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Bu calismada, Borsa Istanbul Temettii Endeksi'nde (XTMTU) islem géren ve 2011 ile 2015 yillar1 arasinda
diizenli kar pay1 (temettii) dagitmis 24 finans dist firmanin temettii dagitim kararini etkileyen faktorler panel
regresyon yontemi ile arastirilmistir. Bagimli degisken olarak, firma temettii politikasini incelemek i¢in temettii
dagitim orani secilmistir. Firma performans olgiitleri olarak cari oran, 6zsermaye karliligi orant (ROE), aktif
karlilik oran1 (ROA), bor¢/6zkaynak orant ve kisa vadeli borg/toplam borg oranlari segilmistir. Bulgular temettii
orani ile cari oran, 6zsermaye karliligtr oran1 (ROE) ve aktif karlilik oran1 (ROA) arasinda anlamli pozitif bir
iligki oldugunu gosterirken, borg/6zkaynak orani ve kisa vadeli borg/toplam bor¢ oraninin temettii politikasi
tizerindeki etkisi negatif/anlamsiz ¢ikmistir.
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ABSTRACT

In this study, the factors affecting the dividend policies of 24 non-financial companies, which were traded at the
Borsa Istanbul Dividend Index (XTMTU) and distributed regular dividends between 2011 and 2015, were
investigated by panel regression method. As a dependent variable, the dividend distribution ratio was selected to
examine the firm dividend policy. As company performance measures, current ratio, return on equity (ROE),
return on assets (ROA), debt/equity ratio and short-term debt/total debt ratio were selected. The results indicate
that the dividend distribution ratio and the current ratio, ROE and ROA are positively correlated. However, the
effect of the debt/equity ratio and the short-term debt/total debt ratio on dividend policy is negative/meaningless.
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1. GIRIS

Kurumsal finansman yoneticileri genelde iki tip isletmecilik kararlarindan sorumludurlar:
yatirim kararlar1 ve finansman kararlar1 (Baker ve Powell, 2005:36). Yatirim kararlar1 denince
akla, firmanin sahip olmaya karar verdigi varlik ¢esit ve miktarlarini belirlemek gelmektedir.
Finansman kararlar1 ise firmanin operasyon ve yatirim etkinliklerini siirdiirebilir kilmak adina
gereken fonlarin bor¢ ya da 6zkaynak seklinde elde edilmesidir. Bu ¢aligmanin konusunu
olusturan ve firmanin temettii politikasina bagli olarak sekillendirilen temettii dagitim karar1
da yoneticiler acisindan 6nemli bir isletmecilik karari olmakla birlikte, bir ¢esit finansman
kararidir (Baker, 2009:56).

Temettii politikasi, finans alaninda iizerinde en ¢ok arastirma yapilan konulardan bir tanesidir,
clinkli temettii dagitim karar1 finans ydneticileri agisindan en kritik kararlarin baginda
gelmektedir. Firmanin temettii dagitim politikasi ise ne kadarlik bir temettii miktarinin, sirket
hissedarlarina ne zaman ve ne sekilde dagitilacagina dair finansal kararlar biitiinii olarak
tanimlanabilir (Shleifer ve Vishny, 1986:470). Hissedarlar, sirketin temettii kararin1 girketin
finansal durumu ve karliligina dair 6nemli ipuglart veren bir sinyal olarak algiladiklar1 i¢in,
temettii karar1 kurumsal finansman agisindan da biiyiik 6nem tagimaktadir.

Firma i¢in en uygun temettii politikasina karar vermek, birbirleriyle ¢ikar ¢atigmasi icerisinde
olan bir¢ok paydasi ayni noktada bulusturmay1 ve isteklerini tatmin etmeyi gerektirdigi i¢in
olduk¢a zordur. Ornegin baz1 yatirimeilar ve hissedarlar daha biiyiik miktarlarda temettiiyii
tercih ederken, bazilar1 ise temettii yerine sermaye kazancina daha biiyilk ©Onem
vermektedirler. Dolayisiyla finans yoneticileri temettii politikalarini belirlerken, yani temettii
dagitim karar1 verirken bu durumu g6z 6ntinde bulundurarak hareket etmelidirler.

Temettli dagitim oraninin yani sira temettii dagitimmnin ne kadar istikrarli yapildigi da 6nemli
konularin baginda gelmektedir. Temettii politikasinin istikrarli olmasi i¢in 6ncelikli olarak her
yil diizenli ve ¢ok fazla degismeyen oranlarda temettii dagitimi yapilmalidir. Bu durum
hissedarlar agisindan oldugu kadar potansiyel yatirimcilar agisindan da 6nemlidir. Bunun
nedeni genellikle potansiyel yatirimeilarin, 6zellikle de kurumsal yatirimeilarin diizenli
temettii dagitan firmalara yatirim yapmayi tercih etmesidir. Istikrarli bir sekilde temettii
dagitan firmalar ayni oranda temettii dagitiminin garantisini verdikleri i¢in potansiyel
yatirimeilar tarafindan bir nevi, yaptiklar1 yatirima karsi ileride daha fazla nakit (para)
kazanmanin garantisi seklinde goriilmektedirler (Baker, 2009:112).

Temettli politikas1 belirlerken yoneticilerin birgok noktayr goéz oOniinde bulundurmasi
gerekmektedir. Bazi durumlarda potansiyel yatirimecilarla mevcut yatirimeilar arasinda
beklentilerden kaynakli anlagmazlik ¢ikabilecegi gibi, yeni yatirimlar i¢in digsal finansman
ihtiyact dogdugunda da temettii dagitmak firmalar icin liiks haline gelmektedir. Eger firma
yiiksek miktarda temettii dagitirsa, yeni yatirimlarin finansmani i¢in digsal kaynak ihtiyaci
artacagindan yoneticiler temettii dagitimina ara verebilmektedirler. Bu durumda ise potansiyel
ve mevcut yatirimeilarin hayalkirikligindan dolayr firmaya olan ilgi ve talep azalmakta,
sonucta firma hisse fiyatlar1 6nemli Olclide diisebilmektedir. Boyle tartismali bir ortamda
arastirmacilar firmalarin neden temettii dagittiklarina dair hala ortak bir agiklama
gelistirememis, Ornegin  Black (1976:6) bu durumu '"temettii bilmecesi" olarak
nitelendirmistir. Brealey, Myers ve Allen (2005:68) ise temettii politikasini finans alaninda
coziilememis ilk on sorun arasinda saymislardir.

Firma pazar degeri ile temettii politikas1 arasindaki iligki iki ana goriis ve buna bagli teoriler
etrafinda sekillenmektedir. Ilk goriise gore temettii politikas ile firma pazar degeri arasinda
bir iligki bulunmaktadir. Bu ilk goriisii destekleyen baglica temettii politikas1 teorisi ise
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"eldeki kus" teorisidir. Gordon (1959), Walter (1956) ve Lintner (1963) hisse senedi fiyat1 ile
temettii politikasi arasinda pozitif bir iliski olduguna dair teorik modeli ortaya atan ilk
aragtirmacilardir. Onlara gore yatirimcilar eldeki nakti, yani temettiiyli gelecekte
kazanacaklari riskli sermayeye tercih etmektedirler. ikinci goriis, temettii politikasmin firma
degeri lizerinde etkisi olmadigina dair goriistiir ve Modigliani ve Miller'm (1961) temettii
ilintisizligi teorisine dayanmaktadir. Modigliani ve Miller (1961) bu teorilerinde, firmanin
degerinin ideal sartlar altinda temettii politikasindan etkilenmeyecegini, ¢linkii yatirimcilarin
firma yatirim politikasin1 degistirmedigi siirece firmadan elde etmek istedikleri naktin temettii
ya da sermaye kazanci olmasin1 6énemsemediklerini iddia etmektedirler. Bu teori giliniimiiz
kosullart altinda aragtirmacilar tarafindan birgok elestiriye tabi olsa da, hi¢ kuskusuz finans
alaninda ortaya atilmig en 6nemli teorilerden bir tanesidir. Firma temettli politikasinin firma
degeri tlizerinde etkili olmadigin1 savunan bu teoriye yonelik elestirilerin basinda potansiyel
yatirimeilarin ve yatirim uzmanlarinin neden firmanin temettii dagitim karariyla bu kadar
yakindan ilgilendigini aciklayamamasi gelmektedir. Ozellikle de bu teorinin miikemmel
sermaye piyasalar1 (perfect capital markets) gibi gercek hayatta pek rastlanilmayacak
varsayimlar igermesi diger bir elestiri konusudur.

Her ne kadar temettii politikasi arastirmacilarin gegmisten giiniimiize kadar ilgisini ¢eken bir
alan olsa bile, lilkeden iilkeye, ozellikle de gelismis ve gelismekte olan iilkeler arasinda
onemli farkliliklar gdstermektedir. Arastirmacilar ge¢miste daha ¢ok gelismis ilkelerin
temettili politikalarini incelemisler, gelismekte olan iilkelerde izlenen temettii politikasina dair
fazla bir arastirma yapmamislardir. 1980'lerde hizlanan kiiresellesme siireciyle birlikte
gelismekte olan {iilkelerin finansal piyasalari da diinya ekonomisinde 6nemli rol oynamaya
basladik¢a, arastirmacilar da dikkatlerini bu iilkelerin finansal piyasalarina c¢evirmislerdir.
Boylece arastirmacilar gelismekte olan iilke piyasalar1 vasitasiyla finans literatiiriine 6nemli
bir zenginlik katmislardir.

Tiirkiye'de de her gegen yil Borsa Istanbul'daki islem hacmi ve yabancilarin borsaya ilgisi
artmaktadir. Artik yabanci ve yerli potansiyel yatirimcilar bir hisseye yatirim yaparken bir¢ok
faktorii goéz Oniinde bulundurmakta, firmanm temettii politikas1 da bu faktorlerin basinda
gelmektedir. Yasanan bu ilgi sonucu Borsa Istanbul'da 2011 yilinin Temmuz ayindan itibaren
BIST Temettii Endeksi ve BIST Temettii 25 Endeksi olmak {izere iki temettii endeksi
hesaplanmaktadir. BoOylece yatirimcilar bu endekslere bakarak yatirnm kararlarina yon
vermektedirler. Kisa vadeli yatirnmcilar daha ¢ok hisse fiyatina odaklanirken, uzun vadeli
yatinmcilar ise daha c¢ok yiliksek kar saglayan ve yliksek temettii odeyen sirketlere
odaklanmaktadirlar. Bu endeksler sayesinde yatirimcilarin isi kolaylasmis, temettii dagitan
firmalar genellikle kar elde eden firmalar oldugu i¢in, bilango karliligi yiiksek firmalar
dendiginde ilk bakilacak firmalar temettii endekslerinde yer alan firmalar olmustur.

Bu ¢alismanin amact BIST Temettii Endeksine (XTMTU) kayith ve 2011 ile 2015 yillart
arasinda her yil diizenli temettii dagitmig 24 finans dig1 firmanin temettii politikasiyla firma
performansi arasindaki iliskiyi analiz etmektir. Bu amagla ¢alismanin kalaninda ilk olarak
temettli dagitimina iligkin birbirinden farkli argiimanlar sunan cesitli temettii teorileri
hakkinda bilgi verilecektir. Literatiir taramas1 boliimiinde ise diinyadan ve {ilkemizden gesitli
caligmalar sunulmustur. Arastirma metodolojisi boliimii kullanilan model, veri seti ve
metodolojinin agiklandig1 boliim olup, sonug bdliimiinde ise arastirma ile elde edilen bulgular
yorumlanarak degerlendirilmistir.
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2. TEMETTU TEORILERI

Temettii politikasi teorilerinin ilk olarak ortaya atildigr 1950'li ve 19601 yillardan itibaren
finans alaninda yasanan bir¢cok gelismeyle birlikte bu yasanan gelismeleri agiklayan birgok
teori ortaya atilmistir. Bu teoriler getirdikleri yenilikler ve yaptiklari agiklamalarla finans
literatiiriindeki 6nemli bir boslugu doldurmuslardir. "Eldeki Kus" ve "Temettii Ilintisizligi"
teorilerine ek olarak "Asimetrik Bilgi ve Sinyal Teorisi", "Serbest Nakit Akis1 Teorisi" ve
Yasam Dongiisii Teorisi" bu teorilerin en dnemlileridir.

2.1. Eldeki Kus Teorisi

Onciiliigiinii Lintner (1956), Walter (1956) ve Gordon'un (1959) yapmis oldugu bu teoriye
gore yatirimcilar temettiiyii sermaye kazancina gore kendileri i¢in daha avantajli gormekte ve
tercih etmektedirler. Bagka bir ifadeyle firmanin hisse fiyatiyla temettii dagitimi arasinda
pozitif bir iliski oldugunu One siliren bu teori, yatirimcilarin temettii dagitan hisselere,
dagitmayanlara gore daha ytiksek fiyat 6demeye hazir olduklarini belirtmektedir. Bu durumun
temel nedeni ise yatirimecilarin risklerini en aza indirgemek i¢in eldeki bir degeri, yani
temettiiyli riskli sermaye kazancina tercih etmekte, boylece riskli sermaye kazancina nazaran
nakit olarak dagitilan temettii yatirnmcilarin goziinde daha degerli hale gelmektedir. Gordon
(1959) ve Lintner'e (1959) gore temettii dagitimindaki bir azalma belirsizligi arttiracagi igin
sonunda firmanin hisse degerini de diigiirecektir.

Temettii ilintisizligi teorisi eldeki kus teorisini kiyasiya elestirse de aslinda, eldeki kus
teorisinin 0zel bir versiyonu olarak da disiiniilebilir. Bunun temel sebebi eldeki kus
teorisinin, bir tanesi yatirimcilar, bir tanesi de firma i¢in olmak {izere iki tane firsat orani
oldugunu 6ne slirmesinden kaynaklanmaktadir. Buna gore firmanin firsat orani, firmanin
temettii dagitmak yerine elde ettigi karin %100'inii tutmas1 gerektigine isaret ediyorsa firma
temettii dagitmaz. Tersi durumdaysa firma elindeki kar1 temettii olarak dagitmalidir. Eger
firsat oranlar1 miikemmel sermaye piyasalar1 durumunda oldugu gibi esitse zaten temettii
dagitimmin da bir 6nemi yoktur, ki bu da M&M'in "temettii ilintisizligi" teorisine igaret
etmektedir.

2.2. Modigliani ve Miller'in (M&M) Temettii ilintisizligi Teorisi

Modigliani ve Miller (M&M) (1961), temettii ilintisizligini 6ne siiren ilk kisilerdir. Bu teoriye
gore belirli varsayimlar altinda temettii dagitimmin firma pazar degeri tlizerinde higbir etkisi
yoktur ¢iinkli hissedarlar firma yatirnm politikasin1 degistirmedigi siirece, paylarma diisen
nakit akisini temettii ya da sermaye kazanci olarak alip almama konusunda kayitsizdirlar.

Ikili, firmanin hisse degerinin temettii dagitimindan ziyade kar elde etme kabiliyeti ve hisse
tutma riskiyle alakali oldugunu 6ne siirmektedirler. Ayrica onlara gore, yatirimcilarin temettii
politikas1 hakkinda endigselenmelerine gerek yoktur ¢iinkii istedikleri zaman hisselerini satarak
yatirimlarini nakte ¢evirebilirler.

Aynu ikili, temettii politikasindaki bir degisikligin hisse senedi piyasasina sirketle ilgili onemli
bilgiler tasiyabilecegini de belirtmiglerdir. Buna karsin, temettli politikasindaki herhangi bir
degisiklige tepki vermenin hatali oldugunu 6ne siirmiislerdir. Halbuki temettii ilintisizligi
teorisi, firmalarin, potansiyel yatirimcilarin ve yatirrm uzmanlarimin temettii politikasiyla
neden bu kadar ilgilendiklerini agiklayamadigi gibi, temettli politikasindaki bir degisimin
yatirimeilar arasinda bir tepkiye yol agmamasi gerektigi noktasinda da saglam argiimanlar
getirememektedir.
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2.3. Vergi Tercihi Teorisi ve Miisteri Etkisi

Sermaye kazanci tizerindeki vergi, temettiiye gore daha az ise, normal sartlar altinda rasyonel
olarak degerlendirebilecegimiz potansiyel yatirimcilarin temettii dagitimi yerine sermaye
kazancini tercih etmeleri gerekmektedir. Vergi tercihi teorisi bu noktada devreye girerek
temettiiniin direkt olarak vergilendirildigini belirtmekte, sermaye kazanci iizerinden hisse
satilana kadar vergi alinmadigina dikkat ¢ekmektedir. Elton ve Gruber (1970), Brennan
(1970), Litzenberger ve Ramaswamy (1979) ile John ve Williams (1985) ve Miller ve Rock
(1985) gibi arastirmacilar tarafindan gelistirilen bu teori, vergiden kaynakli nedenlerle
yatirimeilarin sermaye kazancini temettiiye tercih edeceklerini 6ne siirmektedir. Bu teori,
temettii gelirleri lizerinden alinan vergi oranmin sermaye kazanci lizerinden alinan vergi
oranindan daha fazla oldugu durumlarda, rasyonel yatirimcilarin dogal olarak, daha az
temettli dagitan firmalari daha ¢ok temettii dagitan firmalara tercih edeceklerini iddia
etmektedir.

Teorik olarak normalde kisisel yatirimcilar temettii gelirleri {izerinden sermaye kazancina
gore daha ¢ok vergi verdiklerinden, hissedarlarinin gelirlerini maksimize etmek adina aslinda
firmalarin temettli dagitmamasi gerekmektedir. Halbuki firmalar bu beklentinin tersine 1srarla
temettii dagitmaya devam etmektedirler. Bu durum da, temettii dagitim politikasin1 finans
alaninda en 6nemli arastirma konularindan biri haline getirmistir. Black (1976), bu durumu
"temettli bilmecesi" olarak adlandirmis, arastirmacilar bu durumu agiklamak i¢in ¢esirli
teoriler gelistirmisler ve konu ile ilgili sayisiz ¢aligmalar yapmiglardir.

Yatirnmcilar yatirim karar1 alirken, kendi vergi tercihlerini en olumlu etkileyecek sekilde
temettii politikast izleyen firmalara yatirnm yapmaktadirlar. Bu durum finans literatiiriinde
"miisteri etkisi" (customer effect) dedigimiz durumun temelini olusturmaktadir. Ydneticiler
firma pazar degerini, miisteri etkisi durumunu g6z 6niinde bulunduran bir temettii politikas1
benimseyerek ve vergi kaynakli tercihleri diger firmalar tarafindan karsilanmamis bir
yatirimet kitlesini firmaya ¢ekerek arttirabilirler.

2.4. Asimetrik Bilgi ve Sinyal Teorisi

Asimetrik bilgi ve sinyal teorisinin temelleri Lintner'in (1956) hisse fiyatlarinin genelde
temettii degisikligine nasil tepki verdigiyle ilgili ¢alismalarina kadar dayanmaktadir. Bu teori
firma yoneticileri ile firma hissedarlar1 arasindaki bilgi asimetrisine dayanmakta ve
temettiiniin, firmanin durumu hakkinda icerden Onemli bilgiler saglayarak (insider
information) bu bilgi asimetrisinin azalmasina katkida bulundugunu iddia etmektedir. Buna
gore temettii dagitimi, sirket icinden hissedarlara 6nemli bir sinyal gonderme islevi gorerek
bilgi asimetrisinin azaltilmasinda énemli bir rol oynamaktadir.

Sinyal teorisi, firma calisanlarinin firma nakit akislar1 konusunda daha iyi bilgiye sahip
olduklar1 g6z onlinde bulundurulursa, temettii dagitiminin daha once yatirimeilarin sahip
olmadig1 degerli bilgileri onlara iletmesi fikri iizerine kuruludur. Dolayisiyla temettii dagitimi
aslinda yatirimcilara finansal tablolarin, ¢esitli gelir raporlarinin ve finansal duyurularin bile
otesinde bilgiler iletmektedir. Bununla birlikte temettii dagitim kararinin ilk defa alinmasi
yatirimceilar tarafindan gayet olumlu olarak algilanirken, temettii dagitimini sona erdiren ya da
temettii oranini azaltan politikalar ise tam tersine yatirimcilar tarafindan son derece olumsuz
olarak algilanmakta, bu da hisse fiyatina yansimaktadir. (Ross, 1979 ; Bhattacharya, 1979 ;
Miller ve Rock, 1985, John ve Williams, 1985).
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2.5. Serbest Nakit Akis1 Teorisi

Jensen (1986) tarafindan gelistirilen serbest nakit akisi teorisine gore yoneticiler sirkette ¢cok
fazla nakit bulundurdugunda gereksiz ve negatif Net Bugiinkii Degere (NBD) sahip projelere
yatirim yapabilmekte, bu da firmay1 zarara sokabilmektedir. Jensen'e (1986) gore gereginden
fazla serbest nakit akisi sirkette yonetimsel sorunlara yol agmakta sirket i¢i verimliligi
diistirmektedir. Bu durum ayni zamanda, firma hissedarlariyla bu hissedarlarin yetki verdigi
kisiler arasinda c¢ikar c¢atigmalarindan kaynaklanan vekalet problemlerinin neden oldugu
maliyetler olarak tanimalanan vekalet maliyetini arttirarak hissedarlar icin ekstra yiik
getirmektedir.

Serbest nakit akisi teorisinin temeli aslinda temettii miktarinin, sirketin yatirnm kararindan
sonra arta kalan nakte esit oldugunu One siiren geleneksel temettii artig1 teorisine (residual
theory of dividends) dayanmaktadir. Basit¢e ifade edersek, firma net bugiinkii degeri (NBD)
pozitif olan tiim yatirim projelerini finanse ettikten sonra elinde kalan fazla nakti temettii
olarak dagitmalidir. Geleneksel temettli artig1 teorisi artan temettii oranmin smirli yatirim
firsat1 anlamina geldigini belirtmekte ve bu durumun hisse fiyatinda diisiise yol agacagini 6ne
stirmektedir. Tam tersine, temettii oraninin diismesi ise firmanin yeni karli yatirimlar yaptigi
anlamina geldigi i¢in firmanin hisse fiyati bu durumda yiikselmelidir. Halbuki bu tiir teorik
beklentilerle gergek hayatta olanlar birbirinin tam ziddidir.

2.6. Yasam Dongiisii Teorisi

Mueller (1972) tarafindan ortaya atilan yasam dongiisii teorisi yeni kurulan bir firmanin karlt
yatirim firsatlartyla karsilagtiginda tiim finansman ihtiyacin1 kendi elde ettigi nakitle
karsilayamayacagini belirtmektedir. Firmanin kurulusundan itibaren zaman gegtikce firma
olgunlagsmakta, her ne kadar karli yatirim firsatlarini finanse edecek kadar nakte sahip olsa
bile, bu sefer de yeni yatirim firsatlar1 bulamayabilmektedir. Boyle bir durumda mantiksal
olarak eldeki nakti temettii olarak dagitmak en uygun segenek olarak dne ¢ikmaktadir.

Tam tersine geng bir firma sermaye ¢ekmekte ve bor¢clanmakta giicliik yasayacagindan dolay1
elde ettigi kar1 dagitmayip sirkette tutma yoluna gidecektir. Bir baska ifadeyle firma
olgunlastikga yonetim, gelecekteki karli potansiyel yatirimlar i¢in daha az nakte ihtiyag
duyacagindan firma da temettli dagitmak i¢in daha uygun bir pozisyonda olacaktir.

Kisaca Mueller'e (1972) gore bir firma i¢in en uygun temettii politikasi en hizli biiylime
donemi olan ilk kurulus doneminde elde ettigi kar1 saklamak ve gelecekteki olgunluk
doneminde temettii olarak dagitmaktir. Bu durum da bize firma temettii politikasi ile firma
yasam dongiisiiniin dogrudan ilgili oldugunu gostermektedir.

3. LITERATUR TARAMASI

Literatiirde firmalarin performansi ile temettii politikas1 arasindaki iliskiyi inceleyen bir¢ok
farkl goriis igeren ¢alisma bulunmaktadir. Bu ¢alismalada firmalarin neden temettii dagitim
karar1 aldiklar1 incelenmis fakat ortak bir goriise varilamamustir.

Firma performansi ile temettii politikas1 arasindaki iliskiye dair ¢aligmalar finans literatiiriine
onemli katkilarda bulunmustur. Ozellikle de son yillarda gelismekte olan iilkelerdeki
firmalarin temettii politikalarin1 inceleyen ¢alismalar bu anlamda o6nemli bir boslugu
doldurmustur.

Finansal performans denince akla, firmanin finansal durumunun ne kadar iyi oldugu, bir
anlamda varliklarint daha fazla gelir elde etmek i¢in ne kadar verimli kullandig1 gelmektedir.
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Her ne kadar finansal performansi 6lgmek i¢in birgok teknik kullanilsa da Demsetz ve Lehn'e
(1985:1162) gore, finansal tablolardan elde edilmis finansal oranlar (rasyolar) kullanmak
firma performansin1 6lgmenin en iyi yontemlerinden birisidir. Yatirimeilar bir firmaya yatirim
yaparken finansal oranlar1 da dikkatle inceleyip analiz ederek yatirim yaparlar. Finansal
oranlar firmaya dair oranlar oldugundan, yatirimcilara sektdrel oranlarla karsilagtirma yapma
firsati vermektedirler. Bu oranlar genellikle karlilik, likidite, faaliyet, bor¢luluk (kaldirag),
devir hiz1 (etkinlik) ve piyasa oranlar1 gibi oranlardan olusmaktadir. Bu oranlar sayesinde
yatirimecilar firmalarin finansal durumunu, performansim1i ve finansal durumlarindaki
degisiklikleri analiz ederek daha dogru ve giivenli yatirim yapabilmektedirler.

Firmanin likidite durumu, firma temettii politikas: {izerinde etkili olan faktdrlerin basinda
gelmektedir. Yiiksek likidite oranina sahip firmalar genellikle bu anlamda zay1f firmalara gore
daha yiiksek oranlarda temettii dagitacak sekilde temettii polikalarini olusturmaktadirlar.
Zaten literatiirde de firmalarin likidite durumlarinin temettii politikalar1 iizerinde pozitif bir
etkisi oldugunu gosteren bir¢ok calisma bulunmaktadir. Bu yonde calismalar yapmis ve
benzer sonuglar elde etmis arastirmacilarin basinda Ho (2003), Amidu ve Abor (2006), Kang
(2006), Al-Najjar (2009) ve Patra (2012) gelmektedir.

Firma performansi ile temettii politikas1 arasindaki iliskiyi aydinlatmak acisindan temettii
politikasina etki eden bir diger 6nemli faktor ise karliliktir. Genelde yatirimcilar arasinda
yiiksek karliliga sahip firmalarin yliksek oranda temettii dagitacagi beklentisi yaygindir.
Yapilan calismalar da temettii politikas ile karlilik arasinda pozitif yonlii bir iliski oldugunu
desteklemektedir. Bu iliski aslinda, karli firmalarin basta potansiyel yatirimcilar olmak tizere
ilgili taraflara bu temettii dagitim karariyla, sirketin giiclii bir finansal duruma sahip olduguna
dair bilgi aktarmasi lizerine kurulu sinyal teorisini desteklemektedir. Karliliga dair literatiirde
yapilmis ve firma performasiyla temettii politikasi arasinda pozitif iliski elde etmis birgok
caligma bulunmaktadir (Naceur vd., 2006 ; Al-Malkawi, 2007 ; Al-Najjar, 2009 ; Ahmed ve
Javid, 2009 ; Gill vd., 2010, Khan 2011, Murekefu ve Ouma 2012).

Literatiirde su ana kadar yapilmig bir¢ok calisma ile borg¢luluk (kaldirag) orani ile temettii
politikas1 arasinda Onemli bir ilinti oldugu tespit edilmistir. Yiiksek borg¢luluk (kaldirag)
oranina sahip firmalarin ihtiya¢ duyduklar1 kaynaklarin artmasiyla birlikte, mevcut temettii
dagitim politikalarin1 silirdiirmeleri giderek zorlagmaktadir. Bu firmalar da yatirimcilara
negatif bir sinyal vermek istemediklerinden, temettii politikalarini daha diisiik bir temettii
dagitim orani iizerine belirlemeyi tercih etmektedirler. Konuyla ilgili literatiirdeki yaygin
goriis borgluluk (kaldirag) oranmin temettii dagitimi iizerinde negatif bir etkiye sahip
oldugudur. Kuskusuz bunun sebebi daha az bor¢luluk oranina sahip firmalarin daha fazla
temettli dagitma giicline sahip olmasidir. Moh'd vd. (1995), Aivazian vd. (2003), Statescu
(2006), Murekefu ve Ouma (2012), Habib vd. (2012), Gul vd. (2012), Rehman ve Hussain
(2013), Ajanthan (2013) yaptiklart calismalarinda borg¢luluk (kaldirag) oraninin temettii
politikasi tizerinde negatif bir etkiye sahip olduguu tespit etmislerdir.

4. ARASTIRMA METODOLOJISI
4.1. Amac, Yontem ve Orneklem

Bu calismada, Borsa Istanbul Temettii Endeksi'nde (XTMTU) islem goren ve 2011 ile 2015
yillart arasinda diizenl temettli dagitmis 24 finans dis1 firmanin temettii politikalarinda etkili
olan faktorler panel regresyon metoduyla analiz edilmistir. Finans firmalar1 kendilerine 6zgii
temettii politikalar1 uygulamak durumunda olduklart igin arastirma Orneklemine dahil
edilmemislerdir. Bu noktadan hareketle, Borsa Istanbul Temettii Endeksi'ne (XTMTU)
kayitl finans dist firmalarinin temettii dagitim karari iizerinde etkili oldugu diisiiniilen
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degiskenler, yapilan literatiir taramasindan sonucu tespit edilerek uygun hipotezler vasitasi ile
test edilmistir.

Analiz kapsamindaki firmalarin 2011-2015 yillarina iliskin verileri Finnet websitesinden elde
edilmistir. Temettii dagitim oranlarina ise Is Yatirim websitesinden ulasgiimistir. Olusturulan
veri seti ile ilgili olarak istatistiki modelin test edilmesinde ise E-Views 7.2 ve Stata 11.0
paket programlar1 kullanilmigtir.

(Calismada modele iliskin denklem teori ve literatiirden yola ¢ikilarak asagidaki sekilde
olusturulmus ve firmalarin temettii oranina etki eden faktorler arasindaki iligki panel
regresyon metoduyla arastirilmistir.

T0 i, =a+ pi(CO) i1 + B2 (ROE) ;s + f3(ROA) ;s + B4(BO) iy + fs (KVB) i1 + &is

Tablo 1 : Caliymada Kullanilan Bagimh ve Bagimsiz Degiskenler

Degiskenler Aciklama
Bagiml NakitTemettii Nakit Temettii / Toplam Kar
(TO) Dagitim Orani

Bagimsiz | Cari Oran (Likidite | Donen Varliklar / Kisa Vadeli
(CO) Orani) Borglar

Bagimsiz | Ozsermaye Karlilig1 | Net Kar/ Ozsermaye
(ROE) Orani(Karlilik Orani)

Bagimsiz | Aktif Karlilik Orani | Net Kar / Toplam Aktifler
(ROA) (Karlilik Orani)

Bagimsiz | Borg/Ozkaynak Toplam Borg / Ozkaynak
(BO) Orani(Bor¢luluk
Orani)

Bagimsiz | Kisa Vadeli Bor¢ /| Kisa Vadeli Borg / Toplam Borg
(KVB) Toplam Bor¢ Orani
(Borgluluk Orant)

Modelimizden yola ¢ikarak calismada test edecegimiz alternatif hipotezler soyledir:

H, = Likitide oraniyla temetti politikasi arasinda pozitif bir iliski  vardir.
H, = Karhhk oraniyla temetti politikast arasinda pozitif bir iliski  vardir.
H ; =Borg¢luluk oraniyla temettii politikasi arasinda negatif bir iliski vardir.

4.2. Duraganhk Testi Sonuclar:

Panel veri modellerinde degiskenler arasinda sahte korelasyon sorununu g6z ardi edebilmek
icin degiskenlerin duragan olmasi sarttir. Bu nedenle, ¢alismada ortak birim kok siire¢lerinin
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arastirilmasi i¢in Levin, Lin ve Chu (2002) testi kullanilmigtir. Her bir yatay kesit i¢in ise
birim kok slirecinin sinanmasti i¢in Im, Pesaran ve Shin (2003) testinden yararlanilmistir.

Tablo 2 : Panel Birim Kok Testi Sonuclar:

Degiskenler Levin, Lin & | Im, Pesaran ve | P Degeri
Chu t* | Shin W
istatistigi Istatistigi
TO -12.2741 -3.12282 0.0000
CcO -37.1478 -9.1524 0.0000
ROE -20.1854 -7.5836 0.0000
ROA -67.1245 -5.7294 0.0000
BO -15.4587 -12.2573 0.0000
KVB -9.5278 -4.2156 0.0000

Her iki testte de hipotezler agagidaki gibi kurulmustur:
Ho: Seride bir birim kdk vardir.
H;: Seride bir birim kdk yoktur.

Tablo 2'den de goriilebilecegi gibi analizde kullanilan tiim degiskenler i¢in hesaplanan p
olasilik degerleri 0.05 esik degerinden daha kii¢lik oldugundan, serilerin birim kok icermesi
anlamina gelen Hy hipotezleri reddedilmistir.

4.3. Panel Veri Yontemi Secimi (Hausman Testi) ve Otokorelasyon ve Degisen Varyans
Testleri

Analizde hangi yaklagimin kullanilacagin1  belirlemek i¢inse Hausman (1978) testi
kullanilmistir.

Hausman testine gore hipotezlerimiz su sekilde olusturulmustur:
Ho: Rassal etkiler mevcuttur.
H;: Rassal etkiler yoktur.

Hausman test istatistiklerinin sonucunda elde edilen 0.05’in altindaki bir olasilik degeri
caligmamizda, sabit etkiler modelinin tercih edilmesi gerektigini gostermektedir.

Panel veri analizinde Wooldridge (2002) otokorelasyon testine gore, modelde “otokorelasyon
yoktur” seklinde kurulan varsayim olan bos hipotez reddedilmistir. Yani, modeldeki hata
terimleri arasinda otokorelasyon sorunu vardir. Ayrica sozkonusu modelde degisen varyans
sorunu olup olmadigmin belirlenmesi i¢in ise Wald testi kullanismis ve degisen varyans
problemi belirlenmistir. Sabit varyans varsayim {izerine kurulan bos hipotez Tablo 3’den de
anlasilacag1 gibi olasilik degeri 0.05°den diisiik oldugu icin reddedilmistir. Bununla birlikte
modelde degisen varyans sorunu tespit edilmistir.
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Tablo 3 : Hausman, Wooldridge ve Wald Testi Sonuclari

Yontem Istatistigi P- degeri
Hausman X2 =11.24 0.0000
Wooldridge F=13.371 0.0000
Wald chi’ 2>=27.0089 0.0009

Eger hata terimleri degisen varyansa sahip ise, Siradan En Kiiclik Kareler (Ordinary Least
Squares) yani OLS tahmincisi yansizligini1 korusa bile giivenilir katsay1 tahminleri vermezler.
Modelde otokorelasyon problemiyle birlikte degisen varyans sorunu da gozlendiginden, bu
sorunlarin ortadan kaldirilmasi ic¢in her iki sorun birlikte gozlendiginde parametre tahmini
yapilmasina olanak saglayan Stock ve Watson (2008) tarafindan gelistirilen Uygulanabilir En
Kiiciik Kareler (Feasible Generalized Least Square) yani FGLS yontemi ile model kurulmus
ve sonuglar Tablo 4’e aktarilmistir.

4.4. Bulgular ve Degerlendirme

Bu c¢alismada firmalarin temettii politikalar iizerinde etkili olan birgok faktorden {i¢ii olan
karlilikk orani, likidite orani ve borgluluk (kaldirag) orami bes adet bagimsiz degisken
vasitasiyla analiz edilmeye ¢alisiimistir.

Tablo 4'den analiz sonuglarina bakildiginda, temettii oran1 (TO) ile likidite oranm1 (CO)
arasinda anlamli pozitif bir iligkinin var oldugu goriilmektedir. Bu durum, likitide oraniyla
temettii dagitimi arasinda pozitif bir iligki oldugunu belirten H , hipotezinin kabuliini

gerektirmektedir.

Karlilik oranmin temettii politikasi {izerindeki etkisini analiz etmek i¢in kullanilan bagimsiz
degiskenler olan 6zsermaye karliligi (ROE) ve aktif karliligt (ROA) ile temettii politikasi
arasinda gene, literatiirdeki beklenti ile ayn1 dogrultuda pozitif yonlii bir iliski oldugu tespit
edilmistir. Bu sonug da bize H , hipotezinin kabuledilmesi gerektigini gostermektedir.

Son olarak, bor¢luluk (kaldirag) orani ile temettii politikasi arasindaki iligkiyi incelemek igin
kullandigimiz bagimsiz degiskenler olan Bor¢/Ozkaynak Orami (BO) ile Kisa Vadeli
Bor¢/Toplam Bor¢ Orani1 (KVB) ile temettii orani (TO) arasinda negatif ve anlamsiz bir iligki
elde edilmistir. Bu sonug ile birlikte H , hipotezinin anlamsiz oldugu ortaya ¢ikmistir.
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Tablo 4 : Panel Regresyon Modeli Sonug¢lar:

Katsay Satandart | t-istatistigi | p-degeri
Hata

C -0.117237 | 0.199417 -2.41 0.02781
(Sabit
Terim)
CO 0.057951 0.040482 2.72 0.00514
ROE 0.075589 0.089211 2.472578 0.0053
ROA 0.058930 0.008328 2.203803 0.0078
BO -0.011258 0.007413 -1.22147 0.1141
KVB -0.112571 0.004223 -0.14912 0.2713
R-Kare 0.1178
P-Degeri 0.0000

Bagimli Degisken: TO, Yontem: Panel En Kiiciik Kareler, Dénem: 2011- 2015, Zaman
Araligt: 8, Yatay Kesit (Firma) Sayisi: 24

5. SONUC VE ONERILER

Bu calismanin amaci gelismekte olan piyasalar arasinda Onemli bir yere sahip olan
Tiirkiye'de, temettii politikasi ile firma performansi arasindaki iliskiyi ¢esitli finansal oranlar
(rasyolar) vasitasiyla analiz etmektir. Bugiine kadar iilkemizde, firmalarin temettii dagitim
kararlarina etki eden faktorler lizerinde yeterli arastirma yapilmamistir. Bu ¢alismada hem
yatay kesit hem de zaman boyutunu gz 6niine bulunduran panel veri metodunun kullanilmasi
mevcut literatiire katki agisindan 6nemlidir.

Borsa Istanbul Temettii Endeksi'ne (XTMTU) kayitlt olan ve 2011 ile 2015 yillar1 arasinda
diizenli temettii dagitmis 24 finans dis1 firmanin temettii dagitim kararlarinda etkili olan
faktorler panel regresyon metoduyla analiz edilmistir. Boylece firmalarin temettii
politikalarini olustururken hangi etmenlerin 6ne ¢iktig1 tespit edilmeye calisilmistir. Analiz
sonuclar1 cari oran (CO) ile temettii oran1 arasinda anlamli pozitif bir iligkinin var oldugunu
gostermektedir. Bu durum, literatiirde pek ¢ok arastirmacinin tespit ettigi, firmanin likidite
durumunun temettii politikast {izerinde pozitif etkisi oldugu sonucunu bir kez daha
dogrulamaktadir. Bu sonug bize yiiksek likidite oranina sahip firmalarin bu anlamdaki zayif
firmalara gore daha yiiksek oranlarda temettii dagittigini gostermektedir.

Aynm sekilde 6zsermaye karliligt orani (ROE) ve aktif karlilik orani (ROA) ile temettii
politikas1 arasinda da anlamli pozitif bir iliskinin varligi bulgularimiz tarafindan tespit
edilmigtir. Literatiirde de belirtildigi gibi yatirimcilar arasinda yiliksek karliliga sahip
firmalarin yiiksek oranda temettii dagitacagi beklentisi yaygindir. Bu sonu¢ da bu beklentiyi
dogrulamakta ve diger yapilan ¢aligmalarda oldugu gibi temettii politikasi ile karlilik arasinda
pozitif yonlii bir iliskinin varligin1 desteklemektedir.

Son olarak borg¢/6zkaynak orani (BO) ve kisa vadeli borg/toplam bor¢ oraninin (KVB) temettii
politikas1 {izerindeki etkisi negatif/anlamsiz ¢ikmistir. Bu anlamsiz sonug ile literatiirdeki
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beklenti olan borg¢luluk oraninin temettii politikas1 iizerindeki etkisi negatiftir sonucu
desteklenememistir. Tiim bu sonuglar bu calismada, bor¢luluk (kaldirag) orani haricinde
gelismekte olan piyasalarda yapilan ¢aligmalarla ayn1 dogrultuda sonuglarin elde edildigini
gostermektedir.

Calismayla elde edilen sonuglar bircok kesime fikir verebilir. Akademisyenler ve
arastirmacilar bu ¢aligmadan yola ¢ikarak temettii politikasi {izerindeki diger birgok faktorii
de arastirmalarina dahil edebilir ve daha genis kapsamli ¢aligmalar yapabilirler. Buna ek
olarak, bu calismadan elde edilen sonuglar potansiyel ve mevcut yatirimcilar agisindan da
onem arz etmektedir. Diizenli temettii dagitan bu firmalarin finansal durumlartyla temettii
politikalar1 arasindaki iligki yatirimcilara faydali bilgiler saglayabilecegi gibi, onlara ilerdeki
hisse senedi segimleri acisindan da yol gosterebilir.
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