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Ozet

Firma degeri maksimizasyonu kapsaminda finans yonetiminin temel politikalarini yatirim, sermaye yapist ve kar
pay1 dagitim kararlari olugturmaktadir. Kéar payr dagitim politikasi ile firma degeri arasindaki olasi iligkinin
ortaya konmasi piyasa katilimcilart agisindan biiyiik 6nem arz etmektedir. Firmalarin kar pay1 dagitim kararlarim
etkileyen igsel ve digsal faktorlerin tespiti, karar mekanizmasi siireglerine ciddi katkilar saglayabilecektir. Bu
noktadan hareketle, ¢aligmanin amaci kar payr dagitim teorilerinden Yasam Dongiisii ve Aktarma Teorilerinin
BIST Katilim 50 Endeksi’nde gegerliliginin sinanmasidir. Bu dogrultuda, BIST Katilim 50 Endeksi’nde islem
goren firmalarin 2014-2022 tarihleri arasindaki se¢ilmis finansal oranlarinin kar pay1 dagitimina olan etkisi Logit
Regresyon modeli ile analiz edilmistir. Caligmada bagimli kukla degisken olarak kar pay1 dagitimi belirlenirken,
bagimsiz degiskenler ise PD/DD, borglardaki degisim, birikmis karlar/6z sermaye, sirketin 6z sermaye/toplam
varliklar, nakit ve nakit benzeri varliklar/toplam varliklar, karlilik, isletme biiyiikligi, aktif biiyiime oran1 ve firma
yasi olarak belirlenmistir. Yapilan analizler neticesinde elde edilen bulgulara gore, Yasam Dongiisti ve Aktarma
Teorilerinin BIST Katilim 50 Endeksi’nde gecerli oldugu sonuglarina ulasilmistir.
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Are Life Cycle and Catering Theories Applicable in BIST Participation 50 Index?
Abstract

Investment, capital structure, and dividend distribution decisions are the major methods of financial management
within the context of maximizing shareholder value. The potential link between the profit share distribution scheme
and the company's value must be made known by the market participants. Identifying the internal and external
variables which impact how a company decides to distribute dividends will significantly improve the decision-
making processes. From this point of view, the purpose of this research is to test the validity of the Life Cycle and
Catering Theories, which are among the dividend distribution theories, in the BIST Participation 50 Index. Using
the Logit Regression model, it was determined how the selected financial ratios of the companies that listed in the
BIST Participation 50 Index between 2014 and 2022 affected the dividend distribution. In the research, dividend
distribution was determined as the dependent dummy variable, while the independent variables were selected as
PD/DD, change in debts, retained earnings/equity, company's equity/total assets, cash and cash equivalents/total
assets, profitability, business size, asset growth rate and firm age. The outcome of the analyses led to the conclusion
that the Life Cycle and Catering Theories are applicable to the BIST Participation 50 Index.
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Yasam Déngiisii ve Aktarma Teorileri BIST Katilim 50 Endeksi’nde Gegerli Mi?

1. GIRiS

Firmalarin temel amaci olan cari piyasa degerinin ve hissedar servetinin maksimizasyonu firmalar agisindan kar
pay1 politikasinin belirlenmesini daha 6nemli kilmaktadir. Bir firmanin temettii politikasinin hisselerinin cari fiyati
tizerindeki etkisi 6zellikle portfoy planlamasi yapan yatirimcilar ve sermaye piyasalarinin isleyigini anlamaya ve
degerlendirmeye calisan ekonomistler i¢in olduk¢a 6nemli bir konudur (Miller ve Modigliani, 1961: 411). Bu
politikalarin belirlenmesinde firmanin yeni kurulan veya gelismekte olan bir firma olmasimin etkisini géz ardi
etmek dogru bir yaklasim olmayacaktir. Bu durumun atlinda yatan temel sebeplerden biri, yeni kurulmus bir
firmada kar pay1 dagitimina baglama tarihinin ve kar pay1 oraninin tespit edilmesinin giigliigiidiir. Firmalar yeni
kuruldugu dénemlerde firma disindaki kaynaklardan yeterli miktarda finansman elde edemedikleri igin karlarim
dagitmakta tereddiit ederler. Diger taraftan, gelismekte olan firmalar yatirim igin gerekli olan fonlardan ziyade
dagitilmasi disiiniilen karlardan daha yiiksek getiri elde edilebilecegi beklentisiyle, biiyiik oranda kér dagitimi
gerceklestirebilmektedir (Ceylan ve Korkmaz, 2008: 254). Biiyiik 6l¢eklerdeki ve daha profesyonel firmalarin ise
temettii 6demeye daha yatkin oldugu diistiniilmektedir. Ancak, yatirim diizeyi goreli yiiksek olan firmalarda
temettii dagitiminin daha disiik seyirde gerceklesmesi beklenmektedir. Bunun nedeni olarak, sermaye
kazanglarindan daha yiiksek oranda vergilendirilme ve temettiilerin sermaye kazanglarindan daha degersiz oldugu
varsayimi gosterilebilir. Bu bakis agisina gore, temettii 6deyen sirketler, 6demeyen sirketlere gore daha yiiksek 6z
sermaye maliyetine sahip olduklar1 icin rekabet agisindan dezavantajli konumda yer almaktadirlar (Fama ve
French, 2001: 4). Black (1998) ise kar pay1 6demesi kavraminin, parasini riske atan yatirimcilarin getirisini temsil
ettigini ifade etmektedir. Firmalarin mevcut hissedarlar1 6diilllendirmek ve diger yatirimcilari da hisse almaya
tegvik etmek icin kar pay1 6dedigi one siiriilmektedir. Hi¢ kar pay1 6demeyen bir sirketin ise, kar payr 6demesi
yaptig1 takdirde kacirabilecegi cazip yatirim firsatlarina dair giivenini ortaya koymaktadir. Firmalarin bu
yatirimlart gergeklestirilmesi halinde, hisse degerinin, kaybedilen temettii tutarindan daha fazla artirabilecegi
bekleyisinin 6ne ¢iktig1 goriilmektedir. Black’e gdre bunlarin hepsi birer olasiliktir ve cevaplar: da net olarak
belirtilmemistir. Dolayisiyla kar payi ile ilgili hamlelerin bir biitiin olarak birbirine uymasi gereken parcgalardan
olugsmus bir yapboz oldugunun alt1 ¢izilmektedir.

Kar dagitim politikalarinin firmanin degerine olasi etkisi géz oniine alindiginda, finans yazininda 6ne ¢ikan kar
pay1 teorilerinin piyasa katilimcilari tarafindan dikkate alinmasi gereken 6nemli bir husus oldugu unutulmamalidir.
Bu minvalde; Modigliani ve Miller (1961) “Kar Pay: ilgisizligi Teorisi”’nde, miilkemmel bir piyasa mekanizmasi
igerisinde, hi¢bir menkul kiymet alicis1 veya saticisinin yaptigi islemlerin o sirada gegerli olan fiyat iizerinde kayda
deger bir etkisi olacak kadar biiyiik olmadigim iddia etmektedir. Tiim yatirimcilar, hisselerle ilgili tim bilgilere
esit ve maliyetsiz bir sekilde erisebilmektedirler. Bu teori kapsaminda, menkul kiymetler satin alindiginda,
satildiginda veya ihrag edildiginde aracilik {icretleri, transfer vergileri veya diger islem maliyetleri olusmamakta
ve dagitilan ve dagitilmayan karlar arasinda veya temettiller ve sermaye kazanglari arasinda vergi farki
bulunmamaktadir. Yatirimcilarin kar pay1 ve sermaye kazanci arasinda ilgisiz bir yaklagim sergilediklerini ifade
eden bu yaklasimin ger¢ek piyasa kosullarinda gecerli olmadigi goriisii farkli teorilerin ortaya ¢ikmasina yol
acmustir. Kar pay1 ediniminin sermaye kazancina tercih edildigi ve Gordon (1963) ve Lintter (1962) tarafindan 6ne
stiriilen “Eldeki Kus Teorisi” bunlardan biridir. Bu teori “eldeki kusun daldaki kustan daha degerli” oldugu goriisii
ile kar dagitiminda yatirimer kararlarimin etkili oldugunu ileri siirmektedir. Bunun yani sira yatirimeilar kar pay1
getirisini sermaye kazancina nazaran daha az riskli bulmasi sebebiyle kar payin1 tercih etmekte, bagka bir ifadeyle
eldeki kusun kar pay1 oldugu kabul edilmektedir. Firmanin oto finansmani tercih etmesi hissedarlarin beklenen
getirilerini dolayisiyla 6z kaynak maliyetini artiracagi ve hisse fiyatlariin diisecegi 6n goriisiiyle kar payi
dagitiminin 6z kaynak maliyetini diigiirmesi beklenmektedir (Pekkaya, 2006; Aydin ve digerleri, 2017).

Hissedarlarin beklentileri dogrultusunda kar pay1 dagitim kararlarina yon verildigini 6ne siiren “Miisterilere Gore
Kar Pay1 Dagitim1 Yaklagimi”’nda ise hissedarlarin beklenti profilinin tespit edilip karin nasil dagitilacagina karar
verilmesi gerektigi savunulmaktadir (Sayilgan, 2019: 411). Kar pay1 dagitim teorilerinden bir digeri olan “Sinyal
Yaklagimi1 Teorisi’nde firmanin piyasa beklentisinin {istiinde kar pay1 dagitimi duyurusunun gelecek zamanda
yiiksek kar pay1 dagitimi sinyali oldugu iddia edilmektedir (Aydin ve digerleri, 2017: 304). Sinyal teorisinin aksine
“Yasam Dongiisii Teorisi”nde ise, geng firmalarin sinirli kaynaklarla nispeten daha fazla yatirim firsatlariyla
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kargilagtig1 ve elde tutmanin dagitima tercih edildigi, olgunlasmis firmalarin ise daha yiiksek karliliga ve daha az
cazip yatirim firsatlarina sahip olduklari i¢in temettii ddemeye daha uygun olduklari bir finansal Yasam
Dongiisiini yansitmaktadir (DeAngelo ve digerleri, 2006). Mueller (1972) Yasam Dongiisti Teorisini ilk kez 6ne
stirmiis ve yapmis oldugu ampirik ¢calismalarin bulgularina gore, olgun firmalar i¢in yatirimin tahmininin marjinal
getirilere dayandigini belirtmistir. Detayina baktigimizda, olgun firmalarin yoneticilerinin, hissedar refahi
maksimizasyonu kapsaminda, marjinal yatirim getirilerinin bir hissedarin piyasada kazanabilecegi getiriye esit
olacag1 soylenmektedir. Diger taraftan, yoneticiler bunun yerine biiylime pesinde kosarlarsa, marjinal yatirim
getirileri bahsi gecen piyasa oraninin altinda olacaktir. Bu nedenle, olgun firmalarda mevcut nakit akiglarindan
yeniden yatirim yapilarak kazanilan getiriler, hisse senedi sahiplerinin alternatif yatirim firsatlarinin 6nemli 6l¢iide
altinda gortinmektedir. Kar payi teorilerinden bir digeri olan ve Baker- Wurgler (2004) tarafindan 6ne siiriilen
“Aktarma Teorisi” ne gore firmalarin kar pay1 dagitma ihtimalinin firmaya yatirim yapacaklarin kar payr dagitan
veya dagitmayan firmalara yonelmelerine ve onlarin tercihlerine bagli oldugu diistniilmektedir. Bu teori,
yatirimcilarin kar payr dagitan firmalarm hisselerine yatirim yapmaya, kar payr dagitmayan firmalara gore daha
fazla meyilli olmalar1 varsayimi sebebiyle firma yoneticilerinin kar payr dagitimma yonelmeleri olarak
aciklanmaktadir (Salkimer ve digerleri, 2020: 311). Baker- Wurgler (2004)’e gore bu goriisiin ii¢ temel bileseni
bulunmaktadir. Bunlardan ilki psikolojik ya da kurumsal nedenlerden dolay1, bazi yatirimeilarin kar payi 6deyen
hisse senetlerine ydnelik bigimlendirilmemis ve belki de zamanla degisen taleplere sahip olmasidir. Ikincisi ise,
bu talebin kar pay1 dagitan ve dagitmayan firmalarin hisse fiyatlarinin birbirinden ayrilmasini engelleyememesidir.
Son olarak, yoneticiler tarafindan rasyonel bir gekilde yatirime talebi kargilamakta ve yatirimcilar kar payi dagitan
firmalara daha fazla talep gosterir ise kar payr 6demeleri hem artabilir hem de oransal olarak belli bir ivme
yakalayabilir. Aksi durumda ise, yatirnmcilarin kar payr dagitimindan ziyade farkli bekleyis ve taleplerle
yatirimlarin yonlendirmesi halinde, yoneticiler tarafindan kar payi dagitimi 6telenebilir bir tercih olarak dikkate
alinr.

Tim teorik alt yap1 gercevesinde ¢aligmanin amaci kar payr dagitim teorilerinden Yasam Dongiisii Teorisi ve
Aktarma Teorisinin BIST Katilim 50 Endeksi’nde gegerliliginin test edilmesidir. Bu dogrultuda ¢alismada 2014-
2022 tarihleri arasinda BIST Katilim 50 Endeksi’nde faaliyet gosteren 50 firmadan mali sektdrde yer alan ve veri
devamlilig1 olmayan firmalar ¢ikarilarak geriye kalan 27 firmanin verilerinden elde edilen finansal oranlar analiz
edilmistir. Calismada, bagimli degisken ile bagimsiz degiskenler arasindaki dogrusal olmayan iliskiyi en iyi 6l¢cen
modeller arasinda yer alan logit model yontemi kullanilmustir (Vasish, 2007). BIST Katilim Endeksi, Katilim
finans1 kriterlerine gore yatirim yapmayt amaglayan yatirimcilarin séz konusu kriterlere uygun olan firmalar
arasindan se¢im yaparak karar verebilmesi, firmalarin bu alandaki farkindaliklarinin artmasi ve sektoérdeki fonlama
olanaklarindan faydalanabilmeleri amaciyla olusturulmustur. BIST Katilim Endeksi’ne dahil edilen firmalarca
tibbi gayeler disinda uyusturucu maddelerin iiretim ve ticareti, alkollii icki liretim ve ticareti, domuz ve domuz
mamullerinin iiretim ve ticareti, faizli finans islemleri, Islami degerlerle bagdasmayan eglence, otelcilik vb.
faaliyetler, ahlaka ve Islami degerlere aykir1 yayincilik gibi ilkelerin géz 6niinde bulundurulmasi gerekmektedir.
Bu alanlardaki firma faaliyetlerinden elde edilen gelirlerin toplam gelirler igindeki payinin %5’1, bilangosunda yer
alan faizli varliklarin, ortalama piyasa degeri veya toplam varliklardan biiyiik olana oraninin %33’i ve yine
bilangoda yer alan faizli borglarin ortalama piyasa degeri veya toplam varliklardan biiyiik olana oranmnin %33’
as1p asmadigina bakilmaktadir. 09 Temmuz 2014 tarihinden 12 Kasim 2021 tarihine kadar Bizim Menkul Degerler
A.S. Danisma Kurulu onayiyla tespit edilen Katilim 50 Endeksi, 12 Kasim 2021 tarihinden itibaren Borsa Istanbul
biinyesine dahil edilerek BIST Katilim Tiim Endeksi ad1 altinda islem gdrmektedir. Bu kapsamda olusturulan BIST
Katilim 50 Endeksi Mayis-Eyliil ve Ekim-Nisan olmak iizere iki endeks degerleme donemine sahiptir (Borsa
Istanbul, 2021). Kar pay1 dagitimi tercih ve politikalarinin hisse fiyatlari {izerindeki olasi etkisi iizerine ilgili
yazinda bir ¢ok calismanin varli§i goéz 6niine alindiginda, bu aragtirmanin Islami perspektifte kurgulanan bir
endeks igerisinde geleneksel teorilerin gegerliligini hem simmamak hem de karsilastirilabilir bir bilgi seti ortaya
koyabilmek amacini, ana motivasyon kaynagini ve literatiire katkisini ¢ercevelemektedir.

Caligmada kar pay1 ve kar pay1 politikasi teorilerine 6z itibariyle yer verildikten sonra dncelikle kar pay1 dagitim
teorileri, uygulamalar1 ve kar payr dagitimi ile logit modeli uygulamalarinin ortak yer aldigi ¢aligmalara
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deginilmistir. Veri seti ve metodolojik bilgilerden bahsedilmesini takiben analiz bulgular1 yorumlanmis ve sonug
boliimiinde nihai degerlendirmeler yapilmstir.

2. LITERATUR ARASTIRMASI

Calismanin alt yapisini olusturan kar payr dagitim teorileri kapsaminda finans yazininda 6ne ¢ikan ¢aligmalardan
bazilarina bu boliimde yer verilmektedir.

Pekkaya (2006) yapmis oldugu ¢alismada 1987-2006 tarihleri arasinda IMKB 30 Endeksi’ne kote olmus firmalarin
verileriyle gerceklestirdigi regresyon analizinde, firmalarin dagittig1 ve dagitmadigi kar miktarinin firma degerine
etkisini 6lgmeyi amaglamistir. Elde edilen bulgulara gore, oto finansmanin firma degeri {izerinde pozitif etkisinin
oldugu tespit edilmistir. Ancak kar payr dagitim miktar1 degiskeninin firmalar {izerindeki etkisinin farklilastig1
gdze carpmaktadir. Benzer sekilde, Kog ve digerleri (2020) 2007-2017 yillar1 arasinda BIST 30 Endeksi’nde islem
goren firmalarin kar payr 6demesi ile firma degeri arasindaki iliskiyi finansal oranlardan faydalanarak ortaya
koymuslardir. Panel veri analizi yontemiyle yapilan degerlendirmeler neticesinde, PD/DD orani iizerinde ROA
negatif; ROE ve F/K oranmin pozitif etki gosterdigi bulunmustur. Ayrica, Tobin’s q degiskeni iizerinde ROA,
ROE ve F/K degiskenlerinin pozitif etkileri tespit edilmistir. Kar pay1 6demesi {izerinde ise, sadece Tobin’s q
degiskeninin pozitif etkisine rastlanmstir.

Fitri ve digerleri (2016) 2009-2014 déneminde Jakarta islami Endeksi'nde yer alan sirketlerin Aktif Karlilig1,
Borg/Ozkaynak Orani, Aktif Biiyiimesi ve Bir Y1l Onceki Kar Pay1 Odeme Oraninin, Kar Payr Odeme Oranina
etkisini panel veri analizi yontemi ile inceledikleri ¢alismada, bir yi1l 6nceki aktif karlilik ve kar payr 6deme
oraninin temettli ddeme orani iizerinde pozitif ve anlaml bir etkisi oldugunu ortaya koymuslardir. Elde edilen
bulgular, varlik biiyiimesinin temettii 6deme oranina negatif ve anlamli bir etkisi oldugunu gostermektedir. Ancak,
borg/6z sermaye oraninin temettii ddeme oranina anlamli bir etkisi olmadig1 da tespit edilmistir. Kéar pay1 6deme
oranimi etkileyen en onemli degiskenin ise, bir dnceki yil kér payr ddeme orani oldugu saptanmistir. Ayni
dogrultuda, Erdas (2017) BIST 30 Endeksi’nde faaliyet gosteren firmalarin kar dagitim politikalarini belirleyen
isletmeye 6zgii faktorlerin tespit edilmesini amaglamistir. Caligmada kar pay1 dagitim orant bagimli degisken,
ROA, isletme biiyiikliigii ve isletmenin yasi, nakit oran, finansal kaldirag orani, hisse basina kazang, islem hacmi,
biiylime firsati, halka agiklik oran1 ve piyasa degeri degiskenleri bagimsiz degisken olarak dikkate alinmistir.2010-
2015 yillart arasindaki yillik verilerle yapilan ¢alismada panel veri analizi yontemi kullanilmistir. Analiz sonuglari
incelendiginde nakit oran, isletme biiyiikliigii piyasa degeri ve hisse bagina kazang degiskenlerinin kar pay1 dagitim
orant ile pozitif; isletme yasinin karesi ve finansal kaldirag degiskenlerinin ise negatif iligkisi tespit edilmistir. Bir
baska bakis acisiyla, Ahmed ve digerleri (2018) Pakistan’daki Islami bankalar ile geleneksel bankalarin temettii
O6demeleri arasindaki farkliliklar1 2012-2016 yillar1 arsandaki dénem igin En Kiiciik Kareler yontemiyle tespit
etmeyi amaclamuslardir. Ulasilan bulgular, gelir artigimnin Islami bankalarin temettii politikas: ile negatif bir
iligkisini, geleneksel bankalarin likiditesi ile temettii 6deme politikasi arasinda giiglii ve anlamli bir pozitif iligkini
ve gelir artis1 geleneksel bankanin temettii politikast ile negatif iligkisini gdstermektedir.

Fama ve French (2001) NYSE, AMEX ve NASDAQ Endekslerine kote olan firmalar arasinda temettii deyenlerin
oraninda 1978'den sonra yasanan diisiisii logit yontemiyle agiklamayi amagladiklari ¢alismalarinda karlilik,
yatirim ve biyiikliik degiskenlerini analize dahil etmislerdir. Analizden elde edilen bulgulara gére, bu diisiisiin
nedeni kismen agik yatirim fonlar1 yoluyla hisse senedi tutma egiliminin artmasina bagl olarak, tiikketim amaciyla
hisse senedi satmanin diisiik islem maliyetleri, sermaye kazanglarini temettiilere yonlendiren yoneticilerin biiytik
hisse senedi opsiyonlar1 tutmalar1 ve sirket yonetimi teknolojilerinin hisse senedi sahipleri ve yoneticiler arasindaki
sorunlar1 kontrol etmede zorlamasinin temettii getirisini azaltmakta oldugu ileri siiriilmistiir.

Celik (2013) IMKB’de faaliyet gdsteren ve imalat sektoriinde yer alan 146 firmanin 2006-2011 yillar1 arasindaki
verileriyle Yasam Donglisii Teorisinin gegerliligini test etmistir. Logit probit yontemleri araciligiyla yapilan
analizler neticesinde, firmalar1 Yasam Dongiisiinde bulundugu agamanin kar pay1 6demeleriyle iliskisinin pozitif
ve istatistiksel olarak anlamli oldugu gozlemlenmistir. Aym dogrultuda Salkimci ve digerleri (2020) BiST 100
Endeksi’nde kar dagitim politikalarindan Aktarma Teorisinin gecerliligini test etmeyi amagladiklar1 ¢alisma
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sonucunda, logit probit ydntemleriyle 2007-2016 yillar1 arasinda BIST 100 Endeksi’nde teorinin gegerli olmadig1
tespit etmislerdir.

3. VERIi SETi VE METODOLOJI

Firmalarin kér pay1 dagitim kararlari ile piyasa degerleri arasindaki olast iliski ¢ercevesinde, bu ¢alismanin temel
amaci kar pay1 dagitim teorilerinden Yasam Déngiisii ve Aktarma Teorilerinin BIST Katilim 50 Endeksi’nde
gecerliligini test etmektir. S6z konusu Endekste faaliyet gosteren 50 firmadan mali sektorde yer alan ve veri
devamlili1 olmayan firmalar arastirma diginda birakilarak, analiz 27 firma ile gergeklestirilmistir. Analizde
kullanilan degiskenler DataStream veri bankas1 ile Kamu Aydimlatma Platformu’ndan her bir firma ve ilgili yil
icin elde edilen kar payr dagitim verilerinden olusturulmustur. Calismada Fama ve French (2001) ve DeAngelo
(2006) caligmalarimi takiben bagimli degiskenin nicel, agiklayici degiskenlerin ise nicel veya nitel oldugu
durumlarda bagvurulan logit regresyon yontemi kullanilmistir. Bagimli degisken olan kér payr dagitimi kukla
degisken olarak analize dahil edilmis ve firmanin kér payr dagittigi yil icin 1, dagitmadig yil i¢in O degeri
kullanilmigtir.

Tablo 1. Analize Dahil Edilen Degiskenler

Kisaltma Degisken Aciklama
Bagimh Degisken
i . Bagimli degisken olup firmanin kar pay1 6dedigi
KPO Kar pay1 5demesi yil 1, 6demedigi yil 0 olarak alinmistir.
Bagimsiz Degiskenler
PDDD PD/DD Piyasa degeri defter degeri oraninin t-1 donemi

Firmanin toplam borg¢larimin bir 6nceki yila gore
Borglardaki degisim degisimi. (BORC ¢ - BORC 1) / BORC 1

ABORC formiiliiyle hesaplanmustir.
BKOS Birikmis karlar/6z sermaye Firmanin birikmis karlarinin 6z sermayeye orani
OSTV Oz sermaye/toplam varliklar Firmanin 6z sermayesinin toplam varliklara oranm
NBTV Nakit  ve nakit  benzeri Nakit ve nakit benzeri varliklarin toplam
varliklar/Toplam varliklar varliklara orant
Karlilik Faiz ve vergi dncesi kar/toplam varliklar oranimin
KAR . .
) t-1 dénemi
BYK Isletme biytkligi Firmanin piyasa degerinin dogal logaritmasi
YAS Yas Firmanin yas1
ABO Aktif bliytime orani Firmanin varliklarinin bir o6nceki yila gore

degisimini gostermektedir. (TV +TV w1)/TV 1
formiiliiyle hesaplanmistir.

Tablo 1’de arastirmada kullanilan degigkenlere ait kisaltmalar ve agiklamalar yer almaktadir. Kar payr dagitimi
iizerinde etkisi olmasi muhtemel, PD/DD orani yatirimcilarin firmanim hisselerine gosterdigi talebin bir dlgiisi
olarak kabul edilmektedir ve kar payr dagitimi arasinda pozitif iligkisi olmast beklenmektedir (Salkimer ve
digerleri, 2020). Aktarma Teorisine gore kar pay1 kararlarinin yatirimeinin tercihine gére yonlenmesi nedeniyle
hisse senetlerine artan talep firmanin kér pay1 dagitim kararini pozitif yonde etkileyebilecektir. Diger taraftan,
borglanma yoluyla isletmenin kaynaklarini olusturan borg/6z sermaye dengesi degistirilebilir ve 6z sermaye
karliliginin artmasiyla birlikte yatirim firsatlarinin artmasi da beklenmektedir. Dolayisiyla firmanin igletme donem
karlarini dagitmayip alikoyma oranini artiracagl veya dagitim yapmayacagi tahmin edilmektedir (Toraman ve
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Okuyan, 2009: 76; Asif ve digerleri, 2011; Erdas, 2017: 59). Bu nedenle, bor¢lanma ile kar pay1 dagitimi arasinda
negatif bir iligki beklenmektedir.

Yasam Dongiisti Teorisinin agamalarini temsil eden birikmis karlarin 6z sermayeye oraninin ise kar payr dagitimi
ile pozitif bir iliskide olmasi beklenmektedir (Fama ve French, 2001; De Angelo, 2006; Celik, 2013). Yasam
Dongiisti Teorisiyle tutarli olarak, birikmis karlar/6z sermaye orani firmanin kar pay1 dagitma veya dagitmama
olasilig1 lizerinde dnemli bir etkiye sahip oldugu iddia edilmektedir. Bu noktada, kazanilmis birikmis karlar/6z
sermaye oraninin bir firmanin ilk asamalarinda daha diisiik oldugu ve birikmis kazanglarin 6z sermayeye oraninin
sonraki asamalarda arttig1 One siirlilmektedir. Yasam Dongiisiiniin erken evresinde yer alan diisiik birikmis
karlar/6z sermayeye oranina sahip firmalar, heniiz 6nemli kazanglar elde etmedikleri igin sinyal veren firmalar
gibi gorilinebilir; ancak bu tiir firmalarin ¢ok az1 kar payr ddemektedirler. Yiiksek birikmis karlar/6z sermaye
oranina sahip gorece olgun firmalar ise, genellikle kar pay1 6deme egilimindedirler (De Angelo 2006: 228-229).
Ayrica, firmalarin yas dongiisiiniin kar payr dagitim segimleri iizerinde dnemli etkiye sahip etmenlerden biri
oldugu degerlendirilmektedir. Elde tutma ve dagitim arasindaki denge, karlar biriktikge ve yatirim firsatlart
azaldik¢a zaman icinde gelismekte, boylece firmalar olgunlastikca hissedarlara nakit 6deme yapma arzusu giderek
daha cazip hale gelmektedir (Stepanyan, 2011: 16). Dolayisiyla Yasam Dongiisii Teorisi kapsaminda yas
degiskeni ile kar pay1 dagitimi arasinda pozitif iliskide olacagi tahmin edilmektedir.

Firmaya ait nakit ve nakit benzeri varliklarin toplam varliklara oraninin ise kar pay1 dagitimi ile yine pozitif yonde
iliskide olacag: tahin edilmektedir. Firmanin sahip oldugu nakit miktarinin artmasi firmanin kar payr dagitma
olasiligini artirmaktadir. Karlilik faktoriiniin ise, kar pay1 dagitimi tizerinde hem aktarma hem de yasam teorisi
temelinde pozitif etkisi beklenmektedir (Fama ve French, 2001; Buker ve Wurgler, 2004). Ferris ve digerleri
(2006) kar payr dagitimi yapan firmalarin karliligmin daha yiiksek oldugunu ampirik degerlendirmelerle
kanitlamiglardir. Calismada isletme biyilikliigli, firmanin piyasa degerinin bir baska ifadeyle piyasa
kapitalizasyonunun dogal logaritmas1 alinarak dikkate alinmustir. Her iki teori i¢in de igletme biiytikliigiiniin pozitif
iliskide olmasi beklenmektedir. Biiyiik firmalar genellikle sermaye piyasalarina kolay erisime sahiptir ve
yatirimlart finanse etmek i¢in daha az kéri elde tutmalari muhtemeldir. Ayrica, bilyiik sirketlerin acente
maliyetlerini azaltmak i¢in temettii ddemelerini artirma olasiligt daha yiiksektir. Bu durum, biiyiik firmalarin daha
fazla kar pay1 dagitimi olasiliginin yiiksek oldugu anlamina gelmektedir (Kuzucu, 2015:153). Ayrica, bir firmanin
yatirim firsatlarindaki artig kar pay1 dagitma ihtimalinin azalmasi anlamina gelmektedir. Biiylime asamasinda olan
firmalarda varliklarinda meydana gelen degisim olgunlagma asamasindaki firmalara nazaran daha yiiksek degerler
alabilmektedir. Bu nedenle biiyiime orani diigiik firmalarin kar pay1 dagitiminda artis beklentisi olusturmaktadir.
Dolayistyla firmanin varliklariin bir 6nceki yila gére degisimini ifade eden varliklardaki degisimin yani aktif
biiylime oraninin etkisinin negatif olmasi1 beklenmektedir (Celik, 2013; Salkimc1 ve digerleri, 2020).

Kukla degiskenli regresyon modellerinde, bagimli degisken y'nin nicel, agiklayict degiskenlerin ise nicel veya nitel
oldugu dolayli olarak varsayilmaktadir. Bagimli veya yanit degiskeninin 1 veya 0 degerini alarak, dogasi geregi
ikili oldugu tiirde regresyon modelleri bulunmaktadir (Vasish, 2007: 55). Cramer'e (2003) gore logit model ilk
olarak Verhulst (1845) tarafindan tanitilmis ve adlandirilmis, probit model ise Gaddum (1933) ve Bliss (1934a,
1943b) tarafindan ortaya atilmistir. Logit ve Probit modelleri yillar i¢inde ¢esitli alanlarda kullanilmis ve bu iki
modelin benzerligi bircok ¢alismada fark edilmistir. Ayrica literatiirde logit ve probit modellerinin nasil ayirt
edilecegi konusunda ¢alismalar da mevcuttur (Chen ve Tsurumi, 2010: 159).

Lojistik regresyon, onlarca yildir standart matematiksel istatistik yontemi olarak bilinmektedir. Agiklayici, bagimli
degiskenin siirekli olmadig, ikili— dikotom veya alternatif oldugu durumlarda uygulanmakta, bir baska ifadeyle
sadece iki deger alabilmektedir. Oranlar (agiklayici degiskenler) kullanilarak agiklamasi amaglanan y degiskeni
ayrik deger almaktadir. Bu nedenle “klasik” regresyon degil, Logit ve Probit modelleri denilen diizeltilmis
regresyon analizi tercih edilmektedir (Spuchlakova ve Cug, 2014). Kisacas1 Logit regresyon analizi, bir dizi
bagimsiz degiskenden ikili bir bagimli sonucu tahmin ederek, bir olayin gergeklesip gerceklesmeme olasiligini
tahmin etmeyi saglayan tek/cok degiskenli bir tekniktir (Vasish, 2007: 56). Lojistik regresyon ydnteminin
matematiksel gosterimi asagida ifade edilmektedir (Kliestik ve digerleri, 2015):
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eBtBix1t++Brxk 1 1
T 1gePtBixit+Brxk T 1+e PHBixit+Bixk ( )
Esitlikte;
[T=olas1lik

X1.= k’ini finasnal gostergenin degeri
[1.= gostergelerin katsayilar

Bu lojistik fonksiyonda x_k degiskenleri finansal gostergeler olarak secilirken, §_k katsayilarinin tahmin edilmesi
onemlidir.

Ikili bir bagiml degiskenin davramsini agiklamak icin uygun sekilde segilmis bir kiimiilatif dagilim fonksiyonunun
kullanilmas1 gerekmektedir. Logit modeli kiimiilatif lojistik fonksiyonunu kullanmakta; ancak bu durum
kullanilabilecek tek kiimiilatif dagilim fonksiyonu degildir. Bazi uygulamalarda normal dagilim fonksiyonu da
kullanilmakta olup, normal kiimiilatif dagilim fonksiyondan ortaya ¢ikan tahmin modeli Probit Model olarak
bilinmektedir (Vasish, 2007: 58). Probit analizi logit yonteminin alternatifidir. Temel fark, rastgele degiskenlerin
(modeldeki bagimsiz degiskenler) normal dagiliminin varsayilmasidir ve bu fark lojistik fonksiyonun daha sert
"sisman kuyruklara" sahip olmasinda yatmaktadir. Uygulamada, sadece 6rneklemin ug degerlere sahip ¢ok sayida
gozlem igermesi durumunda énemli bir fark bulunmamaktadir. Logit ve probit modelleri ile elde edilen parametre
tahminleri dogrudan karsilagtirilamaz ¢ilinkii logaritmik dagilimin varyansi n2/3 esittir, bu nedenle logit modeli
ile elde edilen tahminlerin probit modelinde elde edilen tahminlerle karsilagtirilabilmesi i¢in 37(1/2)/m ile
carpilmasi gerekmektedir (Lehutova, 2011).

Borsa Istanbul Katilim 50 Endeksi’nde Yasam Dongiisii ve Aktarma Teorilerinin gegerliligini stnamak amaciyla
gerceklestirilen bu arastirma kapsaminda olusturulan sifir ve alternatif hipotezler asagida sunulmaktadir:

Hoa = Aktarma Teorisi kapsaminda dikkate alinan degiskenlerin kar payr dagitimi {izerinde istatistiksel olarak
anlamli etkisi yoktur.

Hia = Aktarma Teorisi kapsaminda dikkate alinan degiskenlerin kar pay1 dagitimi {izerinde istatistiksel olarak
anlamli etkisi vardir.

Hoe = Yasam Dongiisii Teorisi kapsaminda dikkate alinan degiskenlerin kar pay1 dagitimi iizerinde istatistiksel
olarak anlaml etkisi yoktur.

Hig = Yasam Dongiisii Teorisi kapsaminda dikkate alinan degigkenlerin kar pay1 dagitimi iizerinde istatistiksel
olarak anlamli etkisi vardir.

Aktarma ve Yasam Dongiisii teorilerini temsil eden bagimsiz degiskenlerin bagimli degisken olan kar pay:
dagitimi degiskeni {izerinde anlamli sonuglar elde edilmesi halinde Hoa ve Hog hipotezleri reddedilip, Hia Ve Hig
hipotezleri kabul edilecektir.

4. BULGULAR VE ANALIZ

Kar pay1 dagitim politikalari cercevesinde Aktarma ve Yasam Déngiisii Teorilerinin BIST Katilim 50 Endeksi’nde
gegcerliligini Logit Regresyon yontemiyle test etmek amaciyla yapilan ampirik uygulamaya iliskin bulgulara ve
degerlendirmelere bu boliimde yer verilmektedir. Oncelikle, s6z konusu teorileri temsil eden degiskenlere ait
tanimlayict istatistik verileri ve degiskenler arasindaki korelasyon incelenirken, son olarak Logit tahmin
sonuglarina deginilmistir.
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Tablo 2. Degiskenlere Ait Tammlayici istatistik Bulgular

KPO ABORC KAR BYK NBTV ozZTV PDDD BKOS ABO YAS
Ort. 0,56 262,01 0,11 7,87 0,12 0,43 2,25 0,50 0,38 40,13
Medyn 1,00 0,24 0,11 7,63 0,10 0,40 1,78 0,58 0,24 46,00
Ortc. 1,00 67999,6 0,50 11,4 0,51 0,87 14,80 4,13 13,09 70,00
Min. 0,00 -1,00 -0,25 4,43 0,00 -0,17 -16,16 -4,82 -0,29 4,00
Std.S. 0,50  4200,94 0,10 1,43 0,10 0,21 2,56 0,70 0,86 17,99
Carp. -0,23 16,09 0,67 0,34 1,29 0,21 -0,48 -1,97 12,41 -0,32
Basikhik 1,05 259,99 5,47 2,57 4,93 2,73 17,56 20,80 182,88 1,73
Jarque-
Bera 43,7 732276, 86,03 7,19 113,84 2,69 2323,0 3627,00 35997 21,93
Olasihk 0,00 0,000 0,000 0,02 0,000 0,0260 0,000 0,000 0,000 0,000
Gozlem 262 262 262 262 262 262 262 262 262 262

Gozlem sayisinin 262 oldugu veri setinin incelendigi Tablo 2’de normal dagilimin varligi ve anlamlilik dereceleri
Jarque- Bera testiyle ortaya konmustur. Veri setine dahil edilen bagimli ve bagimsiz degiskenler i¢in ortalama,
medyan, maksimum, minimum, standart sapma degerleri ile arastirmada kullanilan serilerin ¢arpiklik ve basiklik
dereceleri betimleyici istatistik verileri ile tespit edilmistir. Elde edilen bulgulara gore, tiim degiskenlerin normal
dagilim sergiledigi bulunmustur.

Tablo 3. Degiskenlere Ait Korelasyon Matrisi

ABORC KAR BYK NBTV  OZTV PDDD BKOS ABO YAS
ABORC 1
KAR 0,20 1
BYK 0,00 0,06 1
NBTV 0,02 0,34 0,22 1
ozZTV 0,12 0,48 -0,15 0,15 1
PDDD -0,02 0,13 0,18 0,11 0,00 1
BKOS 0,04 0,27 0,23 0,30 0,08 -0,05 1
ABO 0,04 0,07 0,13 0,05 0,01 0,01 0,02 1
YAS 0,04 0,15 0,20 0,20 0,10 0,18 0,05 -0,0 1

Bagimsiz degiskenler arasinda olas1 bir yiiksek korelasyon varliginin kullanilan veri seti ve modelin agiklama
giiclinii etkileme olasilig1 ile olusturulan korelasyon matrisine Tablo 3’te yer verilmektedir. Ciktilara gére bagimsiz
degiskenler arasinda pozitif ve negatif yonde asir1 yiiksek korelasyonun olmadigi ve analizin gergeklestirilebilmesi
i¢in, korelasyon g¢ergevesinde, herhangi bir risk unsurunun barinmadigi gériilmektedir.

Tablo 4. Logit Tahmin Sonuglar:

Degiskenler Katsay1 z-Stat. Prob.
ABORC 0,021057 0,776833 0,4373
KAR 16,5389 3,454899 0,000***
BYK 0,403984 2,767863 0,005***
NBTV -0,87597 -0,381765 0,7026
0ozZTV 2,110268 1,924864 0,054**
PDDD 0,123925 1,868087 0,061*
BKOS 1,181152 2,669834 0,007***
AABO -2,294185 -4,143657 0.000***
YAS 0,000547 0,049286 0,9607
C -5,600706 -4,437201 0

R2 0,3666
Prob. 0,000
Akaike info criterion 0,946
LR statistic 131,903
Log-likelihood -113,9317
H-L Statistic 6,8745 0,5502

Andrews Statistic 25,8623 Prob. Chi-Sq(10) 0,0039

wHE HE * srrastyla %1, %5 ve %10 anlamliliklar: ifade etmektedir.
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0<p<0,01 araliginda %1 diizeyinde anlaml etki, 0.01<p<0,05 araliginda %5 diizeyinde anlaml etki, 0,05<p<0,1
araliginda ise %10 diizeyinde anlaml etki oldugunu ifade etmektedir.

Tablo 4’te arastirma hipotezlerinin sinanmasi i¢in uygulanan Logit regresyon modeline iliskin bulgular yer
almaktadir. Elde edilen bulgulara gore, uygulanan “ikili Spesifikasyon i¢in Beklenti-Tahmin Degerlendirmesi”
neticesinde analizin %80,92 dogru tahmin oramiyla gergeklestigi goriilmektedir. Yatirimeilarmn hisse senetlerine
talebinin bir gostergesi olan PD/DD oraninin kér pay: iizerindeki etkisinin pozitif yonde ve %10 diizeyde
istatistiksel olarak anlamli oldugu saptanmigtir. Aktarma Teorisi perspektifinde, elde edilen bu sonucun pozitif
yondeki beklentiyi karsilayacak nitelikte oldugu sdylenebilir. Diger taraftan, borglardaki degisimin kar pay:
tizerindeki etkisinin pozitif ve beklentinin aksine bir durumu isaret etmis olsa da istatistiksel olarak bir anlam ifade
etmedigi goriilmektedir.

Ortaya ¢ikan sonuglart Yasam Dongiisii Teorisi kapsaminda incelendigimizde, birikmis karlar/6z sermaye oraninin
(BKOS) pozitif yonde ve %1 diizeyinde anlamli etkiye sahip oldugu saptanmistir. Benzer sekilde, Yasam Dongiisii
Teorisini temsil eden bir bagka degisken olan 6z sermaye/toplam varlilar degiskeninin kar pay1 iizerindeki etkisinin
ise %5 diizeyde anlamli ve pozitif oldugu bulunmustur. Ancak, Yasam Dongiisii Teorisinin gegerliligini sinamak
icin ele alinan degiskenlerden nakit ve nakit benzeri varliklar/toplam varliklar oraninin kar pay1 dagitimi iizerinde
negatif yonde ancak istatistiksel olarak anlamsiz etkisi goriilmektedir. Diger taraftan, tek bagina Yagam Dongiisii
Teorisini temsil eden yas kriterinin kar payr dagitimi iizerinde pozitif etkisin olmas1 gerektigi beklenmekte
olmasina karsin, elde edilen bulgulara gore istatistiksel olarak anlamli bir sonuca ulagilamamustir.

Hem Aktarma Teorisi hem de Yasam Dongiisii Teorisi ortak degiskenlerinden biri olan karlilik faktdriiniin kar
pay1 dagitimi tizerindeki %1 diizeyindeki pozitif etkisi bulunmustur. Benzer sekilde, her iki teoriyi de temsil eden
isletme biiytikliigii ve aktif biiyiime oraninin (toplam varliklardaki degisim) kar pay1 dagitimina etkisinin sirasiyla
%]1’er diizeyde pozitif ve negatif anlamli sonuglar sergilemesinin beklentileri karsilar nitelikte oldugu iddia
edilebilir.

5. SONUC

Finans yonetimi perspektifinde bir firmanin énemli kriterleri yatirim, finanslama ve kar pay:r 6deme kararlaridir.
Hem firma degerinin hem de hissedarlarin servetinin maksimize edilmesi amact dogrultusunda 6zellikle kar payi
dagitimmin 6nemi 6n plana ¢ikmaktadir. Dolayisiyla kar payr dagitimint etkileyen faktorlerin tahmini de ayrica
onem arz etmektedir. Bu dogrultuda ¢alisma kar pay1 dagitim teorilerinden Yasam Dongiisti Teorisi ve Aktarma
Teorisinin BIST Katilim 50 Endeksi’nde gegerliliginin test etmeyi amaglamaktadir. Bu amagla 2014-2022 tarihleri
arasinda BIST Katilim 50 Endeksi’nde faaliyet gosteren 50 firmadan mali sektorde yer alan ve veri devamlilig
olmayan firmalar ¢ikarilarak geriye kalan 27 firmanin verilerinden elde edilen finansal oranlar analiz edilmistir.
Calismada Aktarma Teorisini temsilen PD/DD orani, borglardaki degisim; Yasam Dongiisii Teorisini temsilen
birikmig karlar/6z sermaye, 6z sermaye/ toplam varliklar ve yas; her iki teori kapsaminda da degerlendirmeye
alman karlilik, biiyiikliik ve aktif biiyiime orani degiskelerinin kar pay1 dagitimina etkisi test edilmistir. Calismada
bagimli degisken ile bagimsiz degiskenler arasindaki dogrusal olmayan iliskiyi en iyi 6lgen modellerden biri olan
logit yontemi kullanilmistir.

Gergeklestirilen analiz sonucunda elde edilen bulgulara gore, Aktarma Teorisinin test edilmesi amaciyla incelenen
PD/DD oraninin pozitif etkisini, hisse senetlerine artan talebin firma degerine olumlu etkisi ve kar pay1 dagitimini
artirict katkisi olarak yorumlamak miimkiindiir. Bu sonuglar Baker ve Wurgler (2004) ve Ferris ve digerleri (2006)
benzerlik gostermekte iken Salkimci ve digerleri (2020) ile ¢elismektedir. Ayrica, Aktarma Teorisi kapsaminda
incelenen borglardaki degisimin pozitif ve istatistiksel olarak anlamsiz olusu Salkimci ve digerleri (2020) calismasi
ile benzer niteliktedir.

Yasam Dongiisii Teorisinin BIST Katilim 50 Endeksi’nde gegerliligini test etmek amaciyla olusturulan birikmis
karlar/6z sermaye degigskeni ve 6z sermaye/ toplam varliklar degiskenlerinin kar pay1 dagitimina etkisinin pozitif
yonde ve istatistiksel olarak anlamlilif1 dikkat ¢ekerken, bu ¢iktilarin Fama ve French (2001); De Angelo (2006)
ve Celik (2013) ¢aligmalariyla uyumluluk gosterdigi gozlemlenmektedir. Diger taraftan, firmaya ait nakit ve nakit
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benzeri varliklarin toplam varliklara oraninin ise kar pay1 dagitimu ile pozitif yonde iliskide olacag beklentisiyle
yapilan analizlerden elde edilen bulgulara gore negatif yonde bir iligki tespit edilmis; ancak bu iliskinin istatistiksel
olarak anlamli olmadig1 gézlemlenmistir. Dolayistyla elde edilen bu bulgu Fama ve French (2001); Buker ve
Wurgler, 2004 ve Celik (2013) ¢alismalariyla ¢elismektedir. Ayni dogrultuda yas degiskeninde de istatistiksel
olarak anlamsiz sonu¢lar bulunmustur.

Her iki teori perspektifinde ele alian degiskenlerden karlilik ve isletme biiyiikligiiniin kar payr dagitimina
etkisinin pozitif yonde ve istatistiksel olarak anlamli oldugu tespit edilmistir. Benzer sekilde, toplam varliklardaki
degisimin etkisinin ise yine beklentileri karsilar nitelikte olup negatif yonde ve istatistiksel olarak anlamli oldugu
ortaya ¢ikarken, bu bulgularin Celik (2013) ¢aligmalariyla benzerlik gosterdigi sdylenebilir.

Tiim bu sonuglar goz 6niine alindiginda kar pay teorilerinden olan Aktarma ve Yasam Dongiisii Teorilerinin BIST
Katilim 50 Endeksi’nde gecerliliginin test edildigi calismanin bulgularinin biiylik oranda istatistiksel olarak
anlamli sonuglar verdigi gdzlemlenmistir. Dolayistyla BIST Katiim 50 Endeksi’nde her iki teorinin de
gecerliliginin kabul edilebilecegi iddia edilebilir. Bu durumda Hoa Ve Hog hipotezleri reddedilip, Hia ve Hig
hipotezlerinin kabul edildigi s6ylenebilmektedir. Caligmanin Aktarma ve Yasam Dongiisii Teorilerini birlikte
incelenmesi ve ayni zamanda katitlim finans perspektifinden piyasa katilimcilarimin algisinin test edilmesi
acisindan 6zgiin bir nitelik tasidig diisiniilmektedir. Gelecek ¢alismalarda, farkli endeks ve ampirik yontemlerle
bahsi gecen teorilerin incelenmesi hem kargilastirma yapilabilmesi hem de konunun detayli bir sekilde ele
almabilir kilinmasi agisindan 6nemli olacaktir.
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SUMMARY
Introduction

Determining the dividend policy with the goal of maximizing shareholder wealth and current market value—the
two primary objectives of a firm—depends greatly on the firm's developmental stage or level of establishment.
Deciding the dividend rate and when to begin paying out dividends in a recently founded company can be
challenging. This is due to businesses' reluctance to share their revenues and inability to secure adequate outside
funding. On the other hand, fledgling companies could pay out a lot of dividends in the hopes of earning more
money from the revenues than from the money needed for investments.

Background

It is crucial for market players to take into account the dividend theories that are widely discussed in the finance
literature when analyzing the potential effects of dividend distribution policies on the firm's value. Even though
mature firms are better suited to pay dividends due to their higher profitability and less alluring investment
opportunities, young firms in the financial life cycle are more likely to face abundant investment opportunities
with limited resources, and retention is preferred over distribution. This is reflected in the Life Cycle Theory. In
accordance "Transmission Theory," investors' inclinations toward companies that offer dividends or those that do
not are thought to influence the likelihood of a business distributing dividends. This hypothesis explains why
executives have a predisposition to issue dividends: it is predicated on the idea that investors are more likely to
purchase shares of companies that give dividends than companies that do not. The goal of this research is to both
test the validity of traditional theories within an index constructed from an Islamic perspective and to provide a
comparable information set, which frames the main motivation and contribution to the literature, given the
abundance of studies in the literature on the potential impact of dividend distribution preferences and policies on
share prices.

Method

Evaluate the validity of Life Cycle Theory and Transmission Theory, one of the dividend distribution theories, in
the BIST Participation 50 Index within the context of all the theoretical background and motivation. In this regard,
the research examines the financial ratios derived from the data of the remaining 27 firms, eliminating the banking
sector's firms and those without continuous data from the 50 businesses that were part of the BIST Participation
50 Index between 2014 and 2022. The logit model approach was employed in the investigation since it is one of
the models that best captures the non-linear connection between the independent and dependent variables.

The primary goal of this study is to evaluate the viability of the Life Cycle and Transmission Theories of Dividend
Distribution in the BIST Participation 50 Index, taking into account any potential relationships between market
capitalization and the decisions made by companies regarding dividend distribution.

In this regard, the independent variables included in the study and accepted in the literature were determined as
PD/DD ratio, change in debts, retained earnings/equity, cash and cash equivalents/total assets, profitability,
enterprise size, asset growth rate, and age.

The logit method was employed in the research since it is one of the models that best captures the non-linear
connection between the independent and dependent variables. All of the variables exhibited a normal distribution,
according to the findings. The correlation matrix that was produced with the potential for a high correlation
between independent variables influencing the explanatory power of the model and the data set that was utilized
is provided in the Table. The results demonstrate that there is no unnecessarily large positive or negative correlation
between the independent variables, nor is there a risk component in the correlation framework needed to perform
the research.

Findings

The analysis revealed a positive and statistically significant relationship between dividends and the PD/DD ratio,
a measure of investors' demand for equities. This outcome is consistent with the positive expectation when seen
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through the lens of transmission theory. However, the impact of the debt adjustment on dividends is not statistically
significant, despite being favorable and out of the ordinary.

Upon doing a Life Cycle Theory analysis of the data, we notice that the retained earnings/equity ratio, or
ROE/Equity, significantly and favorably influences the results. Likewise, a positive and statistically significant
influence on dividends is discovered for the equity/total assets variable, another variable that represents the Life
Cycle Theory. This relationship holds at the 5% level. Nevertheless, one of the factors taken into account to
evaluate the Life Cycle Theory's validity is the cash and cash equivalents/total assets ratio, which has a negative
but statistically negligible impact on dividend distribution. Conversely, while it is anticipated that the age
criterion—which by itself embodies the Life Cycle Theory—should positively impact dividend distribution, the
results obtained do not support a statistically significant outcome.

The profitability factor, one of the characteristics shared by the Life Cycle Theory and the Transmission Theory,
has a favorable impact on dividend distribution. It may also be argued that the results of the major effects on
dividend distribution of company size and asset growth rate (change in total assets), which reflect both theories,
are consistent with predictions, both positively and negatively.

Conclusions

The findings of the research, which assessed the validity of the dividend theories, Transmission and Life Cycle, in
the BIST Participation 50 Index, were demonstrated to provide statistically significant results to a considerable
degree within the context of all of these findings. As a result, it may be said that the BIST Participation 50 Index
accepts the validity of both ideas. It may be concluded that, in this instance, hypotheses Hia and Hig are accepted
whereas those Hoa and Hog are rejected. This research is regarded as unusual as it examines the Transmission and
Life Cycle Theories together while also examining market participants’ perceptions from the standpoint of
participation finance. It will be crucial for future research to investigate the aforementioned hypotheses using
various indexes and empirical techniques to draw comparisons and tackle the topic in greater depth.
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