz oldugu sonucuna vardiklari ve bir firma i¢in optimal sermaye
yapisinin daha az Onemli oldugunu ima ettikleri sonucuna varmislardir.
Calismalarinda Kaldira¢ kullanan bir firma ile tamamen 6z sermayeye sahip bir
firmanin karsilastirildigi  farkli sermaye yapilarina sahip iki firma Ornegi
vermislerdir. Bu firmalara yatirim yapan hissedarlarin ve tahvil sahiplerinin kar pay1
aldiklarin1 ve tahvil ihraglarindan faizin karsilagtirmali bir ¢ergevede daha iyi veya
daha kotii olmadigini ve yatinmcilarin her iki firmayr se¢gmede kayitsiz kaldigini
kanitlamiglardir (Miller & Modigliani, 1958: 261-297).

Modigliani ve Miller (1961)’in 6ngordigi ilintisizlik teorisi, tam rekabet
kosullar1 altinda ve vergilerin olmadig1 bir ortamda, kir payr dagitimimin firmanin
degeri ve sermaye yapist iizerinde higbir etkisinin olmayacagini ileri siirer. Bu
teoride, firmanin finansman ve yatirim kararlarinin kar payr dagitim politikasindan
bagimsiz bir sekilde belirlendigi one stirtilmektedir. Firmanin finansmaninin pay
senedi satilmasi ya da borglanma ile gergeklesmesi fark yaratmamaktadir. Teoriye
gore, yatirimcilar sirketin elde ettigi karmn, kar payr olarak dagitilmasi ya da
dagitilmayarak sirket i¢inde kalmasi sonucunda meydana gelecek sermaye kazanci
arasinda karara varamamislardir. Ciinkii yatirnmcilar, hisselerini satarak sirketin
kalan karindan kaynaklanabilecek sermaye kazancimi gerceklestirebilecek ve boylece
nakit akis1 ihtiyaclarim1 karsilayabileceklerdir. Ote yandan, kar, kar pay: seklinde
dagitilirsa, nakde ihtiyact olmayan yatirimel, sirketin hisselerini eldeki nakit ile satin

alabilecektir(Gtinalp, Kadioglu, & Kilig, 2010: 47-69).
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2.4.2. Eldeki Kus Teorisi

Gordon (1963) ve Lintner (1962) tarafindan savunulan Eldeki Kus Teorisine
gore, hissedarlar kar payini sermaye kazanglarina tercih ederler. Yatirimcilar igin kar
pay1 eldeki kustur, sermaye kazanglari ¢alilardaki kustur. Onlara gore eldeki kus,
caliliktaki iki kustan her zaman daha iyidir. Bu yaklasimda yatirimcilar, yoneticilerin
sermaye kazancim1  karli yatirnm alanlarmi  finanse etmeye yonlendirip
yonlendirmeyecegi net olmadigi icin sirkette kalan karlarimi kar payir seklinde
dagitmayi tercih ediyor. Yatirimcilar, yatirimlar finanse etmek i¢in nakit tutmanin
bir sonucu olan daha yiiksek ancak belirsiz bir gelecek getirisi tercih etmezler. Bagka
bir deyisle, bu teori, daha yiiksek kar payr 6demelerinin veya istikrarli kar payi
O0demelerinin kesinlik nedeniyle firma degerini artirdigini iddia eder (Baker,
2009:179-199).

Bu teoriye zemin hazirlayan iki ¢aligma bulunmaktadir. Lintner (1956), kar
pay1 politikalarini arastirmak i¢in 6zenle se¢ilmis 28 firmadan olusan bir 6rneklemi
incelemistir. Anket, kar pay1 politikas1 hakkinda baz stilize gergekler onermektedir.
Ik olarak, firma yoneticileri yeni kir payr oranim belirlerken mevcut kir payi
oranina 6nem verirler. Hissedarlarin istikrarli kar payin1 tercih ettigini diistindiikleri
icin mevcut kar paymi énemli dlgiide degistirmek konusunda isteksizdirler. Ikincisi,
kar payr karari, ¢cogunlukla, mevcut kar paylarinda bagdagsmayan kazanclardaki
biiyiikk degisikliklere dayanmaktadir. Yatirim gereksinimleri, kir payr politikasini
onemli dlciide etkilemez. Uciinciisii, firmalar uzun vadede 6deme oranini hedefler.
Kisa vadede kar payini buna gore degistirirler (Lintner, 1956: 99-103).

Gordon, hissedarlarin kar payini sevdigini belirtmistir. Yatirimcilar, kar pay:
O0demeleri alma beklentisiyle bir firmanin hissesini satin alirlar. Gordon hisse
senetlerini degerlemek i¢in bir model formiile etmistir. Model degisken olarak sadece
kar pay1 ve iskonto oranlarini icermektedir. Formiil, Gordon biiylime modeli olarak
bilinir. Bu modele gore, kar pay1 ile firma degeri arasinda pozitif bir iligki vardir. Kar
pay1 ne kadar yiiksek olursa, hisse fiyati o kadar yiiksek olur (Gordon, 1959: 99-
101).

2.4.3. Vergi Etkisi Teorisi
Vergi Etkisi Teorisi, diisiik bir kar payr orani uygulamasmin sermaye

maliyetini diisiirdiigiinii ve dolayisiyla pay senetlerinin piyasa fiyatlarinin artmasina
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neden oldugunu varsayar. Baska bir ifadeyle, diisiik bir kar payi orani, sirketlerin
degerini maksimize etmede giiclii bir role sahiptir. Bu goriis, kar pay: tizerindeki
vergilerin sermaye kazanclar1 tizerindeki vergilerden daha yiiksek oldugu
varsayimina dayanmaktadir. Clinkii vergileri dikkate almanin 6zellikle yatirimcilarin
varliklar1 lizerinde Onemli iki etkisi vardir: Bu etkilerden ilki, kar payr geliri
oranlarinin sermaye kazanclarindan alinan oranlardan daha yiliksek ve farkli
olabilmesidir. Digeri ise, kar paymin elde edildigi donemde kar payi lizerinden alinan
gelir vergisinin; sermaye kazanglarmin nakde cevrildigi donemde ise, Sermaye
kazanglar1 vergisinin tahsil edilmesidir. Yani hisselerin elden ¢ikarilmasina kadar,
sermaye kazanci olusmaz ve sonug olarak bu sermaye kazanglari iizerinden vergi
alinmaz (Akyol, 2007:71).

Allen ve Michaely 2002 yilindaki ¢alismalarinda, en zengin ve muhtemelen
en yiiksek vergi dilimine sahip yatirimcilarin kar paymin biiyiik kismini aldigini
sonucunu bulmustur. Bu, vergilerin kar paymi etkilemek igin birinci dereceden
belirleyici oldugu konusunda bazi siipheler uyandirmaktadir. Ayrica, kar paynin
nispi vergisi sermaye kazanclarindan daha yiiksek oldugunda kar payir ddemenin
daha maliyetli olduguna, dolayisiyla vergi orami diisiik oldugunda kar payi
O0demesine piyasa tepkisinin daha gii¢lii olmasi1 gerektigine isaret etmektedirler
(Allen & Michaely, 2002:22).

Brown, Liang ve Weisbenner, 2003 yilinda ABD'de vergi indiriminden sonra
daha yiiksek miilkiyete sahip yoneticilerin kar paymni artirma olasilifinin daha
yiiksek oldugunu, ancak vergi orani yiiksek oldugunda hicbir iligkinin devam
etmedigini sonucunu bulmuslardir (Brown, Liang, & Weisbenner, 2007: 1963).

Sermaye kazancinin kar payr kazancindan daha yiiksek vergilendirildigi
zamanlarda, pay sahipleri sirketlerin nakit kar payr dagitmaktan ziyade pay senedi
geri alimi ile daha az oranda vergi 6deyebilirler. Kar payr dagitmak yerine pay senedi
geri alim politikasi neticesinde vergiden tasarruf edilecek ve sirket degeri artacaktir.
Dolayisiyla, bu durumda en faydasal kar pay: politikas1 hi¢ nakit kar pay1 6demesi
gerceklestirmemektir (Berk & DeMarzo, 2007:543).

2.4.4. Miisteri Etkisi Teorisi
Modigliani ve Miller kar payr dagitim politikas1 kapsaminda miisteri etkisi

konusuna odaklanmislardir. Modigliani ve Miller, bir sirketin spesifik bir kar pay1
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dagitim politikas1 stratejisi izlemesi durumunda, bu politikayla yatirimcilart
cekecegini iddia etmektedirler. Ortaya ¢ikan kar payr dagitim stratejisi ile sirketin
kendine c¢ektigi yatirimcilar, bir anlamda sirket stratejisini onaylayanlarin
yatirimcilar oldugunu ortaya koymaktadir. Bu durumda 6grenci veya emekli bir
yatirimet cari geliri tercih ederken, bazi yatirimcilar sermaye getirisi yerine yliksek
kar pay1 dagitimini tercih edebilmektedir (Kaya, 2019:14).

Elton ve Gruber 1970 yilindaki modellerinde miisteri etkisini ele almiglardir.
Model, kar pay1 6deyen hissedeki fiyat diisiis oraninin vergi farki oranina esit olmasi
gerektigini iddia eder. Ote yandan, 6rnegin, kir pay: geliri iizerindeki vergi orani,
sermaye kazanci oranindan yiiksekse, kar pay1 dis1 fiyat diisiisii, 6denen kar payindan
daha kii¢iik olmalidir. Elton ve Gruber'in 1966 ve 1969 yillar1 arasinda ABD
firmalarin1 inceleyen ampirik kanitlari, kar pay1 lizerinden alinan verginin sermaye
kazanglar lizerinden alinan vergiden daha yiiksek oldugunu gosteriyor. Cilinkii kar
pay1 dagitma giintinde fiyat diisiisii kar payr 6demesinden daha kii¢liktiir. Bulgulari,
miisteri etkisi ile tutarli olarak, diisiik vergi dilimlerindeki bireylerin yiiksek kar
paymi tercih ederken, daha yliksek vergi dilimlerindeki yatirimecilarin diisiik kar
paymu tercih ettigini ortaya koymaktadir (Elton & Gruber, 1970:73).

Pettit, ilk yaklagimin ilk drneklerinden biri olarak miisteri etkisi portfoylerini
aragtirmak i¢in regresyon teknigini kullanmustir. Pettit, daha geng, daha zengin ve
sermaye kazanglarindan daha yiiksek vergilendirilen olagan gelirleriyle kars1 karsiya
kalan yatirimecilarin, daha fazla kar payr 6deyen firmalarin hisselerini elinde tutma
egiliminde oldugunu tespit etmistir. Calisma Sonuglart miisteri etkisini destekler

niteliktedir (Pettit, 1977:420).

2.4.5. Sinyal Etkisi Teorisi

Miller ve Rock tarafindan gelistirilen model, firma yoneticilerinin dis
yatinmcilardan daha fazlasini bildigini varsayar. Bu varsayima dayanarak,
yoneticiler ve dis yatirimcilar arasinda bir bilgi asimetrisi vardir ve kar payi
politikasindaki degisiklik bir finansal politika kararidir. Firmalar kar payi
O0demelerini degistirmek konusunda isteksiz olduklarindan, yatirimcilar kar payi
politikasinda beklenmedik bir degisikligi firmanin uzun vadeli finansal durumunun

giiclii bir sinyali olarak algilamaktadir (Ofer & Siegel, 1987:890).
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Sinyal Etkisi Teorisine gore; Yatirimcilar, kar payr dagitim duyurular ile
yapilan mevcut politikalara devam edilecegine veya kar payr politikalarinda
degisiklik yapilacagmna dair duyurular1 degerlendirir ve bu degerlendirmeleri
sirketlerin gelecege dair beklentilerinin olumsuz ya da olumlu oldugunun bir isareti
olarak gormektedir. Gelecekte biliylime firsatlar1 ve beklenen karlar konusunda
olumsuz ongoriileri olan isletme yoneticileri, kar payr 6demelerini artirarak finansal
piyasalara aktaracagi bilginin yanlis olmamasina Ozen gostermelidir. Ciinkii
sirketlerce yapilan kar pay1 duyurulariyla iletilen bilgilerin giivenilirligi, yatirimcilar
tarafindan kisa bir siire iginde degerlendirilmekte ve kar pay1 artigina dair duyurulara
olumlu, azaliglara ise olumsuz tepkiler gerceklesmektedir (Ang & Peterson,
1985:537- 548).

2.4.6. Temsil Maliyeti Teorisi

Temsil Maliyeti Teorisi, kokiini Jensen ve Meckling'de 1976’daki
caligmalarindan almistir. Teoriye goére, kamuya ait bir firmanin yatirimcilart ve
yoneticileri farkli ¢ikarlara sahip olabilir. Yatirimeilar firmanin degerini maksimize
etmesini isterken yoneticiler kendi gelirlerinin maksimize edilmesini ister. Kar payi
O0demesi, yoneticilerin kotiiye kullanimina harcanan fazla nakdi azaltir ve sirketi dis
kontrole daha acgik hale getirir. Azalan fazla nakit, firmay1 yeni yatirimlar yaparken
dis finansman, yani bor¢ kullanmaya zorlayacaktir. Firma, izlemeye daha acik olacak
ve yoneticiler, firmaya deger katacak yatirimcilarin ¢ikarlarina yonelik faaliyetlerde
bulunacaklardir. Dolayisiyla, kar pay1 artislarina piyasa olumlu tepki verecektir. Ote
yandan, asir1 yatirim sorununun yiikselisini ima eden piyasa, kar payr 6demesindeki
azalmaya olumsuz tepki verecektir (Jensen, 1986:324).

Yoneticilerin hissedarlarin ¢ikarlari dogrultusunda hareket etmesinin birkag
yolu vardir. Ornedin cezalandirmalar, tesvik programlari, kisitlamalar. Bu tiir
uygulamalar mevcut olsa bile, pay sahiplerinin yoneticilerin eylemleri {izerinde tam
kontrole sahip olmalart heniiz mimkiin degildir. Hissedarlarin ek kontrol
mekanizmalarma ihtiyacit vardir. Tabii ki, bu ek kontrollerin bir bedeli var. Bu

maliyetler literatlirde temsil maliyeti olarak adlandirilmaktadir (Kirbas, 2015:65).
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UCUNCU BOLUM: KAR PAYI DAGITIM POLITiKASININ
MIKRO-MAKRO BELIRLEYICILERI UZERINE LITERATUR
TARAMASI

Nakit kar payr politikasinin belirleyicileri bu boliimde ti¢ baslik halinde
sunulmustur; gelismis iilkelerde calismalar, gelismekte olan iilkelerde ¢alismalar ve

Tirkiye'de ¢alismalar.

3.1. Gelismis Ulkelerde Yapilan Calismalar

Lintner (1956), 1947-1953 yillarin1 baz alan ¢alismada ABD’de bulunan 28
firmanin verilerini kullanarak kar payi dagitim politikalarini etkileyen faktorleri
analiz etmistir. Bu c¢alismada ampirik analiz ve anket yontemi bir arada
kullanilmistir. Calismasinin sonucunda, sirketlerin kar payi tutarini artiracaklarina
iliskin aciklamalarina piyasalarin olumlu tepki verdigi, buna karsilik olarak kar
payimni azaltilacagina iliskin agiklamalarina ise piyasalarin olumsuz tepki verdigi yer
almaktadir.

Rozeff (1982), 1974-1980 yillarin1 baz alan galismasinda 64 sektorii iceren
1000 firmanin verilerini kullanarak firmalarin kar payir dagitim politikalar1 ile temsil
maliyetleri arasindaki iliskiyi coklu regresyon yontemi ile analiz etmistir. Calismanin
sonucunda kar payr dagitim orani ile firmalarin temsil maliyetlerinin etkisini
belirleyen pay sahibi yoneticilerin pay orani, satig gelirlerindeki biiyiime hiz1 ve satis
gelirlerinde beklenen biiyiime hiz1 ile negatif, pay sahibi sayis1 degiskeni ile ise
pozitif iligki tespit edilmistir.

Baker ve Powell (2000), 1983 ile 1997 yillarin1 baz alan galismasinda New
York Borsasinda bulunan 73 firmanin verilerini kullanarak kar payir dagitim
politikalarin etkileyen faktorleri analiz etmistir. Calismanin sonucunda, kar dagitim
politikas1 ve hisse senedi fiyatlarinin volatilitesi arasinda gii¢lii ve pozitif bir iligki
bulurken, finansal kaldira¢ oranit ve isletme biiyiikliigii ile hisse senedi fiyati
volatilitesi arasinda gii¢siiz ve negatif bulmustur.

Ooi (2001), 1986 ve 1998 yillarini baz alan ¢aligmasinda Londra borsasinda
bulunan 460 firmanin verilerini kullanarak kar payr dagitim politikalarini etkileyen

faktorleri analiz etmistir. Calismanin sonucunda, kar pay: ile karliliktaki degisim
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orani ve toplam varliklar arasinda pozitif iligki; yatirnmin geri doniis orani ve likidite
arasinda ise negatif iligski bulmustur.

Lobo & Zhou (2001), 1990-1995 yillarin1 baz alan ¢alismasinda Hong Kong
Borsasi’nda bulunan 803 sirketin verilerini kullanarak, ¢oklu regresyon yontemi
uygulayarak kar payr dagitim politikalarini etkileyen faktorleri analiz etmistir.
Calismanin sonucunda; kar payr dagitim politikas1 ve biiyiiklik arasindaki iligki
pozitif, bilgi agiklama politikas1 arasindaki iliski negatif olarak bulunmustur.

Ho (2003), 1992-2001 yillarin1 baz alan galismasinda Avustralya (ASX-200
Index) borsasinda bulunan 140 firma ve Japonya (Nikkei 225 Index) borsasinda
bulunan 192 firma verilerini kullanarak karsilagtirmali panel veri yontemi analizi
uygulamistir. Caligmanin sonucunda; kanunen avantajli bir vergi rejiminin oldugu
Avustralya'da faaliyet gosteren sirketlerin Japon sirketlerine gére daha yiiksek kar
pay1 dagitma egiliminde oldugunu gostermektedir. Avustralya'da faaliyet gdsteren
sirketlerin uyguladigi kar pay1 politikalart bityiiklik faktoriinden olumlu etkilenirken,
Japonya'da faaliyet gdsteren sirketler likidite diizeyinden olumlu ve risk faktoriinden
olumsuz etkilenmektedir. Avustralya ve Japonya'da faaliyet gosteren sirketlerin kar
pay1 politikalarinin belirlenmesinde sinyal, temsil ve islem maliyetleri teorisinin
gecerliligini desteklemektedir.

Grullon vd. (2005), 1963 ile 1997 yillarin1 baz alan galismasinda Amerika
borsasinda bulunan 28 firmanin verilerini kullanarak kar payir dagitim politikalarini
etkileyen faktorleri analiz etmistir. Calismanin sonucunda, kar pay ile karliliktaki
degisim orani ve toplam varliklar arasinda pozitif iliski; yatirimin geri doniis oran1 ve
likidite arasinda ise negatif iliski bulmustur.

Chen vd. (2007), 1998 ile 2003 yillarin1 baz alan ¢alismasinda Amerika
borsasinda bulunan 28 firmanin verilerini kullanarak kar pay:r dagitim politikalarini
etkileyen faktorleri analiz etmistir. Calismanin sonucunda, kar pay1 ile karliliktaki
degisim orani ve toplam varliklar arasinda pozitif iliski; yatirimin geri doniis oran1 ve
likidite arasinda ise negatif iligki bulmustur.

Kang (2006), 1986-1995 yillarin1 baz alan ¢alismasinda Avustralya’da 43,
Ingiltere’de 53, Fransa’da 53 ve ABD’de faaliyette bulunan 88, toplamda 237
firmanin kar pay1 dagitim verileri ile ¢oklu lojistik regresyon yontemini uygulayarak
analizini yapmistir. Calismanin sonucunda; iilke bazinda elde edilen bilgilerden

hareketle her {iilkedeki sirketlerin kar payr dagitim oranlarinin, sirketlerin mali
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yapilarindaki farkliliklarin etkilerinden dolay:r farkli faktorlerden etkilendigi tespit
edilmistir. Avustralya'da faaliyet gosteren sirketlerin kar payr 6deme oranlari; cari
kazanglardan, gelecekteki kazanglardan, bliylime orani, is riski, geri alinan hisse
senetlerine uygulanan kar payr o6deme yonteminden ve sektor o tiirleri
degiskenlerinden etkilenmektedir. Fransa'da faaliyet gosteren sirketlerin kar payi
dagitim orani; cari kazanglardan, sirketin biiylikliigiinden, sirketin yOnetiminin
hissedarlardan olustugu hissedar-yonetici olarak diizenlenen yonetim yapisindan,
ticari riskten, geri alinan hisse senetlerine uygulanan kar pay1 6deme yonteminden,
likidite, amortisman ve endiistriyel degiskenlerden etkilenmektedir. ingiltere’de
faaliyet gosteren sirketlerin kar payr dagitim orani cari kazanglardan, gelecekteki
kazanglardan, biliylime orani, is riski ve amortismanlardan etkilenirken, ABD’de
faaliyet gosteren sirketlerin kar payir dagitim orani; cari kazancglardan, sirketin
yonetiminin hissedarlardan olustugu hissedar-yonetici olarak diizenlenen yoOnetim
yapisindan, biiyime orani, endiistriyel degiskenlerden ve geri alinan hisse senetlerine
uygulanan kar pay1 6deme yonteminden etkilenmektedir.

Stacescu (2006), 2000-2003 yillarmi baz alan ¢alismasinda Isvicre borsasinda
bulunan 175 firmanin verilerini kullanarak kar payr dagitim politikalarini etkileyen
faktorleri analiz etmistir. Calismasi sonucunda gelismis bir pazar olan Isvigre'de
faaliyet gosteren sirketlerin kar pay1 politikalar karlilik, sirket biiytikliigii ve ortaklik
yapist degiskenlerinden olumlu, PD/DD degiskenlerinden, is risklerinden ve kaldirag
oranindan olumsuz etkilendigi tespit edilmistir.

Hanlon vd. (2007), 2004 ile 2009 baz alan ¢alismasinda Amerika borsasinda
bulunan 28 firmanin verilerini kullanarak kar payr dagitim politikalarini etkileyen
faktorleri analiz etmistir. Calismanin sonucunda, kar payi ile karliliktaki degisim
orani ve toplam varliklar arasinda pozitif iligki; yatirnmin geri doniis oran1 ve likidite
arasinda ise negatif iliski bulmustur.

Juma’h & Pacheco (2008), 1994-2003 yillarii baz alan ¢alismasinda ABD
borsasinda bulunan 132 firmanin verilerini kullanarak regresyon yontemi ile imalat
sektoriindeki firmalarin kar payr dagitimi politikasin1 uygulayip uygulamadiklar: ve
kar pay1 dagitim politikasinda yoneticinin sahsi goriisiiniin etkisini analiz etmislerdir.
Calismanin sonucunda; karlilik oranlari, likidite oranlar1 ve nakit kar payr 6demesi
kararinda sirketin biiyiikliigii en 6nemli faktorlerdir. Ayrica uygulamada is riskinin

bir 6l¢iisii olarak kullanilan beta degigkeni verileri incelendiginde, kar payr dagitim
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politikas1 uygulayan sirketlerin, yatirimcilar tarafindan s6z konusu politikayi
uygulamayan diger sirketlere gore daha diisiik riskli sirketler olarak goriildiigi tespit
edilmistir.

Al-Kuwari (2009), 1999 ile 2003 yillarim1 baz alan g¢alismasinda Amerika
borsasinda bulunan 112 firmanin verilerini kullanarak kar pay1 dagitim politikalarini
etkileyen faktorleri analiz etmistir. Calismanin sonucunda, kar pay: ile karliliktaki
degisim orani ve toplam varliklar arasinda pozitif iliski; yatirimin geri doniis oran1 ve
likidite arasinda ise negatif iliski bulmustur.

Gill vd. (2010), 2007 yilin1 baz alan ¢alismasinda ABD’deki imalat ve hizmet
sektoriinde bulunan 266 firmaya ait verileri kullanarak firmalarin kar payr dagitim
politikalarina etki eden faktorleri analiz etmistir. Calismanin sonucunda sirketlerin
kar payr dagitim oranlarmin karlilik, biiylime ve finansal kaldira¢ faktorlerinin
fonksiyonu olarak tespit edilmistir. Imalat sirketlerinin kar payr 6deme oranlar ile
karlilik arasindaki iliski negatif, vergi ile PD/DD faktorleri arasindaki iliski pozitif
olarak tespit edilmistir.

Gugler ve Yurtoglu (2011), 2004 ile 2009 yillarin1 baz alan c¢alismasinda
Almanya borsasinda bulunan 28 firmanin verilerini kullanarak kar payi dagitim
politikalarii etkileyen faktorleri analiz etmistir. Calismanin sonucunda, kar payi ile
karliliktaki degisim orani ve toplam varliklar arasinda pozitif iliski; yatirrmin geri
doniis oran1 ve likidite arasinda ise negatif iliski bulmustur.

Braggion ve Moore (2011), 1895 ve 1905 yillari1 baz alan g¢alismasinda
Ingiltere borsasinda bulunan 460 firmanm verilerini kullanarak kar payr dagitim
politikalarini etkileyen faktorleri analiz etmistir. Caligmanin sonucunda, kar payi ile
karliliktaki degisim orani ve toplam varliklar arasinda pozitif iligki; yatirnmin geri
doniis oran1 ve likidite arasinda ise negatif iliski bulmustur.

Deshmukh, Goel ve Howe (2013), calismasinda Amerika borsasinda bulunan
sirketlerin verilerini kullanarak kar payr dagitim politikasi ile CEO’larmn ileri
Ozgiiveni arasindaki iligkiyi incelemistir. Analize gore ileri 6zglivenli CEO’larin
bulundugu sirketlerin diger sirketlere gore daha diisiik seviyede kar payr ddemesi
yaptigi sonucuna varilmistir. Bununla birlikte ileri 6zgiivene sahip CEQO’larin
bulundugu sirketlerde kar pay1 6demesi ile nakit akisi arasindaki iliski pozitif tespit

edilmistir.
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Ali vd. (2015), 2004 ile 2009 yillarin1 baz alan g¢alismasinda Almanya
borsasinda bulunan 28 firmanin verilerini kullanarak kar payir dagitim politikalarini
etkileyen faktorleri analiz etmistir. Calismanin sonucunda, kar pay1 ile karliliktaki
degisim orani ve toplam varliklar arasinda pozitif iliski; yatirnmin geri doniis oran1 ve

likidite arasinda ise negatif iliski bulmustur.

3.2. Gelismekte olan Ulkelerde Yapilan Cahismalar

Pandey (2003), 1993-2000 yillarin1 baz alan ¢alismasinda Malezya borsasinda
bulunan 248 firmaya ait verileri kullanarak 3 asamada analizini gergeklestirmistir. Tk
asamada firmalarin kar payr 6deme oranlarmin sektorlere gore degisiklik gosterip
gostermedigini Kruskal-Wallis (K-W) varyans yontemi ile analiz etmistir. Ik asama
calismanin sonucuna gore; Malezya Menkul Kiymetler Borsasi'nda islem goren
sirketlerin kar payr ddeme oranlart arasinda istatistiksel olarak onemli farkliliklar
vardir. Tarim ve tikketim mallar iireten sirketler, sektore 6zgii nedenlerden dolay1
yetersiz biiylime firsatlar1 sebebiyle yiiksek kar payir 6deme politikalarini tercih
etmektedir. Ticaret ve hizmet sektoriindeki sirketler karlhiliklarinin diisiik olmasi ve
de Insaat sektoriindeki sirketler, bilyiime i¢in yatirim firsatlar1 bulduklarinda yiiksek
finansmana ihtiyag duyduklarindan diisiik kar payr 6deme politikasina daha
yatkindirlar. Calismanin ikinci agsamasinda Firma kazanglarindaki degisimlerin kar
dagitim politikalar lizerindeki etkilerini aragtirmistir. Malezya'da faaliyet gosteren
sitketlerin gelir farkliliklarina son derece duyarli olduklarini analiz etmistir.
Calismanin son asamasi olan, tiglincii asamada Lintner (1956) modelini kullanarak
panel veri analizi yontemini uygulayarak incelenen sirketlerin istikrarli bir kar pay1
O0deme politikast uygulaylp uygulamadiklarini kontrol etmistir. Caligmanin
sonucunda Onceki yillarda dagitilan kar pay: tutarmin ve cari yil i¢inde elde edilen
gelirin, donem icinde kar paymin beklenen sekilde ddenmesine iliskin alinacak
kararlarda 6nemli bir belirleyici oldugu tespit edilmistir.

Amidu ve Abor (2006), 1998-2003 yillarin1 baz alan ¢aligmasinda Gana
Borsasinda bulunan 22 firmaya ait verileri kullanarak kar pay1 dagitim politikalarinm
etkileyen faktorleri analiz etmistir. Panel veri analizi ile En kii¢iik kareler yontemi bu
calismada kullanilmistir. Bagimli degisken, hisse basina kar payi/ hisse basina
kazang orani ile olgiilen kar pay1 6deme orani olup, bagimsiz degiskenler ise; ortaklik

yapist karlilik, satiglarin biiyiikligi, risk, katilim, nakit akisi, kurumlar vergisi ve
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piyasa degeri / defter degeri orani. Caligma sonucunda kar payr ddeme orani ile
karlilik, serbest nakit akisi ve vergi degiskenleri arasindaki iligski pozitif yonlii, kar
pay1 6deme orani ile risk ve piyasa degeri/defter degeri arasindaki iliski negatif yonlii
tespit edilmistir.

Naceur vd. (2006), 1996-2002 yillarin1 baz alan c¢alismasinda Tunus
Borsasinda bulunan 48 firmaya ait verileri kullanarak kar pay1 dagitim politikalarin
etkileyen faktorleri panel veri analizi yontemi ile analiz etmistir. Calismanin
sonucunda Tunus firmalarinin kar payr dagitim kararlarinda ortaklik yapisit ve
finansal kaldira¢ faktorlerinin agiklayici degisken olmadiklari tespit edilmistir. Kar
pay1t 6deme politikalar1 ile Likidite durumu, firma bilytikligii faktorleri arasindaki
iliski negatif yonlii tespit edilmistir.

Al-Malkawi (2007), 1989-2000 yillarin1 baz alan g¢alismasinda Amman
Borsasi’nda tiretim, sigorta, hizmet ve banka sektorlerinde bulunan 160 firmaya ait
verileri kullanarak kar payi dagitim politikalarini etkileyen faktorleri regresyon
analizi yontemi ile analiz etmistir. Bagimsiz degiskenler; karlilik, miilkiyet yapisi,
sirket biiyiikliigii, bliylime firsatlari, finansal kaldirag, sirketin yas1 ve vergi oranidir.
Calisma sonucunda; Kar dagitim politikasi ile sirket yasi, sirket biyikligi ve
karlilik degiskenleri arasindaki iliski pozitif, finansal kaldira¢ arasindaki iliski ise
negatif olarak tespit edilmistir.

Al-Kuwari (2009), 1999-2003 yillarin1 baz alan c¢alismasinda Kuveyt,
Bahreyn, Umman, Suudi Arabistan ve Katar gibi iilkelerin sermaye piyasasinda
bulunan, finansal bir islevi olmayan 191 firmanin verilerini kullanarak temsil ve
islem maliyeti teorisi kapsaminda kar pay1 dagitim politikalarini etkileyen faktorleri
incelemistir. Caligmadaki bagimli degisken kar payr O6deme orani, bagimsiz
degiskenler ise; firma biyiikligii, ortaklik yapisi, biyiime firsatlari, karlilik, is riski,
finansal kaldirag, serbest nakit akisidir. Calisma sonucunda, kar payr 6deme orani ile
ortakligin yapisi, sirket biiylikliigii ve karlilik arasinda iliski anlamli ve pozitif,
finansal kaldirag etkisi ve kar pay1 6deme orani arasindaki iligki negatif bulunmustur.
Biiyiime firsatlari, serbest nakit akisi, kar payr 6deme orani ve is riskiyle olan iliskisi
anlamli bulunamamustir.

Inuwa Fodio (2009), 1993-2002 yillarin1 baz alan g¢alismasinda Nijerya
borsasinda bulunan 53 firmaya ait verileri ile regresyon yontemi kullanarak kar pay1

dagitim politikalarin1 etkileyen faktorleri incelemistir. Calismada bagimli degisken
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kar payr verimi degisim oranidir. Firmalarin kar payr dagitim politikalar: ile cari
kazanglar, nakit akis faktorleri, gegmis kar payr 6demeleri arasindaki iliski anlaml
ve pozitif bulunmustur. Bunun yansira net isletme sermayesi, firma biiyiikligii,
yatirim firsatlar1 parametrelerinin ise firmalarin kar pay1 verimi iizerinde anlamli bir
etkisi tespit edilememistir.

Ahmed & Javid (2009), 2001-2006 yillarin1 baz alan ¢alismasinda Pakistan
borsasinda bulunan 320 firmaya ait verileri kullanarak panel veri yontemiyle kar pay1
dagitim politikalarmi etkileyen faktorleri incelemistir. Calismanin sonucunda,
firmalar kazanglarini kar payr seklinde dagitmak yerine varliklarini finanse etmek
icin kullanmak istediklerinden, firma biiylikliigii, piyasa degeri faktorleri ve kar payi
dagitim politikalar1 arasinda negatif yonlii iliski tespit edilmistir.

Moradi vd. (2010), 2000- 2008 yillarini baz alan ¢alismasinda Iran borsasinda
bulunan 73 firmaya ait verileri kullanarak kar payr dagitim politikalarin1 etkileyen
faktorleri incelemistir. Calismadaki bagimli degisken kar payr 6deme orani, bagimsiz
degiskenler ise, karlilik, beta katsayisi firma biyikligi, F/K orani, biiyiime ve
kaldira¢ oranidir. Calismanin sonucunda, kar payr ddeme oram ile beta katsayisi,
kaldirag orani, F/K orani arasindaki iliski negatif, Karlilik ve kaldirag orani ile
arasindaki iligski pozitif yonli tespit edilmistir. Ayrica firma biyikligi, blyiime
orant ile arasinda anlamli bir iliski tespit edilememistir.

Al-Shubiri  (2011), 2005-2009 yillarim1 baz alan calismasinda Urdiin
borsasinda bulunan 60 sanayi firmasina ait verileri kullanarak Tobit ve Logit
regresyon yontemi ile kar payr dagitim politikalarini etkileyen faktorleri incelemistir.
Calismadaki bagimli degisken, kar payr dagitim oranidir. Bagimsiz degiskenler ise;
sahiplik yapisi finansal kaldirag, varlik yapisi, isletme riski, biiyiime firsati, karlilik
ve serbest nakit akigidir. Calismanin sonucunda; kar payr dagitim orani ile sahiplik
yapisi, finansal kaldirag, varlik yapisi degiskenleri, isletme riski arasindaki iliski
negatif yonli, karlilik, serbest nakit akisi, biiyiime firsati degiskenlerinin arasindaki
iliski ise pozitif yonlii tespit edilmistir.

Rafailov ve Trifonova (2011), 2003-2009 yillarin1 baz alan ¢alismasinda
Bulgaristan borsasinda bulunan 312 firmaya ait verileri kullanarak, es zamanli olarak
kar payr dagitim politikalarimi etkileyen faktorleri incelemistir. Calismanin
sonucunda kar pay1 dagitim politikasinin, karlilik, biiyiiklik, aktif devir hizi, banka

giici, isletme yasam egrisi degiskenleri ile arasindaki iligki pozitif yonlii ve anlamli
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oldugu sonucuna varilmistir. Diger bir ifadeyle kar orani yiliksek ve biiyiik 6lgekli
isletmeler daha yiiksek kar pay1 6demesi yaptigi gézlemlenmistir.

Mollah (2011), 1988-1997 ve 1999-2003 yillarin1 baz alan g¢alismasinda
Banglades borsasinda bulunan 153 firmaya ait verileri kullanarak 1997-1998
yillarinda meydana gelen Asya Krizinin Oncesi ve sonrasinda kar payr dagitim
politikalarimi etkileyen faktorleri, regresyon analizi yontemi ile incelemistir. Caligma
sonucunda, Asya krizi oncesi ve sonrasinda kar pay1 dagitim politikalarini etkileyen
faktorlerde O6nemli bir farklilik goézlemlememistir. Her iki donem icinde temsil
maliyeti ve islem maliyeti etkisi onemli olmustur. Ayrica, finansal kaldirag, yatirim
firsatlart ve isletme biyikligi faktorlerinin de kar payr dagitim politikasini
etkiledigi tespit edilmistir.

Zameer vd. (2013), 2003-2009 yillarin1 baz alan caligmasinda Pakistan
Borsasinda bulunan 27 firmanin verilerini kullanarak kesikli regresyon yontemi ile
kar payr dagitim politikalarini etkileyen faktorleri incelemistir. Calismadaki bagimli
degisken, kar payr dagitim oramidir. Bagimsiz degiskenler ise; biiyiklik, likidite,
kaldirag bliylime, karlilik, gecen yilki karlari, temsil maliyeti, risk yapist ve sahiplik
yapisidir. Caligmanin sonucunda kar payr dagitim politikasinin, sahiplik yapisi,
gecen yilki karlar ve karlilik ile arasindaki iliski pozitif yonlii bulunurken likidite
degiskenleri ile arasindaki iligki negatif bulunmustur. Diger degiskenler ile arasinda
anlamli bir iliski bulunamamastir.

Badu (2013), 2005-2009 yillarin1 baz alan ¢aligmasinda Gana Borsasi’nda
bulunan 11 firmaya ait verileri kullanarak panel veri regresyon yontemi ile kar payi
dagitim politikalarini etkileyen faktorleri incelemistir. Calismadaki bagimli degisken,
kar payr dagitim oramidir. Bagimsiz degiskenler ise, karlilik, kaldirag, likidite,
biiyiime teminat kapasitesi ve firma yasidir. Calismanin sonucunda kar pay1 dagitim
politikasinin likidite degiskenleri ve firma yas1 ile iliskisi pozitif yonlii bulunmustur.
Genel anlamiyla Gana borsasindaki firmalarin kar payr dagitim politikasina firma

yasi, likidite ve teminat kapasitesi oldugu sonucuna varilmistir.

3.3. Tiirkiye’de Yapilmis Olan Calismalar
Unsal (1998), Sirketlerin yatirim kararlar1 ve sermaye yapisi kararlari sabit
tutularak, sirketin degerini belirlemek i¢in kar payr dagitim kararlarinin sartlar ve

yOniinii incelemistir. Kar payr dagitim politikas: agisindan farkli amaglar giiden iki
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sirket tiirli belirlemistir. Bunlar halka agik ve kapali sirketlerdir. Halka agik sirketler,
hisseleri borsada islem goren isletmelerdir. Kapali sirketler, hisseleri borsada islem
gormeyen sirketlerdir. Bu nedenle kar dagitim politikasi, sirketlerin biliylime
oranlarii ve sirketlerin piyasa degerini etkileyen, ortaklarin serveti iizerinde kritik
bir etkiye sahip olan bir duruma sahiptir ve sirketler i¢in biiyiik 5nem tagimaktadir.

Yiicel (2001), 1999-2000 yillarini baz alan ¢alismasinda IMKB’de bulunan
sirketlerin degerine, sermaye yapist ve kar payr 0deme yoOntemlerinin etkisini
korelasyon ve regresyon yontemi ile analiz etmistir. Calismanin sonucunda,
sirketlerin sermaye yapilarinin hisselerin fiyatini/kazanglarini etkilemedigi, ancak kar
payt dagitim yonteminin ve sirketlerin hisse kazanglarinin hisse fiyatlarini biiyiik
Olciide belirledigi sonucuna varilmstir.

Belkayali (2004), 1997-2003 yillarni1 baz alan calismasinda IMKB 100
Endeksinde bulunan sirketlerin degerine, kar pay1 dagitim politikalarinin etkisi olup
olmadigini Brown ve Warner modeli ve t testi ile analiz etmistir. Calisma sonucunda,
kar payr ddemesinin aciklanmasiyla birlikte hisse senetleri olumlu etkilenmis ve
yatirimcilar alma egilimine girmis ve bu siire kar payr 6demesi bitene kadar devam
etse de daha sonrasinda yerini satma egilimine birakmustir.

Pekkaya (2006), 1987-2006 yillarin1 baz alan calismasinda IMKB 30
Endeksinde bulunan 19 firmaya ait verileri kullanarak kar payr dagitim
politikalarmin firma degerine etkisini regresyon yontemi ile analiz etmigtir. 19
firmadan 5 firmanin sonuglarinin anlamli oldugu sonucuna varilmistir. Calismanin
sonucunda kar payr dagitim orani bazi1 firmalarin degerine etkisi pozitif iken bazi
firmalar1 negatif etkiledigi sonucuna varilmistir.

Yilmaz ve Giilay (2006), 1995-2003 yillarini baz alan ¢alismasinda IMKB de
bulunan 200 firmanin verileri ile regresyon yontemi kullanarak sermaye piyasasinda
kar payr 6demelerinin pay senedi getirileri ile islem hacmi ve sirket biyikligi ile
sirketlerin kar payr dagitim oranlarinin, yatirimecilarin yatirnm davraniglar lizerinde
etkinin olup olmadigini analiz etmistir. Calismanin sonucunda, kar payr ddemesi
yapacagini beyan eden sirketlerin hisse senetlerinin piyasa fiyatlari, kar pay
O0demesinden birka¢ giin dnce yikselis egilimi gostermektedir. Kar payr ddemesi
yapilan giin hisse senedi fiyatlar1 diisiise gegmekte ve takip eden giinlerde diisiis
artmaktadir. Sirketlerin pay senedi fiyatlarinda da oldugu gibi, kar pay1 dagitiminin

yapilacagina iliskin kamuya duyurunun yapilmasinin ardindan kar payr dagitimi



29

giiniine kadar islem hacimlerinde artis gozlemlenmis ve sonraki giinlerde de ayni
seviyeyi korumustur.

Kargin (2006), 1998-2003 yillarin1 baz alan ¢alismasinda IMKB de bulunan
99 firmanin verilerini kullanarak kar payr dagitim politikalarinda islem ve temsil
maliyetin bir etkisi olup olmadigmmi ¢oklu regresyon yontemiyle analiz etmistir.
Calismadan elde edilen sonuglara gore kar payr dagitim politikalart iglem maliyeti ve
temsil maliyetlerinin bir fonksiyonudur. Sirketler kar payr dagitim politikalar1 ile
temsil maliyetlerini diistirmeyi hedeflemektedir. Kar paylarinin 6denmesi, sirketlerin
temsil maliyetlerini diislirmeleri i¢in 6nemli bir faktordiir. Temsil maliyeti ve islem
maliyetlerinin yapist kar payr 6deme oraninin belirleyicileridir. Ancak izlenen kar
payt dagitim politikalar1 temsil maliyetlerini diisiiriitken, islem maliyetlerinin
artmasini engelleyememektedir.

Karaca (2007), 2000-2005 yillarmi1 baz alan c¢alismasinda IMKB 100
Endeksinde islem goren Firmalarin kar payr 6deme yoOntemlerinin, kar payi
dagitiminin ilan edildigi tarih ile dagitimin yapilacag: tarihleri esas alarak 6deme
tarihinin once ve sonrasinda meydana gelecek hisse senedi fiyatlarini analiz etmistir.
Calismanin sonucunda, piyasanin 6deme yontemlerine gore degisik tepkiler verdigi
tespit edilmistir. Nakit olarak kar payr dagitim yonteminin ilan edilmesi yatirimcilar
tarafindan pozitif etkiye sahiptir. Bedelli, bedelsiz sermaye artirimi ise yatirimcilar
tarafindan negatif etkiye sahiptir.

Akyol (2007), 1997-2002 yillarini baz alan ¢alismasinda IMKB bulunan 108
firmaya ait verileri kullanarak panel veri regresyon yontemi ile kar payr dagitim
politikalarinda temsil maliyetin bir etkisi olup olmadigini analiz etmistir. Elde edilen
sonuglara gore, ¢aligmadaki bagimli degisken kar payr dagitim orani ve aciklayici
degiskenler; Pay sahibi yoneticilerinin pay orani, bilylime orani, isletme O6lgegi,
finansal kaldirag orani, serbest nakit akisi, sirket biiytikliigi ile temsil maliyeti teorisi
arasinda teorinin bekledigi gibi bir iliski olmadig1 tespit edilmistir. Arastirmada hem
ortalama hem de panel veri kullanilan tim regresyon analizlerinde, kurulan
modellerdeki bagimsiz degisken katsayilari istatistiki olarak anlamsiz bulunurken,
modellerin acgiklama giicli diisiik seviyede bulunmustur. Olusturulan alt hipotezler
reddedilmistir. Dolayisiyla, Hisseleri IMKB'de islem goren sirketlerin temsil
maliyetlerinin kar dagitim politikas1 kararlar1 {izerinde herhangi bir etkisi

bulunmamaktadir.
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Kaba (2009), 2000-2007 yillarin1 baz alan ¢alismasinda IMKB’de bulunan
222 firmanin verilerini kullanarak kar payr dagitim politikalarinin firma degeri
lizerine etkisini arastirmistir. Calismasinin sonucunda, kar payr dagitim oranlari ile
firmalarin pay fiyatlar1 ve IMKB 100 Endeksi arasindaki iliskiyi analiz etmis ve
aralarinda iligski tespit etmistir. Kar payr 6demesini nakit olarak gergeklestiren
firmalar ile pay senedi olarak &deyen firmalarin firma degerlerinin anlamliligin
olgiildiigii hipotez de t testini uygulamistir. Kar payr 6demesini nakit olarak
gerceklestiren firmalarin degerinin diger firmalara gore daha fazla oldugu sonucuna
varmigtir.

Giinalp vd. (2010), 2003-2007 yillarin1 baz alan calismasinda IMKB’de
bulunan 83 firmanin verilerini kullanarak firmalarin nakit kar payr 6demesi
beyaninin hisse senetleri getirileri lizerinde ciddi bir etkiye sahip olup olmadiginm
regresyon yontemiyle analiz etmistir. Calismanin sonucunda 3 Onemli konuya
ulasmustir. Ilki, firmalarin nakit kar payr ddemesi yapincaklarmi halka ilan etmeleri
sonrasinda pay senedi basina nakit kar payr orani ile kiimiilatif normalin istiinde
getiri arasinda istatistiki, anlamli ve negatif bir iliski olmasidir. Bu sonuca gére pay
senedi basgina yiiksek nakit kar pay1 6demesi ilan eden firmalarin pay senetleri, diisiik
nakit kar payir odemesi yapacagini ilan eden firmalarin pay senetlerinin piyasa
fiyatlarina gére normalin istiinde bir sekilde degeri diisecektir. Dolayisiyla nakit kar
pay1 ddemesinin hisse senedi degeri iizerinde etkili oldugu sonucuna varmiglardir.
Ikinci sonug olarak, fiyatin bilgiye uyarlanmasi asamasinin nakit kar pay1 6demesinin
halka ilan edildigi giin basladig1 ve en az olmak iizere 15 giin siire boyunca devam
ettigi tespit edilmistir. Ugiincii olarak ise, nakit kar payr 6demesinin ilan edilmesi
oncesinde anlaml1 goriinen fiyat hareketlerinin olusmamasi sebebiyle, fiyata etken ve
ciddi bir bilgi olan nakit kar payr ddemesi kararinin sirket icerisinden piyasaya
aktarilmadigini tespit etmislerdir.

Yildiz (2012), 2003-2010 yillarin1 baz alan galigmasinda IMKB’de bulunan
sanayi sirketlerinin verilerini kullanarak kar pay1 6deme yontemlerine ve yontemlerin
kar payr 6demesini ne kadar etkiledigini panel veri yontemi ile analiz etmistir.
Calismanin  sonucunda, firmalarin kar payr politikalarinin ilk sirada vergi
faktoriinden ve devaminda karlilik, sirket biiytikliigii, kaldirag, likidite degiskenleri

ve biiyiime firsatlarindan etkilendigi goriilmistiir.
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Kirbas (2015), 2009-2014 yillarini baz alan ¢alismasinda BIST’ de bulunan
136 firmanin verilerini kullanarak kar payr dagitim ilaninin pay senedi fiyatlari
tizerinde etkisini regresyon yontemi ile analiz etmistir. Calismada dagitim tiirlerine
gore ayr1 analizler yapilmistir. Nakit kar pay1r 6demesine yaptigi analizde, dagitim
yapacagini agikladi giin ve takip eden giinlerde kar pay1 verimliligi ile normal dis1
kazanglar arasinda anlamli, olumlu bir iligki tespit edilmistir. Gergeklesen iliskinin
aciklanan giin bagladigi ve ilk iki giin i¢inde iliskinin anlam seviyesinin en iist
birimde oldugu ayrica anlamli iliski seviyesinin 2 hafta boyunca siirdigi
goriilmiistiir. Pay senedi olarak kar payr dagitimi i¢in yapilan analizde anlamli
sonuclar goriilememistir.

Mahamoodally (2017), 2005-2015 yillarin1 baz alan c¢aligmasinda Tiirkiye,
Amerika, Ingiltere borsasinda bulunan 60 firmanm verilerini kullanarak finansal
krizlerin kar pay1 dagitmini etkileyip etkilemedigini panel veri yontemi ile analiz
etmistir. Caligmanin sonucunda belirtilen {ilkelerin finansal krizden kar payi
dagitimlarinin diisiik seviyede etkilendigi tespit edilmistir. Ve de 2008 krizinden
Tiirkiye’deki firmalarin kér pay1 dagitimda etkilenmedigi sonucuna varilmastir.

Eraslan & Kog (2017), 2005-2015 yillarni baz alan calismasinda BIST
Cimento Sektoriinde bulunan 15 firmanin verilerini kullanarak kar pay
O0demelerinin, 6deme yapilmasindan sonraki senelerde sirket karliligina ve pay
senedi basina kara etkisini panel veri yontemi ile analiz etmistir. Calismanin
sonucunda, kar pay1 6demelerinin pay senedi basina kéar1 olumlu bir sekilde etkiledigi
gorilmiistiir.

Bostanc1 (2017), 2009-2015 ve 2010-2016 yillarin1 baz alan g¢alismasinda
BIST’te bulunan firmalarm kar payr dagitim politikalar1 belirleyen etkenleri analiz
etmistir. Kar payr dagitim kararlarinda pay senedi basina nakit kar pay1 dagitimiyla
birlikte karlara ilave bedelsiz kar dagitiminida dahil eden 2 regresyon denklemi
kurmustur. Calismanin sonucunda nakit kar pay1 6demesi %1 anlamlilik seviyesinde
olumlu tepki verirken; piyasa degeri/defter degeri oranmi ve sirketin bir aile
aracilifiyla yonetilmesi %1 anlamlilik seviyesinde negatif tepkiye neden olmaktadir.

Adaoglu (2000), 1985-1994 ve 1995-1997 yillari1 baz alan caligmasinda
IMKB’de bulunan firmalarin istikrarli kar payr dagitim politikalar izleyip
izlemedikleri panel veri regresyon modeli ile analiz etmistir. Calismanin sonucunda

s6z konusu yillarda firmalarin istikrarli  kdr payr dagitim  politikas:
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gerceklestirmedikleri ve cari donemde sahip olduklar1 kazanglarin kar payr dagitim
politikasinin belirlenmesinde ¢ok 6nemli bir etken oldugu sonucuna varmistir.
Sirketlerin kazanglarinda gerceklesen en kiiciik bir degiskenligin sirketlerin kar pay1
dagitim politikasini etkiledigini tespit etmistir.

Yildiz vd. (2014), 2003- 2010 yillarin1 baz alan ¢alismasinda BIST te sanayi
alaninda islem goren 118 firmaya ait verileri kullanarak panel veri analizi yontemi ile
kar pay1 dagitim politikasina etki eden faktorleri incelemistir. Calismanin sonucunda
nakit kar payr dagiim politikalariyla; vergi, biiyiime firsatlari, karlilik, likidite,
kaldirag, ve firma biiyiikligi degiskenleri arasinda iliski ve bu degiskenlerin kar pay1
dagitim politikalar1 etkiledigini tespit etmistir. Firmalarin nakit kar payr 6deme
oranlar1 ile finansal kaldira¢ oranlari arasinda negatif iliski oldugu sonucuna
varmistir.

Kuzucu (2015), 2006-2013 yillarin1 baz alan g¢alismasinda BIST’te islem
goren 142 firmaya ait verileri kullanarak panel veri analizi yontemi ile kar payi
dagitim politikasina etki eden faktorleri incelemistir. Calismadaki bagimli degisken
kar payr 6deme oranidir. Bagimsiz degiskenler; biiytikliik, finansal kaldirag, aktif
karlilik, bliyime orani, firma yasi, fiyat/kazan¢ orani ve sahiplik yapisidir.
Calismanin sonucunda kar pay1 dagitimi ile biiyiime orani, finansal kaldirag, karlilik
ile arasindaki iligki negatif yonde tespit edilirken, firma yasi, biiyiiklik, fiyat/kazang,
orani degiskenleri ile iliski pozitif yonde tespit edilmistir.

Erdas (2017), 2010- 2015 yillarini baz alan ¢alismasinda BIST 30 Endeksinde
bulunan sirketlerin verilerini kullanarak panel veri analizi yontemi ile kar pay
dagitim politikasina etki eden faktorleri incelemistir. Calismadaki bagimli degisken
kar payr 6ddeme oranidir. Caligmanin bagimsiz degiskenleri; sirket biliylikliigt, sirket
yasi, finansal kaldirag orani, aktif karlilik orani, biiyiime olanaklari, hisse basina
kazang, nakit orani, hisse senedi piyasa degeri, hisse senedi islem hacmi ve de
kamuya agiklik oranidir. Calismanin sonucunda kar payr dagitimi ile nakit oran,
hisse senedi piyasa degeri, sirket biiylikliigli ve hisse basina kazang degiskenleri
arasindaki iliski pozitif yonlii, finansal kaldiragla ve sirket yasi ile olan iliskisi
negatif yonli tespit edilirken, geride kalan degiskenlerin kar payr dagitim oranini

anlaml bir sekilde istatistiki olarak etkilemedigi sonucuna varilmistir.
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DORDUNCU BOLUM: KAR PAYI DAGITIM POLITiKASININ
MiKRO-MAKRO BELIiRLEYICiLERI: BIST SINAi ENDEKSI
UZERINE EKONOMETRIK BiR ARASTIRMA

4.1. Arastirmanin Amaci

Arastirmanin amaci, BIST SINAI endeksindeki sirketlerin finansal oranlar
baz alinarak kar payr 6ddemelerine etki eden makro ve mikro degiskenleri tespit
etmektir. Bu hususta literatiir incelemesi yapilmig gelismis iilkeler, gelismekte olan
tilkeler ve iilkemiz de yapilan galismalar arastirilmistir. Yapilan arastirmalarda nakit
kar paymna etki eden daha ¢ok mikro belirleyicilere rastlanilmis, makro belirleyiciler
lizerine yapilan arastirmalarin sinirli oldugu tespit edilmistir. Bu sebeple bu
calismadaki amag BIST SINAI endeksindeki yer alan 20 sirketin 2011-2020 yillar
arasinda kar payi 6demelerine etki eden makro ve mikro degiskenleri panel veri

analizi yontemi belirlemektir.

4.2. Arastirmanin Onemi

Bu calismada kullanilan firmalar BIST SINAI Endeksinden tercih edilmistir.
BIST SINAI Endeksinin segilmesinin sebebi, kar pay1 dagitimi konusunda firmalarin
islem hacminin genis olmasi ve analizin sonucunun daha anlamli c¢ikabilecegi
diisiincesidir. Nakit kar payr dagitim politikas1 firmalarin biiylime potansiyeline
olanak saglamakla birlikte, gelecek i¢in 6z kaynak saglama konusunda da ciddi bir
role sahiptir. Bu sebeple bir firmanin kar payr dagitim politikasini belirleyen
faktorleri tespit etmek ve arastirmak, sirketin etkin bir kar payr politikasi

olusturmasinda oldukca onemlidir.

4.3. Arastirmanin Veri Seti

Bu calisma da BIST SINAI Endeksinden secilen sirketlerin mikro
degiskenlerinin: isletme biiyiikliigii (BUY), finansal kaldira¢ (FINK), likidite orani
(LKDT), aktif karlilik oran1 (ROA), varlik yapist (VY) ve makro degiskenlerinin:
doviz kuru (DK), mevduat faiz oram (MFAIZ), enflasyon (ENF) nakit kir pay
dagitim oranina etkileri (NKPDO) incelenmektedir. Calismada zaman serisi "T"

(2011-2020) ve yatay kesit "N" (20 adet firma) boyutu olmasi sebebiyle iki boyutu



34

da inceleyebildigimiz panel veri analizi yontemi kullanilmistir. Analize dahil edilen

firmalarin listesi tablo 1'de verilmistir.

Tablo 1. Analize Ddhil Edilen Firmalar

BIST KODU FiRMA BISTKODU FIRMA

ADEL Adel Kalemcilik EREGL Eregli Demur Celik
AEFES Anadolu Efes Biracilik FMIzZP Federal Mogul izmit Piston
AKCNS Akcansa Cimento FROTO Ford Otosan

AKSA Aksa Akrilik GENTS Gentas Genel Metal Sanayi
ALCAR Alarko Carrier NUHCM Nuh Cimento Sanayi
ALKIM Alkim Alkali Kimya OTKAR Otokar Oto. ve Sav. Sanayi
AYGAZ Aygaz PETUN Pinar Ent. Et ve Un Sanayi
CCOLA Coca-Cola igecek PNSUT Pmar Siit Mamulleri Sanayi
EGEEN Ege Endiistri SARKY Sarkuysan Elkt. Bak. San.
ERBOS Erbosan Erciyes Bor. San. TOASO Tofas Tiirk Oto. Fabrikasi

Aragtirmada kullanilan 20 firmaya ait veriler; www.kap.com.tr ve
www.finnet.com.tr iizerinden almmustir. Isletme biiyiikliigii (BUY), finansal kaldirag
(FINK), likidite oran1 (LKDT), aktif karlilik oran1 (ROA), varlik yapist (VY), doviz
kuru (DK), faiz oram (FAiZ), enflasyon (ENF) nakit kar pay1 dagitim oram (KPDO)
olarak ve panel veri analizi yontemi ile test edilmistir. Analizler E-views 12 ve Gauss
21 programlarinda yapilmistir. Uygulamada kullanilan degiskenler ve agiklamalar

Tablo 2’de gosterilmistir.

Tablo 2. Analizde Kullanilacak Degiskenler ve Agiklamalar

Degisken Degisken Kodu Aciklama
Nakit Kar Pay1 Dagitim NKPDO Nakit Kar Pay1 Odemeleri / Donem Net Kari
Orani
Isletme Biiyiikliigii BUY Toplam Aktiflerin Logaritmasi
Finansal Kaldirag FINK Toplam Finansal Borglar / Toplam Varliklar
Likidite orant LKDT (Donen Aktifler— Stoklar) / Kisa Vadeli Borglar
Aktif Karlilig1 (%) ROA Net Kar / Toplam Aktifler
Varlik Yapisi VY Maddi Duran Aktifler / Toplam Aktifler
Déviz Kuru DK

N )
1_[[ Pryg ]Wl
P * e;ryr

i=1
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Enflasyon (%) ENF Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK) tarafindan
hesaplanan Tiiketici Fiyat Endeksi (TUFE) baz
almarak olusturulmustur.

Faiz (%) MFAIZ Aylik vadeli toplam agirlikli ortalama faiz orani

baz alinarak yillik vadeye ¢evrilmistir.

4.4. Arastirmamn Kisitlar:

2011-2020 yillar1 arasinda, BIST SINAI Endeksinde bulunan 20 firmaya ait
veriler incelenmistir. BIST SINAI Endeksindeki 20 firmanin, 2011-2020 yillarmdaki
verileri 200 gbzlem sayisi iizerinden, nakit kar pay dagitim politikalarinin makro ve

mikro belirleyicileri panel veri analiz yontemi ile test edilmistir.

4.5. Arastirmanin Yontemi

Veri tiirlerinin farkli 6zelliklerine gore literatiirde ¢alismalar incelendiginde
cesitli ekonomik analiz teknikleri kullanildigin1 gormekteyiz. Buna bagli olarak
Ekonomik analizlerde yatay kesit veya zaman serisi verileri daha c¢ok
kullanilmaktadir. Yatay kesit analizleri kesit boyutunu dikkate alirken, zaman serisi
analizleri zaman boyutunu ile ¢alismaktadir. Diger taraftan her iki boyutu da dikkate
aldig1 i¢in panel veri analizi yontemi 2000 yili itibari ile daha ¢ok kullanilmaya
baslamistir (Cetin, 2010:171).

Panel veriler, 'N' birimleri (6rnegin iilkeler, firmalar, haneler, bireyler) ve T’
periyotlarinin  birlestirilmesiyle elde edilir, Ekonometrik analizlerde ¢esitli
sebeplerden zaman serisi ile yatay kesit serileri ayri kullanilmaktadir. Ya sadece
zaman ya sadece kesit boyutu calismalara dahil edilmektedir. Tek bir boyutun
kullanilmast iktisadi agidan yetersiz geldigi i¢in her iki boyutu da kullanan panel veri
analizi yontemi giindeme gelmistir (Tatoglu, 2018:1).

Panel veri analizinin bazi avantaj ve dezavantajlari vardir. Oncelikle
avantajlari ile baglayacak olursak; (Baltagi, 2005:4-8).

e Birincisi, panel veri analizi, kesit veri ve zaman serisi analizleri ile
karsilastirildiginda ¢ok daha fazla degiskenlik gostermektedir, bu sebeple
panel veri analizinde c¢oklu baglanti sorunu ile karsilagsma olasiligi daha

diistiktiir. Diger yandan panel veri analizinde gdzlem sayist zaman seri ve
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yatay kesite gore bir miktar daha fazladir bu da modellerdeki serbestlik
derecesinin daha fazla olmasin1 saglar.

Ikincisi, panel veri analizleri yatay kesit ve zaman seri analizlerine gore
degisim dinamiklerini yansitmakta daha etkilidir.

Uciinciisii, panel veri analizleri, zaman serisi kisa oldugunda ya da yeteri

kadar kesit gozlem olmadiginda bile analiz yapilmasin1 miimkiin kilar.

Dezavantajlariyla devam edecek olursak;

Veri toplama silireci ve panel anketlerinin olusturulmasi bazi sorunlar
meydana gelebilmektedir. Baglica sorunlar; kapsama problemi, tepki
vermeme, hatirlama, referans donemi ve goriisme siklig1 olarak sayilabilir.
Sorulardaki belirsizlik, kasitli bir sekilde bozulan tepki, yanlis cevap
yazilmasi, uygun olmayan bilgilendiriciler, miilakati yoneten kisinin etkileri
gibi nedenler panel veri analizinde 6l¢iim hatalarina sebep olabilir.

Yatay kesitin (N), zaman serisi (T) den biiyilk oldugunda bu durum
korelasyon sorununa sebep olur.

BIST SINAI Endeksi'nde arastirmaya konu olan sirketlerin nakit kar pay:

dagitim politikalarinin belirleyicileri olan mikro ve makro faktorler igin asagida

goriildiigii  tizere iki regresyon modeli olusturulmustur. Model 1 olarak

adlandirdigimiz ilk regresyon denklemimiz bagimsiz mikro degiskenlerin bagiml

nakit kar payr dagitim orani olan etkisini 6lgme hedefindeyken, Model 2 olarak

adlandirilan ikinci regresyon denklemimiz bagimsiz makro degiskenlerin bagimh

nakit kar pay1 dagitim oranina etkisini 6lgmeyi hedeflemektedir.

Model 1

NKPDOIt = f1BUYit + B2FINKit + B3LKDTit + P4ROAIt + B5VYit + git

Model 2

NKPDOIt = p1DKit + B2ENFit + B3MFAIZit + sit

Regresyon denklemde, 1 = 1, 2, 3,...... N yatay kesit birimlerini, t = 1, 2,

T zaman boyutunu, € ise panel hata terimini simgelemektedir.
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Yukarida iki modele ait denklemler yer almaktadir. Model 1’in bagiml
degiskeni nakit kar payr dagitim oran1 (NKPDO), bagimsiz degiskenleri ise isletme
buytikligii (BUY), finansal kaldirag (FINK), likidite oran1 (LKDT), aktif karlilik
(ROA) ve varlik yapisi (VY) olarak belirlenmistir. Model 2’nin bagimli degiskeni
nakit kar pay1 dagitim orani, bagimsiz degiskenleri ise doviz kuru (DK), enflasyon
(ENF) ve faiz (MFAIZ)dir.

4.6. Arastirmanin Bulgular:

Aragtirmada kar payr dagitim politikalarina etki eden mikro ve makro
faktorler incelenmis, bu baglamda Model 1 ve Model 2 regresyon denklemleri
kurulmugtur. Model 1 ve Model 2’ye ait degiskenlerin tanimlayic istatistik verileri

Tablo 3’te gosterilmistir.

Tablo 3. Degiskenlere Ait Tanimlayic Istatistikler

NKPDO BUY FINK LKDT ROA VY DK. ENF  MFAIZ

Ort. 7.7665 0.1451 43862 1.6293 11.303  43.855 0.0062  0.0315 0.0295
Med. 7.7216 0.1184 39.226 11330 8.9803 45214 0.0315  0.0284 0.0249
Maks. 9.7416 10.788 94452 9.6350 71.899 78596  0.5942  0.6002 0.6038
Min. 6.5092 74261 8.1746 0.3508 4.09916 7.9013 0.66700 0.60928  0.52647
Std.S 0.7147 0.7374  19.403 14723 10485 19.898  0.1901  0.2193 0.2287

Carpikhk  0.3315 0.0781 0.4471  3.1459 25445 0.13736 0.49398 0.02933  0.0332
Basikhik 2.4861 25537 23869 13.949 11.653 1.6740 3.8177  2.9033 2.6868

J-B 5.8639 1.8627  9.7953 1329 839 15279  13.707  0.1064 0.8541
J-B olas. 0.0532 0.3940 0.0074 0.0000 0.0000 0.0004 0.0010  0.9481 0.6524

Gozlem 200 200 200 200 200 200 200 200 200

Tablo 3’te galismanin degiskenlerine iliskin tanimlayici istatistiklere yer
almaktadir. Tablo incelendiginde Endekste bulunan sirketlerin ortalama 7.7665
oraninda nakit kar payr dagitim oranma sahip olduklarint gérmekteyiz. Caligmada
yer alan firmalar biiyiik 6lcekli ve kar payr dagitimi konusunda istikrarli firmalar
oldugu g6z Oniline alindiginda, bu oran ortalama olarak iyi seviyededir. Diger
degiskenlere ait ortalamalar incelendiginde; isletme biiylikliigiiniin 9.1451, finansal
kaldira¢ oraninin 43.862, likidite oranmnin 1.6293, aktif karlilik oraninin 11.303,
varlik yapisinin 43.855, doviz kurunun 0.0062, enflasyon oraninin 0.0315, faiz



38

oraninin 0.0295 oldugu goriilmiistiir. En diisiik ortalamaya sahip degiskenin 0.0295
ortalama ile makro degiskenlerden olan faiz degiskeni oldugu goriismiistiir.
Tanimlayic1 istatistik verileri genel anlamiyla incelendiginde firmalarin varlik
yapilar1 ve aktif karhiliklarmmin pozitif oldugu, likidite oranlar1 ile isletme
biiyiikliiklerinin yeterli oldugu sdylenebilmektedir.

Degigkenlerin normal dagilip dagilmadiklarini kontrol etmek i¢in ¢arpiklik,
basiklik ve jargue-bera test sonuglar1 dikkate alinmalidir. Literatiir incelendiginde,
Normal dagilimda kritik deger; Carpiklik O, Basiklik 3 kabul edilmekte, Jarque-
Bera degeri 5'ten biiyiik olmamasi ve olasilik degerinin de 0.05 degerinden kiigiik
olmamasi gerektigi belirtilmektedir. Test sonuglarina bakildiginda serilerin normal
dagilim sergilemedigi goriilmektedir. Normal dagilim sergilemeyen verilerde ¢oklu
dogrusal baglant1 ve i¢sellik sorunu olup olmadig: tespiti igin Spearman korelasyon

testi uygulanmuistr.
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Nakit Kar payr dagitim oraninin mikro belirleyicilerine yonelik korelasyon

analizi asagida Tablo 4’te verilmistir.

Tablo 4. Model 1 Degiskenlerine Ait Korelasyon Katsayilari

Korelasyon

t-Istatistik

Olasihik NKPDO BUY FINK LKDT ROA VY
NKPDO 1.000000
BUY 0.879852 1.0000
26.05091 -
0.0000 -
FINK 0.372165 0.553479 1.0000
5.642119 9.351052 -
0.0000 0.0000 -
LKDT -0.315550 -0.444872 -0.689066 1.0000
-4.679255 -6.989668  -13.37939  -----
0.0000 0.0000 0.0000 -
ROA -0.029843 -0.372242 -0.414811 0.372555 1.0000
-0.420110 -5.643470 -6.414843 5648989 -
0.6749 0.0000 0.0000 0.0000 -
VY 0.479234 0.516115 -0.073166 -0.317694  -0.240788  1.0000
7.683181 8.478945 -1.032301 -4.714606 -3.490890  -----
0.0000 0.0000 0.3032 0.0000 0.0006 -----

Tablo 4 ’da korelasyon analizi yontemi kullanilarak bagimsiz degiskenler

olan mikro faktorlerin arasindaki iliski incelenmeye calisilmistir. Bu calisma ile

bagimsiz degiskenler arasinda ¢oklu dogrusal baglant1 sorunu olup olmadigi tespit

edilmesi amaclanmistir. Analiz incelendiginde kullanilan degiskenler arasinda en

yiiksek korelasyon katsayis1t LKDT ve FINK arasinda, 0.68 olarak hesaplanmuistir.
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Nakit Kar payr dagitim oraninin makro belirleyicilerine yonelik korelasyon

analizi asagida Tablo 5°te verilmistir.

Tablo 5. Model 2 Degiskenlerine Ait Korelasyon Katsayilari

Korelasyon
t-istatistik
Olasihk NKPDO DK ENF MFAIZ
NKPDO 1.000000
DK 0.246875 1.000000
3584802 -
0.0004 -
ENF 0.243679 0.695671 1.000000
3.535446 13.62680 -
0.0005 0.0000 -
MFAIZ 0.275279 0.741498 0.865446 1.000000
4.029196 15.55067 2430711 -

Tablo 4 ’da korelasyon analizi yontemi kullanilarak bagimsiz degiskenler
olan makro faktorlerin arasindaki iliski incelenmeye calisilmistir. Bu calisma ile
degiskenler arasinda ¢oklu dogrusal baglanti sorunu olup olmadig: tespit edilmesi
amaglanmigtir. Analiz incelendiginde kullanilan degiskenler arasinda en yiiksek
korelasyon katsayis1t ENF ve MFAIZ arasinda, 0.86 olarak hesaplanmustir.

Literatiir calismalar1 incelendiginde bagimsiz degiskenler arasinda korelasyon
katsayisi 0.90’1in {izerinde ise bu durumun c¢oklu dogrusal baglantt sorunu
yaratabilecegi kabul edilen bir goriistiir. Bagimsiz degiskenleri arasindaki en yiiksek
katsayilar incelendiginde Model 1 ve Model 2 icinde coklu dogrusal baglanti
sorununa rastlanilmadigi sdylenebilmektedir. Korelasyon analizinden sonra Varyans
Sisirme Faktorii (VIF) degerleri incelenerek ¢alismamizda c¢oklu dogrusal baglanti
sinamas1 devam etmektedir. Literatiir ¢alismalar1 incelendiginde VIF degeri 5°ten
kiiglik ise, degiskenlerimiz arasinda ¢oklu dogrusal baglanti sorununa

rastlanilmamustir diyebiliriz.
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Tablo 6. Model 1 Degiskenlerine Ait VIF Testi

Merkezi

Degiskenler Varyans Katsayisi VIF
BUY 0.001602 2.349318
FINK 2.55E-06 2.592314
LKDT 0.000443 2.589663
ROA 6.02E-06 1.786198
VY 2.06E-06 2.204731

C 0.101887 NA

Tablo 6 da Model 1’e yani analizimizin bagimsiz mikro degiskenlerine ait
VIF degerleri verilmistir. Degerler incelendiginde bagimsiz degiskenlerin VIF
degerleri 1.78 ile 2.59 arasinda oldugu goriilmektedir. Bu sebeple bagimsiz mikro

degiskenler arasinda ¢oklu baglant1 sorununa rastlanilmadigini sdyleyebilmekteyiz.

Tablo 7. Model 2 Degiskenlerine Ait VIF Testi

Merkezi
Degiskenler Varyans Katsayisi VIF
DK. 0.158349 2.401763
ENF. 0.173401 3.500553
MFAIZ. 0.187823 4.121659
C 0.002452 NA

Tablo 7 de Model 2’ye yani analizimizin bagimsiz makro degiskenlerine ait
VIF degerleri verilmistir. Degerler incelendiginde bagimsiz degigkenlerin VIF
degerleri 2.40 ile 4.12 arasinda oldugu goriilmektedir. Bu sebeple bagimsiz makro
degiskenler arasinda ¢oklu baglanti sorununa rastlanilmadigini sdyleyebilmekteyiz.
Goriildigi tizere VIF degeri sonuglart korelasyon analizi sonuglarini destekler
niteliktedir.

Panel veri analizinden giivenilir sonuglar elde edebilmek icin bir diger
varsayim igsellik sorununun olup olmadigidir. Yapilan calismalarda bagimsiz

degiskenler arasi1 korelasyon katsayis1 0.90 ve iizeri oldugunda coklu dogrusal
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baglanti1 sorunu verirken, hata terimi ile bagimsiz degisken arasi korelasyon

katsayilar1 0.90 ve tlizeri oldugunda igsellik sorunu vermektedir.

Tablo 8. Model 1 Degiskenlerine Ait I¢sellik Testi

Korelasyon
t-Istatistik
Olasihk HATATERIMI BUY FINK LKDT ROA VY
HATATERIMI 1.000000
BUY 0.091928 1.000000
1.299046 -
01954 -
FINK -0.021746 0.553479  1.000000
-0.306066 9.351052 -
0.7599 0.0000  --—---
LKDT -0.076971 -0.444872  -0.689066 1.000000
-1.086307 -6.989668  -13.37939 @ --—---
0.2787 0.0000 0.0000 -
ROA 0.216943 -0.372242  -0.414811 0.372555 1.000000
3.127132 -5.643470  -6.414843 5.648989 -
0.0020 0.0000 0.0000 0.0000 -
VY 0.047370 0.516115 -0.073166 -0.317694 -0.240788 1.000000
0.667300 8.478945 -1.032301 -4.714606 -3.490890  -----
0.5054 0.0000 0.3032 0.0000 0.0006  ----

Tablo 8 de hata terimi ile bagimsiz mikro degiskenlerimiz arasinda

korelasyon yani degiskenler arasinda iliski olup olmadigi igsellik testi ile

gosterilmesi  amaglanmistir.

Analiz

incelendiginde

hata terimi ile bagimsiz

degiskenler arasinda en yiiksek korelasyon katsayis1 0.21 olarak hesaplanmistir.

Dolayistyla mikro degiskenler icin olusturulan Model 1°de igsellik sorununa

rastlanilmadigi sdylenebilmektedir.
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Tablo 9: Model 2 Degiskenlerine Ait I¢sellik Testi

Korelasyon
t-istatistik
Olasihk HATATERIMI DK. ENF. MFAIZ
HATATERIMI 1.000000
DK 0.048210 1.000000
0.679160 -
04978 -
ENF. 0.007515 0.695671 1.000000
0.105751 13.62680 -
0.9159 0.0000 -
MFAIZ 0.026093 0.741498 0.865446 1.000000
0.367288 15.55067 2430711 -
0.7138 0.0000 0.0000 -

Tablo 9 de hata terimi ile bagimsiz makro degiskenlerimiz arasinda
korelasyon yani degiskenler arasinda iliski olup olmadigi igsellik testi ile
gosterilmesi amaclanmistir. Analiz incelendiinde hata terimi ile bagimsiz
degiskenler arasinda en yliksek korelasyon katsayisi 0.04 olarak hesaplanmistir.
Dolayisiyla makro degiskenler i¢in olusturulan Model 2’de igsellik sorununa

rastlanilmadig1 sdylenebilmektedir.

Coklu dogrusal baglant1 sorunu korelasyon ve VIF testi tespit edilebilirken

serpilme diyagrami sayesinde gozlenebilmektedir.
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Asagida nakit kar payr dagitimina etki eden mikro ve makro faktorler igin

serpilme diyagrami verilmistir;

o buy
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x vy
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Sekil 1. Model 1 Degiskenlerine Ait Serpilme Diyagrami

Sekil 1°de nakit kar payr dagitim orani ile mikro degiskenler arasindaki

serpilme diyagrami verilmistir. Grafik incelendiginde daginik bir dagilim oldugu

goriilmektedir. dagilimin negatif veya pozitif oldugunu sdylemek miimkiin degildir.

Genel anlamiyla dogrusal bir iliski yoktur yorumunu yapmak miimkiindiir.
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Sekil 2. Model 2 Degiskenlerine Ait Serpilme Diyagrami

Sekil 2°de nakit kar payr dagitim orani ile makro degiskenler arasindaki

serpilme diyagrami verilmistir.grafik incelendiginde dagmik bir dagilim oldugu
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goriilmektedir.dagilimin  negatif veya pozitif oldugunu sdylemek miimkiin

degildir.genel anlamiyla dogrusal bir iligski yoktur yorumu yapmak miimkiindiir.

Tablo 10. Yatay Kesit Bagimliligi Test Sonuglart

Pesaran CD
Degiskenler Istatistik Olasiik

Model 1 0.343627 0.7311
Model 2 27.27641 0.0000
NKPDO 40.74956 0.0000
BUY 40.74956 0.0000
FINK 13.19020 0.0000
LKDT 1.438853 0.1502
ROA -0.412527 0.6800
VY 11.44608 0.0000
DK 2.783124 0.0054
ENF 11.87663 0.0000
MFAIZ 9.347243 0.0000

Ho: Yatay kesit bagimlilig1 yoktur. Hi: Yatay kesit bagimlilig: vardir.

Yatay kesit bagimlhiligi testinde alinmak istenen asil sonug, firmalarin
herhangi birinde olusabilecek bir sokun diger firmalar1 etkiyip etkilememe
durumudur. Yapilan ¢aligma sonucunda ortaya ¢ikan olasilik degeri 0.05’ten kiigiik
ise Ho reddedilecektir ve bu da panel veri analizine dahil edilen degiskenler arasinda
yatay kesit bagimliligi oldugu sonucuna varilmasi anlamina gelmektedir. Analizde
N(firma) boyutu T(zaman) boyutundan biiyiik oldugu i¢in Pesaran (2004) CD testi
uygulanmistir. Model 1 analizi incelendiginde olasilik degerinin 0.73 oldugu ve H:
hipotezinin reddedildigi goriilmektedir. Dolayisiyla model 1 igin degiskenler
arasinda yatay kesit bagimliligina rastlanilmamistir diyebilmekteyiz. Model 2 analizi
incelendiginde olasilik degeri 0.00 yani Ho reddedilecektir. Dolayisiyla model 2 i¢in
degiskenler arasinda yatay kesit bagimliligina rastlanilmistir.

Calismada ayr ayr1 degiskenler incelendiginde; NKPDO, BUY, FINK, VY,
DK, ENF, MFAIZ degiskenlerinin olasilik degerleri kritik deger olan 0.05ten kiiciik
oldugu goriilmektedir. Bu sebeple bu degiskenler arasinda Ho hipotezi reddedilerek
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yatay kesit bagimliligt sorunu oldugu anlamma gelmektedir. LKDT, ROA
degiskenleri i¢in aynmi seyi sOylemek miimkiin degildir. Bu degiskenlerin olasilik
degeri kritik deger olan 0.05’ten biiyiiktiir. Dolayisiyla H1 hipotezi reddedilmektedir.
Bu iki degisken igin yatay kesit bagimliligi sorunu yoktur diyebilmekteyiz.

Analizin devaminda kullanilacak birim kok testleri yatay kesit bagimlilig
sonuglart dikkate alinarak segilecektir. NKPDO, BUY, FINK, VY, DK, ENF,
MFAIZ degiskenleri igin yatay kesit bagimlilig sorunu oldugu dikkate alinarak
ikinci nesil birim kok testleri kullanilmasi uygun olacaktir. LKDT, ROA degiskenleri
icin yatay kesit bagimlilig1 sorunu olmadig1 dikkate alinarak birinci nesil birim kok
testleri kullanilmas1 uygun olacaktir.

Panel veri analizinde degiskenler arasinda yatay kesit bagimliliga
rastlanilmadiginda duraganlik bazinda uygulanacak birim kok testini belirleyebilmek

adina oncelikle degiskenlere homojenlik testleri uygulanmasi gerekmektedir.

Tablo 11. Degiskenlerdeki Homojenligin Test Edilmesi

Degiskenler A Olasihk Degeri Adiiz. Olasihk Degeri
Model 1 1.797 0.036 2.979 0.001
Model 2 -0.835 0.798 -1.130 0.871
NKPDO -0.097 0.539 -0.116 0.546

BUY 1.300 0.097 1.554 0.060
FINK 4.050 0.000 4.841 0.000
LKDT 1.896 0.029 2.267 0.012
ROA 2.179 0.015 2.605 0.005

VY 0.454 0.325 0.542 0.294

DK -0.851 0.803 -1.018 0.846

ENF -1.848 0.968 -2.208 0.986

MFAIZ -1.346 0.911 -1.609 0.946

Ho: Homojenlik vardir. Hi: Homojenlik yoktur.

Yapilan calisma sonucunda ortaya cikan olasilik degeri 0.05’ten kiigiik ise Ho
reddedilecektir ve bu da panel veri analizine dahil edilen degiskenler arasinda
homojenlik olmadig1 calismanin heterojen oldugu sonucuna varilmasi anlamina
gelmektedir. Yapmis oldugumuz delta testinde Model 1 analizi incelendiginde
olasilik degerinin 0.036 oldugu ve Ho hipotezinin reddedildigi goriilmektedir.
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Dolayisiyla Model 1 icin degiskenlerde homojenlige rastlanilmadigi soylenebilir.
Model 2 analizi incelendiginde olasilik degeri 0.798 yani Hi reddedilecektir. Sonug
olarak Model 2 i¢in olusturulan analizde homojenlige rastlanildigi anlagilmaktadir.
Calismada ayr1 ayr1 degiskenler incelendiginde; LKDT, ROA FINK,
degiskenlerinin olasilik degerleri kritik deger olan 0.05’ten kiiciik oldugu
goriilmektedir. Bu sebeple bu degiskenler arasinda Ho hipotezi reddedilerek
homojenlik olmadig anlamina gelmektedir. NKPDO, BUY, VY, MFAiZ, DK, ENF,
degiskenleri icin aymi seyi sOylemek miimkiin degildir. Bu degiskenlerin olasilik
degeri kritik deger olan 0.05’ten biyiiktiir. Dolayisiyla Hi hipotezi reddedilmektedir.
Bu degiskenler icin homojenlik vardir diyebilmekteyiz. Test sonuglari duraganlik
bazinda incelendiginde yatay kesit bagimhiligt olmayan LKDT ve ROA
degiskenlerinin ayni zamanda homojende olmadig1 ortaya ¢ikmistir. Bu durumda
birinci nesil birim kok testi kullanilmasinin uygun olacagi sonucuna varilmastir.
Modelde yatay kesit bagimlilig1 tespit edilen degiskenler i¢in Pesaran (2007)
tarafindan gelistirilmis olan CADF testi uygulanir. Bu test sayesinde modeldeki
degiskenler duragan hale getirilir. CADF testinde yer alan istatistiklerin ortalamasi
almir ve CIPS istatistik degerleri ve kritik deger sonuglarina ulagilir. Hesaplamasi
yapilan CIPS istatistik degerleri kritik degerden kiigiik ise Ho hipotezi reddedilir ve

bu durum modeldeki degiskende birim kok olmadigt anlamina gelir.
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Model 1 analizi i¢in yapmis oldugumuz CIPS birim kok testlerine iliskin

sonuglara Tablo 12°de yer verilmistir.

Tablo 12. Model 1 I¢in CIPS Panel Veri Kok Testi Sabit ve Sabit/Trend

Sabit

NKPDO BUY FINK VY
ist. t-ist  olas-d t-ist  olas-d t-ist olas-d t-ist  olas-d
CIPS -2.58 <0.05 -2.65 <0.01 -2.42  <0.05 -2.57 <0.05
T.CIPS -248 <0.05 -1.85 >=0.10 -2.31  <0.05 -2.56 <0.01

Sabit/ Trend

NKPDO BUY FINK VY
Ist. t-ist olas-d t-ist olas-d t-ist  olas-d t-ist  olas-d
CIPS -6.69 <0.01 -4.29 <0.01 -1.76  >=0.10 -4.03 <0.01
T.CIPS -341 <0.01 -2.67 >=0.10 -1.76  >=0.10 -2.37 >=0.10
Seviye CIPS  T.CIPS (sabit) CIPS T. CIPS (sabit/trend)
1% -2.64 -2.56 -3.46 -3.20
5% -2.33  -2.29 -3.02 -2.78
10%  -2.18 -2.15 -2.82 -2.73

Ho: Birim Kok Vardir. H1: Birim Kok Yoktur.

Model 1 analizi i¢in hesaplanan CIPS test istatistik degerleri incelendiginde,
sabit modelde NKPDP, BUY, FINK, VY degiskenleri i¢in Ho hipotezi
reddedilmistir. Bu da sabit modelde yer alan degiskenlerin tamaminda birim kok
olmadigr anlamina gelmektedir. Sabit/trend modelde NKPDP, BUY, VY
degiskenleri i¢in Ho hipotezi reddedilirken FINK degiskeni ig¢in Hi hipotezi
reddedilmektedir. Bu da FINK degiskeni i¢in birim kok oldugu anlamina
gelmektedir.
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Model 2 analizi i¢in yapmis oldugumuz CIPS birim kok testlerine iliskin

sonuglar Tablo 13’te sunulmaktadir.

Tablo 13. Model 2 i¢cin CIPS panel veri kék testi sabit ve sabit/trend

Sabit
DK. ENF. MFAIZ
Ist. t-ist olas-d t-ist olas-d t-ist olas-d
CIPS -3.60 <0.01 -6.14 <0.01 -2.56 <0.05
T.CIPS -3.25 <0.01 -3.39 <0.01 -2.53 <0.05
Sabit/Trend
DK. ENF. MFAIZ
Ist. t-ist olas-d t-ist olas-d t-ist olas-d
CIPS -28.58 <0.01 -5.42 <0.01 -2.79 >=0.10
T.CIPS -4.03 <0.01 -2.90 <0.05 -2.55 >=0.10

Seviye CIPS  T.CIPS(sabit) CIPS T.CIPS(sabit/trend)

1% -2.64  -2.56 -346  -3.20
5% -233  -2.29 -3.02 -2.78
10% -218  -2.15 -2.82  -2.73

Ho: Birim Kok Vardir. H1: Birim Kok Yoktur.

Model 2 analizi i¢in hesaplanan CIPS test istatistik degerleri incelendiginde,
sabit modelde DK, ENF, MFAIZ degiskenleri i¢in Ho hipotezi reddedilmistir. Bu da
sabit modelde yer alan degiskenlerin tamaminda birim kok olmadigr anlamina
gelmektedir. Sabit/trend modelde DK, ENF, degiskenleri ig¢in Ho hipotezi
reddedilirken MFAIZ degiskeni i¢in H; hipotezi reddedilmektedir. Bu da MFAIZ
degiskeni i¢in birim kok oldugu anlamina gelmektedir.

Yatay kesit bagimliligi olmayan ve homojenlik testi sonucunda heterojen
yapiya sahip oldugu tespit edilen LKDT ve ROA degiskenleri igin Im, Pesaran, &
Yongcheol (2003) testi ile degiskenlerin duraganliklar1 sinanmaktadir. S6z konusu

degiskenler i¢in IPS birim kok test sonuglarina Tablo 14’te yer verilmistir.
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Sabit

LKDT ROA
Ist. olas.d Ist. olas.d
2.70 0.0035 2.38 0.0087

Sabit/Trend

LKDT ROA
Ist. olas.d Ist. olas.d
0.83 0.2023 1.48 0.0693

Ho: Seri duragan degildir. Hi: Seri duragandir

Tablo 14’te IPS testi sonuglar1 incelendiginde, sabit model i¢in LKDT ve

ROA degiskenlerinin olasilik degerlerinin 0.05’ten kiigiik oldugu goriilmektedir. Ho

hipotezi reddedilmistir. Bu da birim kok olmadigr ve serilerin duragan oldugu

anlamina gelmektedir. Sabit trend i¢in LKDT ve ROA degiskenlerinin olasilik

degerlerinin 0.05’ten biiylik oldugu ve Hi hipotezinin reddedildigi goriilmektedir.

Dolayisiyla birim kok vardir ve seriler duragan degildir.

F testi, LM (1980) ve Honda (1985) testleri ile model tahminlemede sabit

etki, rassal etki ile havuzlanmis model arasindan hangisinin kullanilacagina karar

verilmis ve modellerde grup, zaman etkilerinin varligi smnanmistir. Tahminleme

modeli belirlendikten sonra otokolerasyon ile degisen varyans incelenmistir. Analiz

sonuglarina Tablo 15°te yer verilmistir.
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Tablo 15. Model belirleme ve Diagnostik test sonug¢lari

Model 1 Model 2
Test Istatistik Olas.d. istatistik Olas.d.
F-grup_sabit 10.46125  0.000000  233.4001  0.000000
F-zaman_sabit 1.027363  0.420306  26.98514  0.000000
F-iki yonli_sabit 7.539066  0.000000  166.9915  0.000000
LM-grup_rassal 132.4109  0.000000  737.0033  0.000000
LM-zaman_rassal 0.656763  0.417705 0.006235  0.937064
LM-iki y6nlii_rassal 133.0676  0.000000  737.0095  0.000000
Honda-grup_rassal 11.50699  0.000000 27.14780  0.000000
Honda-zaman_rassal -0.810409  0.791148 -0.078960  0.531468
Honda-iki yonlii_rassal 7.563626  1.97E-14  19.14056  0.000000
Sabit Etkiler
Degisen varyans
LMh_sabit 59.54119  0.000005
Otokorelasyon
LMp-ist 13.57396  0.000229
LMp*-ist 27.73162  0.000000
Durbin-Watson 1.258798
iki Yénlii Etkiler
Degisen varyanst
LMh_sabit 225.6995  0.000000
Otokorelasyon
LMp-ist 47.32501  0.000000
LMp*-ist 72.54523  0.000000
Durbin-Watson 0.791342

Ho: Otokolerasyon yoktur. Ho: Degisen varyans yoktur.

Hi: Otokolerasyon vardir. Hi: Degisen varyans vardir.

Model 1 i¢in yapmis oldugumuz analiz sonuglari incelendiginde, sabit etkiler
modeli veya havuzlanmis model arasinda se¢im yapilabilmesi i¢in F testi yapilmistir.

Test sonucuna gore sadece grup etkisinin olasilik degeri 0.05 ten kiigiik olmasi



52

sebebiyle, Model 1 analizinde yatay kesit etkisinin oldugu tek yonlii sabit etkiler
modeli gegerli olarak kabul edilmistir. Rassal etkiler modeli veya havuzlanmis model
arasinda sec¢im yapilabilmesi i¢cin LM ve Honda testleri uygulanmistir. Test
sonuglarinda gore sadece grup etkisinin olasilik degeri 0.05 ten kiigiik olmasi
sebebiyle, Model 1 analizinde tek yonlii rassal etkiler modeli gegerli olarak kabul
edilmistir. Aragtirmaya dahil edilen doénem ve firmalar g6z Onilinde
bulunduruldugunda firma sayis1 ve donem uzunlugu belirli oldugu i¢in tahminlemede
sabit etkiler modeli se¢ilmesi ¢ikacak sonug¢ acisindan daha tutarli ve etkin olacagi
diistiniilmektedir (Topaloglu & Akgiic, 2021:70).

Model 2 i¢in yapmis oldugumuz analiz sonuglari incelendiginde, sabit etkiler
modeli veya havuzlanmis model arasinda se¢im yapilabilmesi i¢in F testi yapilmistir.
Test sonucuna gore grup ve zaman etkisi bakildiginda olasilik degeri 0.05 ten kiigiik
olmasi sebebiyle, Model 2 analizinde yatay kesit ve zaman etkisinin oldugu gift
yonlii sabit etkiler modeli gecerli olarak kabul edilmistir. Rassal etkiler modeli veya
havuzlanmis model arasinda secim yapilabilmesi icin LM ve Honda testleri
uygulanmistir. Test sonuglarinda gore sadece grup etkisinin olasilik degeri 0.05 ten
kiictik olmas1 sebebiyle, Model 2 analizinde tek yonlii rassal etkiler modeli gegerli
olarak kabul edilmistir.

Sabit etkiler modeli temel alinarak hesaplanan otokorelasyon ve degisen
varyans degerleri incelendiginde LM olasilik degerinin, kritik deger olan 0.05’ten
kiiciik oldugu goriilmektedir. Ho hipotezi reddedilmistir. Bu da analizde degisen
varyans sorununun oldugu anlamma gelmektedir. Otokorelasyon degerleri
incelendiginde, Baltagi ve Li (1991) LM ve Born ve Bretuing (2016) LM olasilik
degerlerinin, kritik deger olan 0.05’ten kii¢iik oldugu goriilmektedir. Ho hipotezi
reddedilmistir. Bu da analizde otokorelasyon sorununun oldugu anlamina
gelmektedir. incelemis oldugumuz literatiir calismalarma gére Durbin-Watson kritik
degerinin 2 civart oldugunu baz alirsak, yapmis oldugumuz analizdeki Durbin-
Watson olasilik degerinin 1.258798 ile kritik degerin altinda oldugu goriilmektedir.
Bu durum otokorelasyon sorunu oldugu anlamina gelmektedir.

Iki yonlii sabit etkiler modeli temel alinarak hesaplanan otokorelasyon ve
degisen varyans degerleri incelendiginde LM olasilik degerinin, kritik deger olan
0.05’ten kiiglik oldugu goriilmektedir. Ho hipotezi reddedilmistir. Bu da analizde

degisen varyans sorununun oldugu anlamina gelmektedir. Otokorelasyon degerleri
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incelendiginde, Baltagi & Li (1991) LM ve Born & Breitung (2016) LM olasilik
degerlerinin, kritik deger olan 0.05’ten kiiciikk oldugu goriilmektedir. Ho hipotezi
reddedilmistir. Bu da analizde otokorelasyon sorununun oldugu anlamina
gelmektedir. incelemis oldugumuz literatiir calismalarma gére Durbin-Watson kritik
degerinin 2 civar1 oldugunu baz alirsak, yapmis oldugumuz analizdeki Durbin-
Watson olasilik degerinin 0.791342 ile kritik degerin altinda oldugu goriilmektedir.
Bu durum otokorelasyon sorunu oldugu anlamina gelmektedir.

Tablo 16’da nakit kar payr dagitim oranina etki eden mikro degiskenlere

iliskin yapmis oldugumuz Model 1 tahmin sonuglar1 verilmistir.

Tablo 16. Model 1 tahmin sonuclar

Degiskenler Katsay1 Std. Hata t-Istatistik Olasilik.
BUY 1.072454 0.095003 11.28869 0.0000
FINK -0.010220 0.002980 -3.429211 0.0028
LKDT -0.045890 0.019880 -2.308282 0.0324
ROA 0.013011 0.003852 3.378019 0.0032
\A'% -0.006710 0.003679 -1.823867 0.0839
C -1.370947 0.869984 -1.575830 0.1316
Kok MSE 0.182383 R-kare 0.934569
Ort. Bagimlh Deg. 7.766502 Diizeltilmis R-kare 0.925596
S.D. Bagimli Deg. 0.714797 S.H Regresyon 0.194976
Akaike Bilgi Krit. -0.315414 Oz. Kare Artik 6.652721
Schwarz Bilgi Krit. 0.096875 Log likelihood 56.54144
Hannan-Quinn Bilgi Krit. -0.148567 F-ist. 104.1495
Durbin-Watson Ist. 1.390937 Olasilik(F-ist.) 0.000000

Gelistirmis oldugumuz modelde BIST SINAI Endeksi’nde bulunan 20
sirketin 2011-2020 yillarina ait verileri baz alinmistir. Model 1’e ait tahmin sonuglari
incelendiginde, modelin tamami i¢in anlamlilig1 temsil eden f istatistik olasilik degeri
0.05 seviyesinde anlamlidir. Analize dahil edilen bagimsiz degiskenlerin, nakit kar
pay1 dagitim oranina etki ettigi degisimin (R?) %92.55’ini agikladig1 goriilmektedir.
Model 1 ‘de BUY, FINK, LKDT, ROA degiskenleri anlamli sonuglar vermistir.

Nakit kar payr dagitim orania en c¢ok etki eden mikro degiskenin isletme

biiyiikliigii (BUY) oldugu tabloda goriilmektedir. Isletme biiyiikliigiindeki 1 birim
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degisim nakit kar payr dagitim oraninda ayni yonde 1.07 birimlik pozitif etki
yaratmaktadir. Finansal kaldira¢ oraninda (FINK) meydana gelen 1 birim degisim
nakit kar payr dagitim oraninda ters yonde 0.01 birim negatif etki yaratmaktadir.
Likidite oraninda (LKDT) 1 birim degisim nakit kar payr dagitim oraninda ters
yonde 0.04 birim negatif etki yaratmaktadir. Aktif karlilik oraninda meydana gelen 1
birim degisim nakit kar payr dagitim oraninda ayni yonde 0.01 birimlik pozitif etki
yaratmaktadir. Varlik yapis1 ve nakit kar pay1 dagitim orani arasinda anlamli bir iliski
bulunamamustir.

Tablo 17°da nakit kar payr dagitim oranina etki eden makro degiskenlere

iliskin yapmis oldugumuz Model 2 tahmin sonuglar1 verilmistir.

Tablo 17. Model 2 tahmin sonuclar

Degiskenler Katsay1 Std. Hata t-Istatistik Olasihik
DK 0.196411 0.108895 1.803667 0.0872
ENF 0.379549 0.098285 3.861719 0.0011
MFAIZ 0.498409 0.104325 4777483 0.0001
C 7.738585 0.001124 6886.433 0.0000
Kok MSE 0.198580 R-kare 0.922432
Ort. Bagimli Deg. 7.766502 Diizeltilmis R-kare 0.912790
S.D. Bagimli Deg. 0.714797 S.H Regresyon 0.211088
Akaike Bilgi Krit. -0.165246 Oz. Kare Artik 7.886826
Schwarz Bilgi Krit. 0.214060 Log likelihood 39.52465
Hannan-Quinn Bilgi Krit. -0.011747 F-ist. 95.67551
Durbin-Watson Ist. 0.729443 Olasilik(F-ist.) 0.000000

Model 2’ye ait tahmin sonuglari incelendiginde, modelin tamami igin
anlamlilig1 temsil eden f istatistik olasilik degeri 0.05 seviyesinde anlamlidir. Analize
dahil edilen bagimsiz degiskenlerin, nakit kar payr dagitim oranina etki ettigi
degisimin (R?) %91.27’{inii acikladig1 goriilmektedir. Model 2 ‘de ENF ve MFAIZ
degiskenleri anlamli sonuglar vermistir.

Nakit kar payr dagitim oranmna en ¢ok etki eden makro degiskenin faiz
(MFAIZ) oldugu tabloda goériilmektedir. Faiz oraninda 1 birim degisim nakit kar pay1

dagitim oraninda aynmi yonde 0.49 birimlik pozitif etki yaratmaktadir. Enflasyon
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oraninda (ENF) meydana gelen 1 birim degisim nakit kar payr dagitim oraninda ayni
yonde 0.37 birimlik pozitif etki yaratmaktadir. Doviz oran1 ve nakit kar pay1 dagitim

orani arasinda anlamli bir iliski bulunamamustir.
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SONUC

Kar, isletmenin belirli bir siire sonunda elde ettigi katkili olmayan (net)
gelirin toplamidir. Yani sirketin belirli bir donem sonunda kazandig1 toplam gelir ile
yaptig1 toplam harcama arasindaki pozitif farktir. Kar, yalnizca isletmenin ayakta
kalmasi, biiylimesi ve gelismesi i¢in gerekli bir ara¢ degil, ayn1 zamanda mali yil
faaliyetlerini 6lgmek ve kontrol etmek i¢in de etkili bir aragtir. Ek olarak, bazi
sirketler karlarmin bir kismin1 dagitarak calisanlar1 motive eder. Bu islev sayesinde
kar, bir prim faktorii olarak da diisiiniilebilir. Goriildiigli iizere kar, is diinyast,
toplum ve iilke i¢in hayati onem arz etmektedir

Kar payi, sirket kazanglarinin sirketin hissedarlar1 arasinda, orantili olarak
dagitilmasi anlamina gelmektedir. Baska bir ifade ile kar payi, bir isletmenin faaliyet
donemi sonunda kazandig1 donem net karindan ¢ikarilmasi gereken yasal karsiliklar
cikardiktan sonra dagittigi, her bir hisse sahibinin sirkete koydugu sermayesine
karsilik olarak kazandigi getiridir. Sirketler, hisse senetlerinin piyasa degerini
artirmak veya korumak i¢in ortaklarinin beklentilerine gore belirli bir miktar kar payi
dagitmakla yiikiimlidir. Dagitim nakit olarak veya yeni hisseler ¢ikarilip, eski
hissedarlara bedelsiz hisse dagitilmasi seklinde olabilir. Kar dagitimi sirketin
gelecegi icin ¢ok Onemlidir. Bu, kar dagitiminin sirket, hissedarlar ve yatirimecilar
tizerindeki etkisine dayanmaktadir. Kér pay1 dagitimi, hissedarlarin ve yatirimcilarin
bir sirkete yatirim yapma kararini etkileyen faktorlerden biri olmakla birlikte, sirket
i¢cin otofinansman meselesidir.

Firmalar ve yatirimecilar i¢in Kar payr dagitim politikasi olduk¢a 6nem arz
etmektedir. Bu nedenle bu c¢alisma ile BIST SINAI endeksinde bulunan firmalar
tizerinde nakit kar payr dagitim politikalarinin makro ve mikro belirleyicileri
arastirilmigtir. Firmalarin kar pay1 dagitimi konusunda karar alirken hangi faktorlerin
bu kararlarin1 daha fazla etkiledigi, bu etkilerin ne oranda oldugunu agiklamak
amaglanmistir. Bu hususta literatiir incelemesi yapilmis gelismis lilkeler, gelismekte
olan iilkeler ve iilkemiz de yapilan calismalar degerlendirilmis, BIST SINAI
endeksindeki 20 sirketin 2011-2020 yillar1 arasindaki verileri arastirmaya konu
edilmistir.

Bu calisma da BIST SINAI Endeksinden segilen sirketlerin mikro
degiskenlerinin: isletme biiyiikliigii (BUY), finansal kaldira¢ (FINK), likidite orani
(LKDT), aktif karlilik oran1 (ROA), varlik yapist (VY) ve makro degiskenlerinin:
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doviz kuru (DK), faiz oram (MFAIZ), enflasyon (ENF) nakit kir payr dagitim
oranina etkileri (NKPDO) incelenmektedir.

Analiz sonuclarina gore, Nakit kar payr dagitim oranina en ¢ok etki eden
mikro degiskenin isletme biiyiikliigiidiir. Isletme biiyiikliigiindeki 1 birimlik degisim
nakit kar pay1 dagitim oraninda ayni1 yonde 1.07 birim pozitif etki yaratmaktadir. Bu
da demek oluyor ki; bir isletme biiyiidikce daha fazla kar payr dagitma egilimine
girecektir. Bliyiik bir isletme kiiciik bir isletmeye gore daha fazla likidite varligina
sahiptir ve bu yiizden daha fazla kar pay1 dagitmalar1 olasidir. Diger bir degisle,
kiictik isletmeler daha az likidite diizeyiyle faaliyetlerini stirdiiriitken minimum riskle
kargilasmak isterler. Dolayisiyla kiiglik isletmeler, toplam varliklarinda azalmaya
sebep oldugu i¢in daha az kar payr dagitimi egilimine gireceklerdir. Bu kapsamda
Literatiir incelendiginde, Lobo ve Zhou (2001), Ho (2003), Stacescu (2006), Al-
Malkawi (2007), Kuzucu (2015) ¢alismalar1 analiz sonucumuzu destekler nitelikte
oldugu goriilmektedir.

Finansal kaldirag oraninda (FINK) meydana gelen 1 birimlik degisim nakit
kar payr dagitim oraninda ters yonde 0.01 birimlik negatif etki yaratmaktadir.
Finansal kaldirag, finansal riski 6lgmek ve faiz ve vergi Oncesi kazanglardaki
degisikliklerin hisse basina kazang iizerindeki etkisini dlgmek icin bir gdstergedir.
Finansal kaldirag orani toplam finansal bor¢larin toplam varliklara oranlanmasi ile
hesaplanmaktadir. Bu da bize isletmenin sahip oldugu varliklarin ne kadarlik bir
oraninin kaynagimin borglar oldugunu bize gostermektedir. Bir isletmenin finansal
kaldirag orani yiiksek ise, gelirlerde artan bir dalgalanma, kar payi politikalarini
siirdiirebilmek i¢in ihtiyag duydugu kaynaklarin zaman zaman yetersiz olmasina
neden olmaktadir. Dolayisiyla isletme riske girmek istemeyecek ve donem sonu
karmi1 dagitmayarak isletme biinyesinde birakma egilimine girecektir. Literatiir
incelendiginde, Baker ve Powell (2000), Stacescu (2006), Al-Malkawi (2007), Al-
Kuwari (2009), Yildiz vd. (2014), Kuzucu (2015) g¢aligmalar1 analiz sonucumuzu
destekler nitelikte oldugu goriilmektedir.

Likidite oraninda (LKDT) 1 birimlik degisim nakit kar pay1 dagitim oraninda
ters yonde 0.04 birimlik negatif etki yaratmaktadir. Isletmelerin bilangolarmda
bulunan yiiksek oranda karlar her zaman, isletmenin kar payr 6demeye uygun mali
duruma sahip oldugunu gostermemektedir. Isletmenin likidite durumu, bazen igletme

karindan bagimsiz olabilecegi gibi, bazen de yiiksek kara sahip olan isletmeler
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likidite sorunu yasayabilmektedir. Ozellikle de isletmeler, enflasyon dénemlerinde
faaliyetlerini siirdiirebilmek i¢in artan c¢alisma sermayesini de g6z Oniinde
bulundurarak, elde ettikleri yiiksek kari, isletme biinyesinde tutma egilimine
girebilirler. Bu durumda isletme kar pay1r 6demesi yaptiginda, bilangodan nakit ¢ikisi
olacagi igin, isletmenin likidite durumu olumsuz etkilenecektir. Literatiir
incelendiginde, Ooi (2001), Grullon vd. (2005), Chen vd. (2007), Hanlon vd. (2007),
Al-Kuwari (2009), Gugler ve Yurtoglu (2011), Braggion ve Moore (2011), Ali vd.
(2015), Naceur vd. (2006) ¢alismalar1 analiz sonucumuzu destekler nitelikte oldugu
goriilmektedir.

Aktif karlilik oraninda (ROA) meydana gelen 1 birimlik degisim nakit kar
pay1r dagitim oraninda ayni yonde 0.01 birimlik pozitif etki yaratmaktadir. Aktif
karlilik orami isletmenin net karmin toplam varliklarina oranlanmasi ile hesaplanir.
Bu da bize isletmenin toplam varliklarin1 ne oranda karli kullanmis oldugunu bize
gostermektedir. Karlilik, isletmenin faaliyetlerinin siirekliligi icin finansman kaynagi
olmakla birlikte, pay sahiplerinin refahinin artirilmasinda 6nemli bir faktordiir. Bu
sebeple yiiksek kar oranlarmna sahip isletmelerin, daha istikrarli gelir diizeyi ve
serbest nakit akist elde ettikleri igin, yiiksek oranda kar payr dagitmasi
beklenmektedir. Literatiir incelendiginde, Al Malkawi (2007), Yildiz vd. (2014)
caligmalar1 analiz sonucumuzu destekler nitelikte oldugu goriilmektedir.

Nakit kar payr dagitim oranma en ¢ok etki eden makro degiskenin faiz
(MFAIZ) oldugu goriilmektedir. Faiz oraninda 1 birimlik degisim nakit kir pay:
dagitim oraninda aym ydnde 0.49 birimlik pozitif etki yaratmaktadir. Isletmeler
yatirnmlarini  finanse etmek i¢in Oncelikle i¢ kaynaklar1 kullanmayr tercih
etmektedirler. Fakat isletmenin yatirimlarini finanse etmek igin yeteri kadar
sermayesi bulunmuyorsa, s6z konusu finansmani dis kaynaklar araciligiyla temin
etmek durumunda kalacaktir. Bu durumda isletme, vade sonunda anapara ile borcun
maliyetine katlanmakla yiikiimliidiir. Isletme yatirim karar1 alirken, yatirim sonunda
beklenen kari, faiz oranindan yiiksekse isletme yatinm yapmak isteyebilir ve
beklenen durum gergeklesirse katlandigi maliyete ragmen yliksek oranda kar payi
dagitimi yapabilir.

Enflasyon oraninda (ENF) meydana gelen 1 birimlik artis nakit kar pay1
dagitim oraninda ayni yonde 0.37 birimlik pozitif etki yaratmaktadir. Enflasyon bir

isletmenin ¢alisma sermayesine olan ihtiyacin1 yiikseltmektedir. Bu sebeple
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isletmeler enflasyon donemlerini dikkate alarak, bir sonraki yilda olusacak ¢alisma
sermayesi maliyetini de hesaplaylp kar payr dagitimi plant yapmaktadirlar.
Enflasyonist ortamda yapilan kar payr dagitimi isletme sermayesinin zayiflamasina
neden oldugu gibi, diger yandan enflasyonist donemde kar pay1 dagitimi yapmayan
isletmeler, biinyelerinde tuttuklari paranin satin alma degeri diiseceginden zarara
ugrayacaklardir. Sonug olarak enflasyon orani arttikca nakit kar payr dagitim orani
artacaktir. Literatiir incelendiginde, Basse (2009), Basse T. & Reddemann (2011),
Mirbagherijam (2014) c¢alismalar1 analiz sonucumuzu destekler nitelikte oldugu
goriilmektedir. Doviz orani ve varlik yapisi ile nakit kar payr dagitim orani arasinda
anlamli bir iligki bulunamamastir.

Sonug olarak calisma kapsaminda, isletme biiyiikliigii, finansal kaldirag, aktif
karlilik, likidite, faiz ve enflasyon degiskenlerinin firmalarin kar payr dagitim
oranina etki ettikleri, doviz kuru ve varlik yapis1 degiskenlerinin ise etki etmedikleri
tespit edilmistir.

Literatiir incelendiginde Tirkiye’de nakit kar payr dagitim politikalarinin
makro ve mikro belirleyicileri {izerine yapilan c¢alismalarin sinirhh  oldugu
gozlemlenmistir. Literatiirde daha mikro degiskenler iizerinde duruldugu ve mikro
degiskenler iizerindeki etkinin arastirildig1 gozlemlenmistir. Bu ¢alismada ise, mikro
degiskenler oldugu gibi makro degiskenlerde ele alinmis ve nakit kar pay1 dagitimi
tizerindeki etkileri arastirildigi goriilmistiir. Calisma bu 6zelligi ile literatiirdeki
benzer diger ¢alismalardan ayrilmaktadir. Ayrica ¢alisma sonucunda ortaya konan
veriler sayesinde, firmalarin nakit kar payr dagitim politikalarin1 daha etkin bir
sekilde yonetebilecegi diisiiniilmektedir. Ilerleyen siirecte farkli sektdr, ddnem,
tilkeler aragtirmaya dahil edilebilir. Farkli ekonometrik yontemler ile aragtirma

gelistirilebilir.
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(Sabit)

EK
NKPDO Degiskeni Icin ADF Testi Sonucu
Test sonuglart:
CADF T.CADF
Isletme ad1 ADF gec. t-ist Olas.d. t-ist. Olas.d.
ADEL 1 -0.92684 >=.10 -0.92684 >=0.10
AEFES 1 -8.27143 <0.01 -6.19000 <0.01
AKCNS 0 -0.80152 >=.10 -0.80152 >=0.10
AKSA 1 -0.74023 >=.10 -0.74023 >=0.10
ALCAR 1 -1.73782 >=.10 -1.73782 >=0.10
ALKIM 0 -3.87300 <0.10 -3.87300 <0.10
AYGAZ 1 -2.24584 >=.10 -2.24584 >=0.10
CCOLA 0 -1.19292 >=.10 -1.19292 >=0.10
EGEEN 1 -2.34425 >=.10 -2.34425 >=0.10
ERBOS 1 -2.20238 >=.10 -2.20238 >=0.10
EREGL 1 -2.52379 >=.10 -2.52379 >=0.10
FMIZP 0 -5.22212 <0.05 -5.22212 <0.05
FROTO 1 -5.89017 <0.01 -5.89017 <0.01
GENTS 0 -2.54576 >=10 -2.54576 >=0.10
NUHCM 0 -1.47102 >=10 -1.47102 >=0.10
OTKAR 1 -1.57655 >=.10 -1.57655 >=0.10
PETUN 1 -2.90045 >=.10 -2.90045 >=0.10
PNSUT 0 -1.77248 >=.10 -1.77248 >=0.10
SARKY 1 -2.76987 >=.10 -2.76987 >=0.10
TOASO 1 -0.62333 >=.10 -0.62333 >=0.10
Kritik degerler:
Level CADF Trunc. CADF
1% -5.78 -5.78
5% -3.94 -3.94
10% -3.24 -3.24




NKPDO Degiskeni icin ADF Testi Sonucu (Sabit ve Trend)

Test sonuglari:

CADF T. CADF
Isletme adi ADF gec. t-ist Olas.d. t-ist. Olas.d.
ADEL 1 -2.36023 >=.10 -2.36023 >=0.10
AEFES 1 -5.87393 <0.05 -5.87393 <0.05
AKCNS 0 -1.55143 >=.10 -1.55143 >=0.10
AKSA 1 -31.78615 <0.01 -6.42000 <0.01
ALCAR 1 -4.27736 <0.10 -4.27736 <0.10
ALKIM 1 0.08368 >=.10 0.08368 >=0.10
AYGAZ 1 -6.99549 <0.05 -6.42000 <0.01
CCOLA 1 -40.52664 <0.01 -6.42000 <0.01
EGEEN 1 -8.81075 <0.01 -6.42000 <0.01
ERBOS 1 -0.66375 >=.10 -0.66375 >=0.10
EREGL 1 -3.60176 >=.10 -3.60176 >=0.10
FMIZP 1 -8.89227 <0.01 -6.42000 <0.01
FROTO 1 -7.22302 <0.05 -6.42000 <0.01
GENTS 1 -3.03877 >=.10 -3.03877 >=0.10
NUHCM 1 1.61088 >=.10 1.61088 >=0.10
OTKAR 1 -0.92268 >=.10 -0.92268 >=0.10
PETUN 1 -5.34304 <0.05 -5.34304 <0.05
PNSUT 0 -1.65886 >=.10 -1.65886 >=0.10
SARKY 1 -0.78805 >=.10 -0.78805 >=0.10
TOASO 1 -1.26295 >=.10 -1.26295 >=0.10
Kritik degerler:
Level CADF Trunc. CADF
1% -7.50 -6.40
5% -4.89 -4.89
10% -3.99 -3.99
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BUY Degiskeni icin ADF Testi Sonucu (Sabit)

Test sonuglari:

CADF T. CADF
Isletme ad1 ADF gec. t-ist Olas.d. t-ist. Olas.d.
ADEL 1 -1.53418 >=10 -1.53418 >=0.10
AEFES 1 -4.34962 <0.05 -4.34962 <0.05
AKCNS 1 -1.61630 >=10 -1.61630 >=0.10
AKSA 1 -2.25605 >=.10 -2.25605 >=0.10
ALCAR 1 -1.22507 >=.10 -1.22507 >=0.10
ALKIM 0 -0.26522 >=.10 -0.26522 >=0.10
AYGAZ 1 0.95657 >=.10 0.95657 >=0.10
CCOLA 1 0.39489 >=.10 0.39489 >=0.10
EGEEN 1 -2.52484 >=.10 -2.52484 >=0.10
ERBOS 1 -1.63075 >=.10 -1.63075 >=0.10
EREGL 1 0.23111 >=.10 0.23111 >=0.10
FMIZP 1 -1.81146 >=.10 -1.81146 >=0.10
FROTO 1 -3.81486 <0.10 -3.81486 <0.10
GENTS 0 -1.66851 >=.10 -1.66851 >=0.10
NUHCM 1 -1.37224 >=.10 -1.37224 >=0.10
OTKAR 1 -4.74291 <0.05 -4.74291 <0.05
PETUN 1 0.28304 >=.10 0.28304 >=0.10
PNSUT 1 -1.23602 >=.10 -1.23602 >=0.10
SARKY 1 -2.65493 >=.10 -2.65493 >=0.10
TOASO 1 -22.19856 <0.01 -6.19000 <0.01
Kritik degerler:
Level CADF Trunc. CADF
1% -5.78 -5.78
5% -3.94 -3.94
10% -3.24 -3.24
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BUY Degiskeni i¢in ADF Testi Sonucu (Sabit ve Trend)

Test sonuglari:

CADF T. CADF
Isletme ad1 ADF gec. t-ist Olas.d. t-ist. Olas.d.
ADEL 1 -7.51843 <0.01 -6.42000 <0.01
AEFES 1 -3.21326 >=.10 -3.21326 >=0.10
AKCNS 1 -47.07743 <0.01 -6.42000 <0.01
AKSA 1 -1.00501 >=.10 -1.00501 >=0.10
ALCAR 1 -0.29061 >=.10 -0.29061 >=0.10
ALKIM 0 -0.33236 >=.10 -0.33236 >=0.10
AYGAZ 1 0.00828 >=.10 0.00828 >=0.10
CCOLA 1 -1.36509 >=.10 -1.36509 >=0.10
EGEEN 0 -5.25537 <0.05 -5.25537 <0.05
ERBOS 1 3.03381 >=.10 -6.42000 <0.01
EREGL 1 -2.23109 >=.10 -2.23109 >=0.10
FMIZP 1 -1.19750 >=.10 -1.19750 >=0.10
FROTO 1 -1.08572 >=.10 -1.08572 >=0.10
GENTS 0 -0.87161 >=.10 -0.87161 >=0.10
NUHCM 1 2.48186 >=.10 -6.42000 <0.01
OTKAR 1 -2.41937 >=.10 -2.41937 >=0.10
PETUN 1 -1.22219 >=.10 -1.22219 >=0.10
PNSUT 1 -0.78728 >=.10 -0.78728 >=0.10
SARKY 1 -0.12631 >=.10 -0.12631 >=0.10
TOASO 1 -15.39316 <0.01 -6.42000 <0.01
Kritik degerler:
Level CADF Trunc. CADF

1%
5%
10%

-7.50
-4.89
-3.99

-6.40
-4.89
-3.99
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FINK Degiskeni i¢cin ADF Testi Sonucu (Sabit)

Test sonuglari:

CADF T. CADF
Isletme ad1 ADF gec. t-ist Olas.d. t-ist. Olas.d.
ADEL 0 -1.15896 >=10 -1.15896 >=0.10
AEFES 0 -4.62660 <0.05 -4.62660 <0.05
AKCNS 0 -3.22716 >=10 -3.22716 >=0.10
AKSA 1 -8.26272 <0.01 -6.19000 <0.01
ALCAR 0 -2.32571 >=.10 -2.32571 >=0.10
ALKIM 0 -1.86483 >=.10 -1.86483 >=0.10
AYGAZ 1 -5.71809 <0.05 -5.71809 <0.05
CCOLA 1 0.57961 >=.10 0.57961 >=0.10
EGEEN 0 -1.67405 >=.10 -1.67405 >=0.10
ERBOS 1 1.79814 >=.10 1.79814 >=0.10
EREGL 0 -0.87717 >=.10 -0.87717 >=0.10
FMIZP 1 -0.69340 >=.10 -0.69340 >=0.10
FROTO 1 -3.26889 <0.10 -3.26889 <0.10
GENTS 1 -4.61351 <0.05 -4.61351 <0.05
NUHCM 1 -1.68579 >=.10 -1.68579 >=0.10
OTKAR 1 -1.39951 >=.10 -1.39951 >=0.10
PETUN 1 -2.05959 >=.10 -2.05959 >=0.10
PNSUT 0 -0.49745 >=.10 -0.49745 >=0.10
SARKY 1 -2.14457 >=.10 -2.14457 >=0.10
TOASO 0 -4.63072 <0.05 -4.63072 <0.05
Kritik degerler:
Level CADF Trunc. CADF
1% -5.78 -5.78
5% -3.94 -3.94
10% -3.24 -3.24

72



FINK Degiskeni icin ADF Testi Sonucu (Sabit ve Trend)

Test sonuglari:

CADF T. CADF
Isletme ad1 ADF gec. t-ist Olas.d. t-ist. Olas.d.
ADEL 1 -1.75754 >=.10 -1.75754 >=0.10
AEFES 1 -2.22902 >=.10 -2.22902 >=0.10
AKCNS 1 -1.80693 >=.10 -1.80693 >=0.10
AKSA 1 -4.22849 <0.10 -4.22849 <0.10
ALCAR 0 -2.79063 >=.10 -2.79063 >=0.10
ALKIM 1 -0.86330 >=.10 -0.86330 >=0.10
AYGAZ 1 -0.75413 >=.10 -0.75413 >=0.10
CCOLA 1 -0.67918 >=.10 -0.67918 >=0.10
EGEEN 1 -1.97770 >=.10 -1.97770 >=0.10
ERBOS 1 -0.37738 >=,10 -0.37738 >=0.10
EREGL 0 -1.09609 >=.10 -1.09609 >=0.10
FMIZP 1 -2.43473 >=.10 -2.43473 >=0.10
FROTO 1 -0.10214 >=.10 -0.10214 >=0.10
GENTS 1 -3.73280 >=.10 -3.73280 >=0.10
NUHCM 0 -2.54451 >=.10 -2.54451 >=0.10
OTKAR 1 0.17298 >=.10 0.17298 >=0.10
PETUN 1 -1.82342 >=.10 -1.82342 >=0.10
PNSUT 1 -1.64342 >=.10 -1.64342 >=0.10
SARKY 0 -2.59884 >=.10 -2.59884 >=0.10
TOASO 1 -2.05237 >=.10 -2.05237 >=0.10
Kritik degerler:
Level CADF Trunc. CADF
1% -7.50 -6.40
5% -4.89 -4.89
10% -3.99 -3.99
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VY Degiskeni icin ADF Testi Sonucu (Sabit)

Test sonuglari:

CADF T. CADF
Isletme ad1 ADF gec. t-ist Olas.d. t-ist. Olas.d.
ADEL 0 -0.25744 >=10 -0.25744 >=0.10
AEFES 1 -2.74675 >=.10 -2.74675 >=0.10
AKCNS 1 -4.82282 <0.05 -4.82282 <0.05
AKSA 1 -4.23155 <0.05 -4.23155 <0.05
ALCAR 0 -3.95364 <0.05 -3.95364 <0.05
ALKIM 1 -5.46039 <0.05 -5.46039 <0.05
AYGAZ 0 0.54534 >=.10 0.54534 >=0.10
CCOLA 0 -1.99760 >=.10 -1.99760 >=0.10
EGEEN 1 -2.32734 >=.10 -2.32734 >=0.10
ERBOS 1 -0.07920 >=.10 -0.07920 >=0.10
EREGL 1 -2.87742 >=.10 -2.87742 >=0.10
FMIZP 1 -1.32082 >=.10 -1.32082 >=0.10
FROTO 1 -2.84764 >=.10 -2.84764 >=0.10
GENTS 1 -6.32263 <0.01 -6.19000 <0.01
NUHCM 1 -2.32756 >=.10 -2.32756 >=0.10
OTKAR 1 -2.92318 >=.10 -2.92318 >=0.10
PETUN 0 -0.85111 >=10 -0.85111 >=0.10
PNSUT 1 -1.77072 >=.10 -1.77072 >=0.10
SARKY 1 -1.94673 >=.10 -1.94673 >=0.10
TOASO 1 -2.93356 >=.10 -2.93356 >=0.10
Kritik degerler:
Level CADF Trunc. CADF
1% -5.78 -5.78
5% -3.94 -3.94
10% -3.24 -3.24
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VY Degiskeni icin ADF Testi Sonucu (Sabit ve Trend)

Test sonuglari:

CADF T. CADF
Isletme ad1 ADF gec. t-ist Olas.d. t-ist. Olas.d.
ADEL 1 -35.03069 <0.01 -6.42000 <0.01
AEFES 1 0.24062 >=.10 0.24062 >=0.10
AKCNS 1 1.33840 >=10 1.33840 >=0.10
AKSA 1 -1.91837 >=.10 -1.91837 >=0.10
ALCAR 1 -2.25258 >=.10 -2.25258 >=0.10
ALKIM 1 -3.13281 >=.10 -3.13281 >=0.10
AYGAZ 1 -0.41516 >=.10 -0.41516 >=0.10
CCOLA 0 -2.53406 >=.10 -2.53406 >=0.10
EGEEN 0 -4.47739 <0.10 -4.47739 <0.10
ERBOS 1 -0.74057 >=.10 -0.74057 >=0.10
EREGL 1 -11.05974 <0.01 -6.42000 <0.01
FMIZP 1 -2.05463 >=.10 -2.05463 >=0.10
FROTO 1 -0.97865 >=.10 -0.97865 >=0.10
GENTS 1 -2.58786 >=.10 -2.58786 >=0.10
NUHCM 1 -0.92721 >=.10 -0.92721 >=0.10
OTKAR 1 -1.12101 >=.10 -1.12101 >=0.10
PETUN 1 -3.58225 >=.10 -3.58225 >=0.10
PNSUT 1 -3.05592 >=.10 -3.05592 >=0.10
SARKY 1 -2.22175 >=.10 -2.22175 >=0.10
TOASO 1 -4.20422 <0.10 -4.20422 <0.10
Kritik degerler:
Level CADF Trunc. CADF
1% -7.50 -6.40
5% -4.89 -4.89
10% -3.99 -3.99
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LKDT Degiskeni i¢in ADF Testi Sonucu (Sabit)

Isletme Max
Adi t-ist. olas. E(t) E(var) Gec. Gec. Goz
ADEL -1.5724  0.4551 -1.515 1.385 0 1 9
AEFES -1.7558  0.3751 -1.515 1.385 0 1 9
AKCNS -1.9661  0.2935 -1.515 1.385 0 1 9
AKSA -2.3615  0.1755 -1.515 1.385 0 1 9
ALCAR -0.6379  0.8140 -1.515 1.385 0 1 9
ALKIM -4.9649  0.0064 -1.516 1.812 1 1 8
AYGAZ -3.1393  0.0637 -1.516 1.812 1 1 8
CCOLA -3.0199  0.0703 -1.515 1.385 0 1 9
EGEEN -2.1607  0.2302 -1.516 1.812 1 1 8
ERBOS -3.0667  0.0658 -1.515 1.385 0 1 9
EREGL -2.4685  0.1550 -1.516 1.812 1 1 8
FMIZP -0.3321  0.8781 -1.516 1.812 1 1 8
FROTO -3.0512  0.0673 -1.515 1.385 0 1 9
GENTS -1.2024  0.6223 -1.515 1.385 0 1 9
NUHCM -2.4871 0.1482 -1.515 1.385 0 1 9
OTKAR -2.4978 0.1462 -1.515 1.385 0 1 9
PETUN -1.5751 0.4539 -1.515 1.385 0 1 9
PNSUT -3.7675  0.0245 -1.515 1.385 0 1 9
SARKY -1.6436  0.4234 -1.515 1.385 0 1 9
TOASO -1.3641  0.5506 -1.515 1.385 0 1 9

Ort. -2.2517 -1.515 1.492
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LKDT Degiskeni i¢in ADF Testi Sonucu (Sabit ve Trend)

Isletme Max
Adi t-ist. olas. E(t) E(var) Gec. Gec. Goz
ADEL -4.7427  0.0302 -2.289 6.415 1 1 8
AEFES -1.4530 0.7676 -2.225 3.677 0 1 9
AKCNS -1.8892  0.5786 -2.225 3.677 0 1 9
AKSA -2.6232  0.2835 -2.225 3.677 0 1 9
ALCAR -3.4610  0.1180 -2.289 6.415 1 1 8
ALKIM -3.9475  0.0690 -2.289 6.415 1 1 8
AYGAZ -2.8341  0.2344 -2.289 6.415 1 1 8
CCOLA -3.1153  0.1631 -2.225 3.677 0 1 9
EGEEN -0.0200  0.9836 -2.225 3.677 0 1 9
ERBOS -3.9868  0.0659 -2.289 6.415 1 1 8
EREGL -1.7369  0.6515 -2.225 3.677 0 1 9
FMIZP -4.7030  0.0315 -2.289 6.415 1 1 8
FROTO -2.1673  0.4499 -2.225 3.677 0 1 9
GENTS -6.0126  0.0085 -2.289 6.415 1 1 8
NUHCM -2.3381  0.3780 -2.225 3.677 0 1 9
OTKAR -3.7128  0.0799 -2.225 3.677 0 1 9
PETUN -1.4616 0.7646 -2.225 3.677 0 1 9
PNSUT -1.0541  0.8663 -2.289 6.415 1 1 8
SARKY -0.8018  0.9204 -2.225 3.677 0 1 9
TOASO -1.0968  0.8663 -2.225 3.677 0 1 9

Ort. -2.6579 -2.251 4.773
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ROA Degiskeni Icin ADF Testi Sonucu (Sabit)

Isletme Max
Adi t-ist. olas. E(f) E(var) Gec. Gec. Goz
ADEL 0.7139  0.9821 -1.516 1.812 1 1 8
AEFES -2.1931  0.2198 -1.515 1.385 0 1 9
AKCNS -1.3155  0.5725 -1.515 1.385 0 1 9
AKSA -3.4716  0.0371 -1.515 1.385 0 1 9
ALCAR -4.7085  0.0069 -1.515 1.385 0 1 9
ALKIM 0.0751 09421 -1.515 1.385 0 1 9
AYGAZ -2.0356  0.2688 -1.516 1.812 1 1 8
CCOLA -2.4463  0.1594 -1516 1.812 1 1 8
EGEEN -1.9430 0.3016 -1.515 1.385 0 1 9
ERBOS -2.0524  0.2635 -1.515 1.385 0 1 9
EREGL -2.4452 0.1596 -1.516 1.812 1 1 8
FMIZP -2.1603  0.2295 -1.515 1.385 0 1 9
FROTO -2.6668  0.1159 -1.515 1.385 0 1 9
GENTS -5.7283  0.0020 -1.515 1.385 0 1 9
NUHCM -2.1573  0.2304 -1.515 1.385 0 1 9
OTKAR -2.1235  0.2411 -1.516 1.812 1 1 8
PETUN -2.6810 0.1176 -1.516 1.812 1 1 8
PNSUT -1.0343  0.6900 -1.515 1.385 0 1 9
SARKY -2.5699  0.1325 -1.515 1.385 0 1 9
TOASO -0.4397  0.8615 -1.515 1.385 0 1 9
Ort. -2.1692 -1.515 1.513
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ROA Degiskeni Icin ADF Testi Sonucu (Sabit ve Trend)

Isletme Max
Adi t-ist. olas. E(t) E(var) Gec. Gec. Goz
ADEL -4.3511  0.0378 -2.225 3.677 0 0 9
AEFES -2.5477  0.3069 -2.225 3.677 0 0 9
AKCNS -1.6825  0.6750 -2.225 3.677 0 0 9
AKSA -4.9239  0.0194 -2.225 3.677 0 0 9
ALCAR -4.3346  0.0385 -2.225 3.677 0 0 9
ALKIM -3.4235  0.1129 -2.225 3.677 0 0 9
AYGAZ -0.9643  0.8915 -2.225 3.677 0 0 9
CCOLA -1.6967  0.6689 -2.225 3.677 0 0 9
EGEEN -1.6070  0.7084 -2.225 3.677 0 0 9
ERBOS -2.2609  0.4113 -2.225 3.677 0 0 9
EREGL -1.4624  0.7643 -2.225 3.677 0 0 9
FMIZP -3.9711  0.0592 -2.225 3.677 0 0 9
FROTO -2.0181  0.5172 -2.225 3.677 0 0 9
GENTS -4.9107  0.0197 -2.225 3.677 0 0 9
NUHCM -3.1719  0.1525 -2.225 3.677 0 0 9
OTKAR -2.9035 0.2113 -2.225 3.677 0 0 9
PETUN -1.5632  0.7269 -2.225 3.677 0 0 9
PNSUT -2.1115 0.4740 -2.225 3.677 0 0 9
SARKY -3.9155  0.0628 -2.225 3.677 0 0 9
TOASO -3.3862  0.1184 -2.225 3.677 0 0 9
Ort. -2.8603 -2.225 3.677
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DK. Degiskeni I¢in ADF Testi Sonucu (Sabit)

Test sonuglari:

CADF T. CADF
Isletme ad1 ADF gec. t-ist Olas.d. t-ist. Olas.d.
ADEL 1 -0.80565 >=10 -0.80565 >=0.10
AEFES 1 -2.01481 >=.10 -2.01481 >=0.10
AKCNS 0 -3.89281 <0.10 -3.89281 <0.10
AKSA 0 -2.71644 >=.10 -2.71644 >=0.10
ALCAR 0 -3.95354 <0.05 -3.95354 <0.05
ALKIM 1 -10.90656 <0.01 -6.19000 <0.01
AYGAZ 1 -1.56196 >=.10 -1.56196 >=0.10
CCOLA 0 -3.04338 >=.10 -3.04338 >=0.10
EGEEN 0 -4.41796 <0.05 -4.41796 <0.05
ERBOS 0 -0.94583 >=.10 -0.94583 >=0.10
EREGL 0 -3.01514 >=.10 -3.01514 >=0.10
FMIZP 1 -3.54334 <0.10 -3.54334 <0.10
FROTO 1 -8.46553 <0.01 -6.19000 <0.01
GENTS 1 -5.30684 <0.05 -5.30684 <0.05
NUHCM 1 -3.09578 >=.10 -3.09578 >=0.10
OTKAR 1 0.50042 >=.10 0.50042 >=0.10
PETUN 0 -2.58732 >=.10 -2.58732 >=0.10
PNSUT 0 -2.69133 >=.10 -2.69133 >=0.10
SARKY 1 -3.97871 <0.05 -3.97871 <0.05
TOASO 0 -5.51837 <0.05 -5.51837 <0.05
Kritik degerler:
Level CADF Trunc. CADF
1% -5.78 -5.78
5% -3.94 -3.94
10% -3.24 -3.24
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DK. Degiskeni icin ADF Testi Sonucu (Sabit ve Trend)

Test sonuglari:

CADF T. CADF
Isletme ad1 ADF gec. t-ist Olas.d. t-ist. Olas.d.
ADEL 0 -34.88095 <0.01 -6.42000 <0.01
AEFES 1 -1.77447 >=.10 -1.77447 >=0.10
AKCNS 1 -2.71640 >=10 -2.71640 >=0.10
AKSA 1 -2.25884 >=.10 -2.25884 >=0.10
ALCAR 0 -3.45191 >=.10 -3.45191 >=0.10
ALKIM 1 -10.66024 <0.01 -6.42000 <0.01
AYGAZ 1 -4.79055 <0.10 -4.79055 <0.10
CCOLA 1 -4.03823 <0.10 -4.03823 <0.10
EGEEN 1 -3.12556 >=.10 -3.12556 >=0.10
ERBOS 1 -2.74815 >=.10 -2.74815 >=0.10
EREGL 0 -2.71644 >=.10 -2.71644 >=0.10
FMIZP 1 -4.11399 <0.10 -4.11399 <0.10
FROTO 1 -10.16844 <0.01 -6.42000 <0.01
GENTS 1 -3.71728 >=.10 -3.71728 >=0.10
NUHCM 1 -470.69100 <0.01 -6.42000 <0.01
OTKAR 1 6.20264 >=.10 -6.42000 <0.01
PETUN 0 -2.31370 >=.10 -2.31370 >=0.10
PNSUT 0 -2.28114 >=.10 -2.28114 >=0.10
SARKY 1 -9.35824 <0.01 -6.42000 <0.01
TOASO 1 -2.10649 >=.10 -2.10649 >=0.10
Kritik degerler:
Level CADF Trunc. CADF
1% -7.50 -6.40
5% -4.89 -4.89
10% -3.99 -3.99
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ENF. Degiskeni Icin ADF Testi Sonucu (Sabit)

Test sonuglari:

CADF T. CADF
Isletme ad1 ADF gec. t-ist Olas.d. t-ist. Olas.d.
ADEL 1 -2.15094 >=.10 -2.15094 >=0.10
AEFES 1 -4.09516 <0.05 -4.09516 <0.05
AKCNS 1 -1.81979 >=.10 -1.81979 >=0.10
AKSA 0 -1.79376 >=10 -1.79376 >=0.10
ALCAR 1 -17.52067 <0.01 -6.19000 <0.01
ALKIM 1 -2.48573 >=.10 -2.48573 >=0.10
AYGAZ 1 -3.88535 <0.10 -3.88535 <0.10
CCOLA 1 -49.46638 <0.01 -6.19000 <0.01
EGEEN 0 -3.75249 <0.10 -3.75249 <0.10
ERBOS 1 -1.66800 >=.10 -1.66800 >=0.10
EREGL 1 -2.57451 >=.10 -2.57451 >=0.10
FMIZP 1 -3.62442 <0.10 -3.62442 <0.10
FROTO 0 -1.96789 >=.10 -1.96789 >=0.10
GENTS 1 -4.46663 <0.05 -4.46663 <0.05
NUHCM 0 -2.93220 >=.10 -2.93220 >=0.10
OTKAR 1 -3.36157 <0.10 -3.36157 <0.10
PETUN 1 -6.39279 <0.01 -6.19000 <0.01
PNSUT 1 -1.28928 >=.10 -1.28928 >=0.10
SARKY 0 -4.11626 <0.05 -4.11626 <0.05
TOASO 1 -3.34097 <0.10 -3.34097 <0.10
Kritik degerler:
Level CADF Trunc. CADF
1% -5.78 -5.78
5% -3.94 -3.94
10% -3.24 -3.24
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ENF. Degiskeni icin ADF Testi Sonucu (Sabit ve Trend)

Test sonuglari:

CADF T. CADF
Isletme ad1 ADF gec. t-ist Olas.d. t-ist. Olas.d.
ADEL 1 -0.75843 >=10 -0.75843 >=0.10
AEFES 1 -2.55636 >=.10 -2.55636 >=0.10
AKCNS 0 -3.14092 >=10 -3.14092 >=0.10
AKSA 1 -2.33048 >=.10 -2.33048 >=0.10
ALCAR 1 -14.25531 <0.01 -6.42000 <0.01
ALKIM 1 -3.11075 >=.10 -3.11075 >=0.10
AYGAZ 1 -3.47736 >=.10 -3.47736 >=0.10
CCOLA 1 -43.76418 <0.01 -6.42000 <0.01
EGEEN 0 -3.36543 >=.10 -3.36543 >=0.10
ERBOS 1 -0.56222 >=.10 -0.56222 >=0.10
EREGL 1 -1.94091 >=.10 -1.94091 >=0.10
FMIZP 1 -11.55531 <0.01 -6.42000 <0.01
FROTO 1 -3.60980 >=.10 -3.60980 >=0.10
GENTS 1 -3.09982 >=.10 -3.09982 >=0.10
NUHCM 1 -0.32904 >=.10 -0.32904 >=0.10
OTKAR 1 -1.88714 >=.10 -1.88714 >=0.10
PETUN 1 -4.44300 <0.10 -4.44300 <0.10
PNSUT 1 -0.54203 >=.10 -0.54203 >=0.10
SARKY 1 -1.52822 >=.10 -1.52822 >=0.10
TOASO 1 -2.17147 >=10 -2.17147 >=0.10
Kritik degerler:
Level CADF Trunc. CADF
1% -7.50 -6.40
5% -4.89 -4.89
10% -3.99 -3.99
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MFAIZ Degiskeni icin ADF Testi Sonucu (Sabit)

Test sonuglari:

CADF T. CADF
Isletme ad1 ADF gec. t-ist Olas.d. t-ist. Olas.d.
ADEL 0 -2.51626 >=10 -2.51626 >=0.10
AEFES 1 -5.29011 <0.05 -5.29011 <0.05
AKCNS 1 -0.77118 >=10 -0.77118 >=0.10
AKSA 0 -2.20192 >=.10 -2.20192 >=0.10
ALCAR 1 -1.58649 >=.10 -1.58649 >=0.10
ALKIM 1 -1.43326 >=.10 -1.43326 >=0.10
AYGAZ 1 -3.76793 <0.10 -3.76793 <0.10
CCOLA 0 -1.83316 >=.10 -1.83316 >=0.10
EGEEN 1 -2.00490 >=.10 -2.00490 >=0.10
ERBOS 1 -1.94090 >=.10 -1.94090 >=0.10
EREGL 1 -1.73363 >=.10 -1.73363 >=0.10
FMIZP 1 -2.99936 >=.10 -2.99936 >=0.10
FROTO 0 -2.23022 >=.10 -2.23022 >=0.10
GENTS 1 -2.92388 >=.10 -2.92388 >=0.10
NUHCM 0 -2.17669 >=.10 -2.17669 >=0.10
OTKAR 1 -6.73676 <0.01 -6.19000 <0.01
PETUN 1 -3.06230 >=.10 -3.06230 >=0.10
PNSUT 1 -1.68820 >=.10 -1.68820 >=0.10
SARKY 1 -1.66509 >=.10 -1.66509 >=0.10
TOASO 0 -2.67880 >=.10 -2.67880 >=0.10
Kritik degerler:
Level CADF Trunc. CADF
1% -5.78 -5.78
5% -3.94 -3.94
10% -3.24 -3.24
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MFAIZ Degiskeni icin ADF Testi Sonucu (Sabit ve Trend)

Test sonuglari:

CADF T. CADF
Isletme ad1 ADF gec. t-ist Olas.d. t-ist. Olas.d.
ADEL 1 -1.08550 >=10 -1.08550 >=0.10
AEFES 1 -4.29845 <0.10 -4.29845 <0.10
AKCNS 1 -0.60744 >=10 -0.60744 >=0.10
AKSA 1 -1.03103 >=.10 -1.03103 >=0.10
ALCAR 0 -3.58287 >=.10 -3.58287 >=0.10
ALKIM 1 -3.60751 >=.10 -3.60751 >=0.10
AYGAZ 1 -2.38057 >=.10 -2.38057 >=0.10
CCOLA 1 -1.56541 >=.10 -1.56541 >=0.10
EGEEN 1 -2.06360 >=.10 -2.06360 >=0.10
ERBOS 0 -0.71936 >=.10 -0.71936 >=0.10
EREGL 1 -1.36390 >=.10 -1.36390 >=0.10
FMIZP 1 -1.03784 >=.10 -1.03784 >=0.10
FROTO 1 -8.99626 <0.01 -6.42000 <0.01
GENTS 1 -3.53682 >=.10 -3.53682 >=0.10
NUHCM 0 -2.00671 >=.10 -2.00671 >=0.10
OTKAR 1 -8.59982 <0.01 -6.42000 <0.01
PETUN 1 -5.14542 <0.05 -5.14542 <0.05
PNSUT 1 -0.17475 >=.10 -0.17475 >=0.10
SARKY 1 -1.11272 >=10 -1.11272 >=0.10
TOASO 0 -2.89858 >=.10 -2.89858 >=0.10
Kritik degerler:
Level CADF Trunc. CADF
1% -7.50 -6.40
5% -4.89 -4.89
10% -3.99 -3.99
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