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0Z

Bu ¢alismanin amaci firmalarin kar pay1 (temettii) politikalarinin finansal performanslari ve iflas riski
lizerine etkisini arastirmaktir. Bu amag dogrultusunda Borsa istanbul’da yer alan katilim endekslerinden
BIST Katilim 50 Endeksi ¢alismanin 6rneklemini olusturmaktadir. Calismanin dénemi 2018-2022 olup
veriler ceyrek donemler halinde ele alinmistir. Yontem olarak dinamik panel veri analizi tekniklerinden
olan GMM teknigi kullanilmistir. Bunun yani sira analiz sonuglarini desteklemek i¢in Driscoll Kraay direncli
tahminci kullamlmustir. iki farkli bagimli degisken kullanildig: icin iki farkli model mevcuttur. Calismanin
bagimh degiskenleri finansal performansi temsilen piyasa degeri/defter degeri, iflas riskini temsilen ise
Altman Z Skoru; bagimsiz degiskenleri ise Hisse Basina Net Temettii, Hisse Bagina Kar, Kar Pay1 Odeme
Oramidir. Analiz sonucunda Model-1’de Kar Pay1 Odeme Oraninin Piyasa Degeri/Defter Degeri iizerinde
ters yonlii etkisi oldugu, Hisse Basina Kar Oraninin ise Piyasa Degeri/Defter Degeri tizerinde es yonlii etkisi
oldugu goriilmektedir. iflas riskini temsilen Altman Z Skorunun bagimh degisken oldugu Model-2’de ise
tlim degiskenlerin anlamli sonuglar verdigi goriilmektedir. Driscoll Kraay direncli tahminci sonuglarina
gore de Hisse Basina Kar degiskenindeki artis her iki bagimli degisken tlizerinde artisa neden olmaktadir.

Anahtar Kelimeler: BIST Katilim-50 Endeksi, Temettii Politikalari, Firma Degeri, GMM, Driscoll-Kraay

ABSTRACT

The aim of this study is to investigate the effects of dividend policies of firms on financial performance and
bankruptcy risk. For this purpose, BIST Participation 50 Index, one of the participation indices in Borsa
Istanbul, constitutes the sample of the study. The period of the study is 2018-2022 and the data is
considered in quarterly periods. GMM technique, which is one of the dynamic panel data analysis
techniques, was used as the method. In addition, Driscoll Kraay resistant estimator was used to support the
analysis results. Since two different dependent variables were used, there are two different models. The
dependent variables of the study are market value/book value representing financial performance, Altman
Z Score representing bankruptcy risk; and the independent variables are Net Dividend Per Share, Profit Per
Share, Dividend Payout Ratio. As a result of the analysis, it is seen that Dividend Payout Ratio has an inverse
effect on Market Value/Book Value in Model-1, while Profit Per Share Ratio has an equal effect on Market
Value/Book Value. In Model-2, where the Altman Z Score is the dependent variable representing the
bankruptcy risk, it is seen that all variables give significant results. According to the Driscoll Kraay resistant
estimator results, the increase in the Earnings Per Share variable causes an increase in both dependent
variables.
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Extended Abstract

Stock market indices are important indicators in terms of responding to economic, political and cultural
events in the relevant country. Every change that occurs causes the market values of the stocks in the stock
market indices to increase or decrease, and the attitude of the investor varies accordingly. Not all stocks
traded on the stock exchange operate within the framework permitted by Islam. Investors with religious
sensitivity want to know where their assets and liabilities are invested and where they are obtained. In this
regard, Islamic stock indices were created by taking into account the fields of activity of the stocks traded
within the framework of Islamic rules.

The concept of bankruptcy is defined as financial failure. While financial failure and bankruptcy risk are
used interchangeably in some of the literature, these concepts are defined separately in other parts. The
concept of financial failure or financial distress constitutes a broad concept that also includes bankruptcy.
The concept of bankruptcy is described as the final stage of financial failure. Businesses that cannot resolve
their financial difficulties eventually resort to bankruptcy. Various models have been developed to measure
and predict the bankruptcy risk of companies. Among these models, Altman Z Score, Springate and
Zmijewski models are most commonly used. In addition to these models, the first studies that observed the
risk of bankruptcy, although very technical, were seen in the studies of Altman (1968) and Beaver (1966),
and these studies were pioneers in the world of literature.

In the Altman Z Score used in the study, multivariate methods were used for the first time to measure the
bankruptcy risk of companies. In his study, Altman prepared a combination by taking financial ratios into
account in order to analyze the comparison between companies in a healthy way. This combination,
developed by Altman using discriminant analysis, is called the Altman Z-Score.

The study was conducted to investigate the effect of the company's dividend policies on company
performance and bankruptcy risk. It can be seen that there are various studies in the literature on the
financial performance of companies, dividend distribution policies and bankruptcy risk within the
framework of participation indices. The importance of this study comes from the creation of two different
models in which both firm value and bankruptcy risk are used together. The aim of the study is to investigate
the effect of dividend distribution policies of companies whose shares are traded on BIST on firm value
and bankruptcy risk. For this purpose, BIST Participation 50 index, which is one of the participation indices,
was discussed. Since 19 companies in the BIST Participation Index did not share information with the
relevant rates, 31 companies were included in the study. GMM method, one of the dynamic panel
techniques, was used as the method. The period of the study was examined in quarters as 2018 Q1-2022Q4.
Since two different dependent variables are used, two different models are available. Dependent variables
are Market Value/Book Value, representing firm value, and Altman Z Score, representing bankruptcy risk.
Independent variables are Dividend Payment Ratio, Profit Per Share Ratio, Dividend Per Share Ratio.

The hypotheses of the study are as follows;
HO: Dividend distribution policies are not effective on firm value.
H1: Dividend distribution policies do not affect the bankruptcy risk of companies.

In Model-1, where Market Value/Book Value is the dependent variable, it is seen that the Dividend Payment
Ratio has a reverse effect on the Market Value/Book Value, while the Earnings Per Share Rate has an equal
effect on the Market Value/Book Value. In other words, as the dividend payment rate of companies
increases, the market value/book value of the companies decreases. This indicates that if companies make
new investments, they can channel the net profit, which has lower costs, to more profitable investments if
it is re-transferred to the company as auto-financing. However, when looking at the coefficient values of
this effect, it can be said that the effect is very low. A 1 unit increase in earnings per share increases the
firm value of companies by approximately 0.05. In this case, increasing the amount of net profit that
companies can distribute in their end-of-period financial statements positively affects the image of
companies. However, since the companies in the sample are included in the BIST-Participation 50 index, it
is seen that they do not distribute dividend payments as regularly as the companies in the BIST-Dividend
index.

In Model-2, where the Altman Z Score is the dependent variable representing the bankruptcy risk, it is seen
that all variables give significant results. While Dividend Payment Ratio has a reverse effect on the
bankruptcy risk of companies, Earnings Per Share Rate and Dividend Per Share Rate have an equal effect
on the bankruptcy risk of companies. A 1-unit increase in the Dividend Payment Ratio reduces the
bankruptcy risk of companies by 0.0008. This can be explained by the fact that paying more dividends
affects the image of companies positively both in the eyes of partners and third parties other than partners.
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The Retained Earnings/Total Assets ratio, which is the second variable in the Altman Z Score formula, will
decrease as the dividend payment rate increases. This means that as the ratio, which is one of the
components of the score, decreases, the risk of bankruptcy will also decrease. A 1 unit increase in earnings
per share increases the risk of bankruptcy by 0.05. This will cause companies to distribute net profit, which
has a lower cost of equity, and use foreign resources to finance new investments. While using more foreign
resources will increase financial risk, it will also reduce the risk of bankruptcy. A 1 unit increase in dividend
per share increases the risk of bankruptcy by 2.66 units. This situation is similar to the relationship in the
earnings per share ratio. Dividend or dividend distribution decisions are one of the three basic decisions
that affect the market value of companies. The study supports this theory.

Giris

Calismanin amac1 BIST de hisseleri iglem goren firmalarin kar dagitim (temettii) politikalarinin
firma degeri ve iflas riski lizerindeki etkisini arastirmaktir. Bu dogrultuda BIST Katilim 50
Endeksi ele alinmis, yontem olarak GMM teknigi kullanilmigtir. Ayrica analiz sonuglarini
desteklemek i¢in Driscoll Kraay dirrengli tahmincisi kullanilmistir. Calismada iki ayr1 model
olusturulmustur. Model 1°de finansal performansi temsil etmek {lizere ‘piyasa degeri/defter
degeri’ bagimli degisken olarak ele alinmis, Model 2’de ise iflas riskini temsilen Altman Z Skoru
bagiml degisken olarak ele alinmistir.

1. Kuramsal Cerceve

Katilm bankacilifi, faizsizlik prensiplerine gore ¢alisan, kar ve zarara katilma esasina gore
fonlar1 toplayip fon talep edenlere ortaklik, finansal kiralama yontemleri ile fon kullandiran
bankacilik modelidir. Katilim bankaciliginin ortaya ¢ikmasinin temel nedeni faiz hassasiyeti
bulunan kesimlerin tasarruflarmi degerlendirmek istemeleridir. Islami bankacilik olarak da
adlandirilan modelin finans diinyasindaki ilk 6rnegini 1963 yilinda Mit Ghamr Tasarruf Bankasi
ile baglamistir. Sistem sadece faiz hassasiyeti olan kesimlerin disinda ihtiyatli olmasi nedeni ile
diger kesimler i¢in de cazip hale gelmistir. Tiirkiye’ de katilim bankaciligi 1980’11 yillarda ortaya
¢ikmis, 90’11 yillarda katilim bankacilig1 sistemini esas alan bankalar sektdrde hizmet vermeye
baslamistir. Bu amag¢ dogrultusunda faaliyet gosteren bankalar sayesinde finansal sistemde atil
fonlar tekrar degerlendirilmis, tasarruf sahiplerine kazang saglanarak reel sektdre kaynak
aktarilmis ve ekonominin gelismesine katki saglanmistir (Er ve Giilmez, 2023:1712).

Basit bir ifade ile katilim bankacilig1, tassarruf sahiplerinden fonlar toplayarak bu fonlari faizsiz
finansman ilkeleri ¢ergevesinde degerlendiren ve ortaya ¢ikan kari tasarruf sahipleriyle paylasan
sistem olarak tanimlanmaktadir. Daha genis bir tanima gore ise katilim bankacilig1 su sekilde
ifade edilmistir; “Katilim bankaciligi, faizsizlik prensibine gére c¢alisan ve bu prensipler
dogrultusunda bankacilik faaliyetlerini yerine getiren, kdr ve zarara katilma esasina gére fon
toplaywp ticaret, ortaklik, finansal kiralama gibi yéntemlerle fon kullandiran bankacilik
modelidir” (TKBB, 2020:2). Tanimdan da anlagilacagi lizere katilim bankalar1 ortaklik esasina
gore faaliyetlerini yiirlitmekte ve finansal sistemde fon fazlaliklarini faizsiz finans prensiplerine
gore dagitan banka tiirtidiir.

Katilim bankacilig1 fikri Islami hassasiyeti olan kesimin elindeki fonlari finansal sisteme dahil
etmemesi, atil fonlarin ortaya ¢ikmasi ve ekonomide bir boslugu yaratmasi diisiincesinden
hareketle ¢ikmustir (Deran ve Ozulucan, 2009:89). Katilim bankalar1 ticari (mevduat)
bankalarinin faaliyetlerini yerine getirirken dikkat ettikleri husus finanse edilecek varligin mal ya
da ticarete konu sey olmasi gerekir. Zira ticari bankalarda ki temel amag ihtiya¢ duyulan nakdin
finanse ediliyor olmasidir. Bu durum katilim bankaciligin temel prensiplerine ters diismektedir
(Zerka ve En-Naccar, 2017). Katilim bankaciliginin temel amaci farkli diigsiince ve nedenlerle
sisteme dahil edilmeyen finansal varliklar1 Islami prensipler ve hassasiyetler gergevesinde
ekonomiye dahil etmektir (Rodoplu, 1997:9). Bu bankalar finansal varliklar1 milli ekonomiye
kazandirirken faiz yerine kar/zarar ortakligmi ve risk paylasimini hedef almakta ayrica Islami
kurallar gergevesinde ticaret fikri dogrultusunda hareket etmektedirler (Ozulucan ve Deran,
2009:89). Katilim bankalar1 bu fikirden hareketle faizsiz fonlama yapmaktadirlar. Mal alim satim
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yapilirken fiziki bir malin olmas1 gerekmektedir. Yani bu bankalarda para bir amag olarak degil
arac olarak kullanmaktadir (Ustaoglu, 2014:66).

Bankacilik sektorii finansal sistemdeki istikrar1 olumlu yonde etkilemekte ve katilim bankalar1 da
bu sistem igerisinde faaliyet gdstermektedir. Ticari bankalarda oldugu gibi katilim bankalar1 da
alternatif fon toplayarak toplanan bu fonlar1 kullandirmakta ve dolayisiyla sektérde sermaye
birikimi olusturarak ilgili taraflarin kullanimina sunmaktadirlar (Apak ve A¢ikgoz, 2011:73).

Tiirkiye’” de 2024 yili itibari ile 9 katilim bankasi1 faaliyet gostermektedir. Bunlardan ilki 1984
yilinda kurulmus olan Albaraka Tiirk Katilim Bankasidir. Bu bankay1r devaminda 1989 yilinda
kurulan Kuveyt Tiirk, 2005 yilinda Tiirkiye Finans, 2015 yilinda Ziraat Katilim ve Vakif Katilim,
2019 yilinda ise Tiirkiye Emlak Katilim Bankasi takip etmektedir. Bu bankalardan ilk 3’{iniin ana
ortaklarini yabancilar olugturmaktadir. Katilim bankaciligi reel sektor ile finansal kesim arasinda
yakin iliskiler kurulmasini kolaylastirdigindan 2015 yilinda kamu otoritesi katilim bankaciliginin
sektorden alacagi payi artirmak amaciyla Ziraat Katilim Bankasi’n1 kurmus ve diger devlet
bankalar1 da bu dogrultuda faaliyete ge¢cmistir (TKBB, 2022:63). Bu katilim bankalariin yani
sira 2022 yilinda Hayat Finans, 2023 yilinda Diinya Katilim ve T.O.M Katilim Bankasi
kurulmustur.

Tirk bankacilik sektérii ekonomik verileri ele alindiginda 2024 Ekim ay1 itibariyle aktif
dagiliminin %85,97’sin1 mevduat bankalari, %8,15’ni katilim bankalari, %5,88’ini ise kalkinma
ve yatirim bankalar1 olusturmaktadir. Katilim bankalarimin toplanan fon ve kullandirilan fon
tutarlari ise Tablo 1. de gosterilmektedir.

Tablo 1.1. Katilim Bankalarinda toplanan fonlar ve kullandirilan fonlarin tutarlar1 (2019-2023) (milyon TL)

2019 2020 2021 2022 2023 Sektor Pay1
Toplanan 139.814 220.459 322.047 568.254 926.697 %9,95
Fonlar
Kullandirilan 111.927 140.292 220.893 342.204 613.470 %/7,72
Fonlar

Kaynak: TKBB

Katilim bankalarinin toplanan fonlarinin sektor igerisindeki pay1 yaklasik %10, kullandirilan
fonlarin sektdr igerisindeki pay: ise yaklasik olarak %8’dir (TKBB, 2024).

Sermaye  piyasalari  ekonomik  kalkinmanin  gergeklesebilmesi i¢in  birikimlerin
degerlendirebilecegi, finansal varliklar1 biinyesinde barindirdigi piyasalardir. Sermaye
piyasasinin organize olmus piyasasini ilgili finansal varliklar1 olusturulmus sistem igerisine dahil
eden ve yoneten, ekonomik sistem igerisinde 6n plana ¢ikan borsalar olusturmaktadir (Yigiter ve
Tanyildizi, 2020:185). En basit anlamiyla borsa sermaye piyasasinin organize olmus piyasasi
olarak tanimlanmaktadir. Bu piyasalarin temelinde talep edilen {irlinlerin alim satimi soz
konusudur.

Borsalar finansal sistemin en Onemli parcasidir. Likidite saglama, birikimlere hareketlilik
kazandirma, miilkiyeti tabana yayma ve sanayide yapisal degisikligi kolaylastirma gibi temel
islevleri sayesinde sermaye piyasasina canlilik kazandirmaktadirlar. Ozellikle borsalarin etkin rol
oynadig1 piyasalarda risk dogrudan yatirimci tarafindan istlenilmekte ve vade ile miktar
uyumsuzlugu s6z konusu olmamaktadir. Dolayisiyla bu piyasalar disaridan ve igeriden gelecek
ani soklara kars1 daha esnek olabilmektedirler (Yigiter ve Tanyildizi, 2020: 186).

Endeks fiyat, maliyet, satig, liretim gibi degiskenlerin hareketlerinin belirli bir zaman dilimi
icerisindeki oransal degisimi olarak ifade edilmektedir (Coskun, 2010:199). Borsa endeksleri
belirli bir pazarin veya sektoriin performansini temsil etmek igin olusturan istatistiksel
Ol¢iimlerdir. Borsa endeksleri ilgili iilkedeki ekonomik, siyasi, kiiltiirel bazda meydana gelen
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olaylara tepki vermesi acisindan Onemli gostergelerdir. Meydana gelen her degisim borsa
endekslerinde bulunan hisse senetlerinin piyasa degerlerinin artmasina ve azalmasina neden
olmakta ve bu dogrultuda yatirimecinin takinacagi tutum degiskenlik gdstermektedir (Senol ve
Kog, 2019:673).

Borsada iglem goren hisse senetlerinin tamami Katilim Endeksi ¢ercevesinde faaliyetlerini
gerceklestirmemektedir. Islem goren hisse senetlerinin islami kurallara uygun yatirim araci olup
olmadig1 sadece faaliyet alani ile sinirlandirilmamakta, ayrica ilgili firmalarin aktif ve pasif
durumu da 6nem arz etmektedir. Aktif ve pasiflerinin nerelere yatirildigi ve nerelerden elde
edildigi dini hassasiyeti olan yatirnmcilar tarafindan bilinmek istenmektedir (Giligli ve Kilig,
2019:138). Bu dogrultuda islami kurallar cergevesinde islem goren hisse senetlerinin faaliyet
alanlar1 dikkate alinarak Islami hisse senedi endeksleri olusturulmustur.

Katilim bankalarinin gelismesi ile birlikte sermaye piyasasinda katilim endeksi olusturulmasi
ihtiyact ortaya ¢ikmustir. 2011 yilinda ‘Bizim Menkul Degerler ’in danismanliginda olusturulan
Katilim Endeksi, Borsa Istanbul iizerinde katilim bankacilig1 esasina gére islem gdren hisse
senetlerinden olusan borsa endeksi olarak adlandirilir (Baykut ve Conkar, 2020:164). Katilim
Tum, Katilim 100, Katilim 50, Katilim 30, Katilim Temettii ve Siirdiirilebilirlik Katilim endeksi
olmak iizere alt1 tane endeks bulunmaktadir (KAP,2024). Katilim Endeksinin temel amaci, islami
finans ilkelerine uygun olarak hareket etmek isteyen yatirimcilara ilgili sirketler arasinda se¢im
yapma serbestisi saglayarak finans sistemine katilmalarii tegvik etmek, fon arzinda bulunan
sirketlere fonlama imkanini sunmaktir. Dini hassasiyetleri geregi katilim endekslerinde islem
goren firmalara yatirim yapmak isteyen yatirimcilar genellikle piyasada taninmig, muteber ve
pazar degerleri yiiksek olan firmalari tercih ederler. Firmalar piyasadaki yatirimeilart kendilerine
cekebilmek ve hisse senetlerine olan talebi yiikseltebilmek amaciyla hareket ederler. Genel
anlamda firmalarin temel anlamda amaci, varligin siirdiirmek, istihdam saglamak, mal ve hizmet
iiretmek, maliyetlerini azaltarak kar elde etmektir. Oncelikli ama¢ kir maksimizasyonu
saglamaktir (Kurtaran, Celik ve Temizer, 2015:36). Fakat 20.yy’in baglarinda kiiresellesme ile
birlikte firmalarin tek amaci kar maksimizasyonu olmayip, piyasa degerlerini en {ist seviyeye
¢ikarmak olmustur. Boylece firmanin piyasa degeri ne kadar yiiksek olursa yatirim sahiplerinin
varliklari da o oranda yiiksek olacaktir (Kog, Yaldiz ve Senol, 2020:70).

Etkin sermaye piyasalarinin temel islevlerinden biri olan tasarruflarin verimli yatirim alanlarina
yonelmesi ile firmalarin piyasa degerleri arasindan olumlu bir iligski vardir. Yatirimcilar, karh
gordiikleri hisse senetlerini segerek birikimlerini dogru bir sekilde degerlendirmeyi arzu ederler.
Dolayisiyla sermaye piyasasinda giiven veren, finansal performans oSlgiitlerini etkin kullanan
firmalarin hisse senetleri 6nem arz etmektedir (Akyiliz ve Yildirim, 2019:1779). Firmalar hisse
senetlerinin pazar degerini ylikseltme yoluna giderek hissedarlarin yatirimlarini maksimize
ederler hem de ilgili sektordeki diger firmalara karsi rekabet Gstiinliigii saglarlar. Ve temel amact
olan kar saglamanin yaninda firma degerini yiikseltmeyi de amag haline getirirler. Firma degerinin
onem kazanmasi ile birlikte yatirim yapmak isteyen kisi ve kurumlar, finans kuruluslar ilgili
firmanin finansal performanslari hakkinda bilgi sahibi olmay1 yeglerler. lgili kisi ve kurumlar
gerekli bilgileri finansal tablolar araciligiyla elde ederler. Finansal tablolardan elde edilen oranlar
firmalarin piyasa degeri etkilerini gostermekte ve kullanicilara karar vermesi agisindan yol
haritas1 olusturmaktadir. Firma degerinin firmalar i¢in bu kadar biiyiik 6nem arz etmesi bagimli
degiskenlerden firma degerini kullanilmasini saglamustir.

Isletmeler faaliyetlerini siirdiiriirken ve varliklarini idame ettirirken yapms oldugu islemler
neticesinde finansal olarak bagar1 ya da basarisizlik gostermektedirler. Firmalar faaliyetlerini
yerine getirmede zorlanma durumunda basgarisizlik ortaya ¢ikar ve bu finansal basarisizlik veya
finansal sikinti firmalar iflasa siiriikleyebilmektedir (Bozkurt, 2014:128; Alic1, 2024:47). iflas
kavramu Tiirk Dil Kurumu’na gore yenilgiye ugrama, degerini yitirme olarak tanimlanmaktadir.
Ekonomik anlamda ise, bor¢lunun finansal durumundaki yetersizliginden dolayi ilgili bor¢larim
ddeyememe durumu olarak ifade edilmektedir (Yaman ve Sakar, 2022:31). iflas kavrami finansal
basarisizlik olarak tanimlanmaktadir. Literatiiriin bir kisminda finansal basarisizlik ile iflas riski
birbirlerinin yerine kullanilirken, diger kisminda bu kavramlar ayri tanimlanmistir. Finansal
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basarisizlik veya finansal sikinti kavrami iflasi da igerisine alan genis bir kavrami
olusturmaktadur. Iflas kavram, finansal basarisiziginin son asamasi olarak nitelendirilmektedir
(Kulali, 2014:155). Finansal sikintilarin1 gideremeyen isletmeler en son olarak iflasa
basvurmaktadir.

Genis anlamada iflas kavrami, firmanin yapmak zorunda oldugu 6demeleri zamaninda
gerceklestirememesi, defter degerlerinin borg defter degerlerinin altina diismesi ve dolayisiyla
isletme varliklarinin tasfiye edilmesi durumu olarak tanimlanabilir (Aydin, 2016:2). Firmalar bu
durumlar1 yagamamak i¢in ve iflasin sebep olacagi etkileri en aza diisirmek veya ortadan
kaldirmak i¢in 6nlem alma ihtiyaci duyarlar (Bozkurt, 2014:128). Firmalarin i¢cinde bulundugu
bu durum iflas riski olarak tanimlanmaktadir. Firmalar varliklarin1 idame ettirmek ve piyasadaki
Pazar degerini korumak icin iflas riskini saglikli ve dogru bir sekilde analiz etmesi gerekir.
Firmalarin iflas riskini 6lgmek ve tahmin etmede ¢esitli modeller gelistirilmistir. Bu modellerden
en yaygin olarak Altman Z Skoru, Springate ve Zmijewski X-Skor modelleri kullanilmaktadir.
Bu modellerin yanisira ¢ok teknik olmakla birlikte iflas riskinin gézlemlendigi ilk caligmalar
Altman (1968) ve Beaver (1966) calismalarinda goriilmiis ve bu ¢aligmalar litaretariir diinyasina
oncii olmuslardir (Atan ve Giines, 2004:3).

Caligmada kullanilan Altman Z Skorunda firmalarin iflas riskini 6lgmede ilk kez ¢cok degiskenli
yontemler kullanilmistir. Altman yaptig1 caligmada finansal oranlar1 dikkate alarak, firmalar
arasindaki kiyaslamayi saglikli bir sekilde analiz edebilmek amaciyla bir kombinasyon
hazirlamigtir. Altman’in diskriminant analizi kullanarak gelistirmis oldugu bu kombinasyon
Altman Z-Skoru olarak adlandirilmistir. Altman Z-Skorunda 5 adet oran kullanilmistir. Bu oranlar
sOyledir (Kulali, 2014:159);

e Xl=Isletme sermayesi/ toplam aktifler

o X2=Dagitilmamis karlar/toplam aktifler

e X3=Faiz ve vergi 6ncesi karlar/toplam aktifler

e X4=Hisse senetleri piyasa degeri/toplam borglar
e X5=Satiglar/toplam aktifler

Altman Z-Skoru diskriminant analizlerinden olup, birden fazla bagimsiz degiskenin
degerlerinden tiiretilen bir endeks araciligi ile firmalarin finansal giiciinii 6lgmede
kullanilmaktadir. Bui modeli gelistirmede 66 firma kullanilmis ve oranlar belirlenmigtir. Altman
hem kamu kesimi i¢in hem de 6zel kesim i¢in ayr1 ayr1 iki model olusturmustur (Okka, 2009:141).
Bunlar;

Z1=1,2X+1.4X2+3,3X3+0,06X4 + 0,0009X 5 (Kamu kesimi)
75>-0,717X; +0,847X5 + 3,107X;5 + 0,420X4 + 0,998X s (Ozel kesimi)

Isletmelerin bir yillik faaliyetleri sonucunda yasal karsiliklar ayrildiktan sonra elde ettikleri
donem net karn iizerinden dagittiklar getiri kar pay1 olarak ifade edilir. Karin dagitilmasi veya
otofinansman yoluyla firmada birakilmasi sirketin 6z sermayesini azaltic1 veya artirici etki yapar.
Bu nedenle firma yoneticileri kar dagitimi yaparken uygun kararlar almak zorundadir (Giirel,
2017:123).

Firmalarin donemsel olarak elde ettikleri karlarin hisse sahiplerine veya ortaklarina dagitmasina
kar payr dagitimi denir. Firmalar hisse senetlerinin pazar degerini korumak ve artirmak igin,
hissedarlarin beklentileri 6l¢iisiinde kar dagitimi yapmak zorundadir (Ertas ve Karaca, 2010:59).

Bir isletmenin kar pay1 dagitimi lizerinde etkili olan faktorler sunlardir (Ertas ve Karaca, 2010:61-
64):

e Mevzuat
e Firmanin nakit durumu
e Borglarin 6denme durumu

e Kar rakamlarinin istikrari
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o Vergi

e Hissedarlarin beklentileri

e Ulkenin iginde bulundugu ekonomik konjonktiir
¢ Firmanin biiyiime hizi

e Firmanin ortaklik yapisi

Firmalarin piyasa degerini etkileyen temel 3 karardan biri temettii kararlar1 oldugu i¢in firma
degerini maksimize kilmak isteyen firmalarin optimal temettii politikas1 izlemesi gerekmektedir.

Kar pay1 dagitim kararlari, donem sonunda elde edilen karlarin isletme sahip ve sahiplerine
dagitilmas1 ve uygun yatirim alanlarina doniistiiriilmesi icin alinan kararlar1 ifade eder. Isletmenin
stirekliligini devam ettirmesi, piyasa degerinin istenilen diizeyde olmasi i¢in kar payr dagitim
politikasinin dengeli ve devamli uygulanacak sekilde belirlenmesi gerekir (Pekkaya, 2006:184).
Cilinkii temettii politikasinin firma degeri iizerinde etkili oldugu goriilmektedir ( Aydin, 2017:58;
Cilek ve Seyranlioglu, 2024:177).

Kar payr dagitim politikasinin hisse senedi lizerine etkisini degerlendirmede ii¢ yaklagim
kullanilir. Birinci yaklagim kar pay1r dagitiminin hisse senedi lizerinde etkili olmadigini savunan
Merton Miller ve Franco Modigliani yaklasimidir. Bir diger yaklagim olan Myron Gordon ve John
Lintner tarafindan gelistirilen yaklagim ise birinci yaklasimin aksine kar payir dagitiminin hisse
senedi iizerinde etkili oldugunu savunur. Son yaklasim ise kar pay1 dagitiminin etkisine vergi
boyutunu da katan Litzenberger- Ramasway yaklasimidir (Ertas ve Karaca, 2010:60-61).

Bu bilgiler dogrultusunda ¢alismada BIST Katilim 50 Endeksinde yer alan firmalarin temettii
politikalarinin firma degeri ve iflas riski lizerine etkisi aragtirilmistir. Modelde bagimsiz degisken
olarak Hisse Basina Net Temettii, Hisse Basina Kar, Kar Pay1 Odeme Orani; bagimli degiskenler
olarak da Altman Z Skoru ve PD/DD kullanilmigtir. Yontem olarak GMM ve Driscall Kraay
Direngli tahminci kullanilmistir.

2. Literatiir

Calisma firmanin temettii politikalarinin firma performansi ve iflas riski tizerine etkisini aragtirma
amaciyla yapilmistir. Katilim endeksleri ¢cergevesinde firmalarin finansal performanslari, temettii
dagitim politikalar ve iflas riski alaninda literatiirde cesitli calismalar oldugu goriilmektedir. Bu
calismanin 6nemi hem firma degerinin hem de iflas riskinin bir arada kullanildig: iki farkl
modelleme olusturulmasindan gelmektedir. ilgili konuyla yapilan ¢alisma &zetlerinin bir kismi
sOyledir;

Bozkurt (2014), iflas olasilig1 ile sistematik risk arasindaki iliskiyi saptamak amaciyla 168
firmanin 20 bin 664 aylik hisse getirisini kullanmistir. Calismada Altman-Z, Altman-Z’, Altman-
77, Kanada-CA, Ohlson-O, Springate-S, Fulmer-F ve Zmijewski-J skorlar1 ele alinmig ve panel
veri regrasyon analizi yontemi ile iflas olasilig1 ile sistematik risk dl¢iilmiistiir. Analiz sonucunda
iflas risk olasihgimin yiiksekligi sistematik riski artidign ve Borsa Istanbul’da etkin olarak
kullanilacak modellerin Altman-Z”, Ohlson-O ve Springate-S oldugu belirlenmistir.

Altin ve Caba (2016), Borsa Istanbul’da islem gormeye baslayan katilim endekslerini ele almis
ve katilim endeksleri ile BIST 100 endeksini aragtirmaya dahil etmistir. . Caligma iki agamadan
olusmakta olup ilk asamada BIST 100 Endeksi ile Borsa Istanbul’da islem goren biitiin
sektorlerin getirileri hesaplanmustir. Ikinci asamada ise her bir endeksin getiri degerlerinden BIST
100 Endeksi getiri degerlerinin farki alinarak diizeltilmis getiriler bulunmustur. Arastirmanin
sonucunda ele alinan endekslerin piyasa getirisi iizerinde getiri sagladigi gézlemlenmektedir.

Aydin (2017), BIST Temettii Endeksini ele aldig1 ¢aligmasinda firma performansi ile temettii
politikas1 arasindaki iliskiyi incelemek amaciyla panel regrasyon yoéntemini kullanngtir. ilgili
calismada bagimli degisken olarak temettii dagitim orani; bagimsiz degisken olarak ise finansal
Ol¢iit olarak cari oran, ROE, ROA, bor¢/6zkaynak oran1 ve kisa vadeli borg/ toplam borg oranlari
ele alimmugtir. Yapilan analizler dogrultusunda bagimli degisken ile cari oran, ROE ve ROA
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arasinda pozitif yonlii iligki bulunurken; bor¢/6zkaynak orani ve kisa vadeli borg/ toplam borg
oranlarinin bagimli degisken iizerinde herhangi bir etkisinin olmadig1 saptanmustir.

Arslan ve Meder Cakir (2018), firmalarin temettii 6demeleri ile firma degeri arasindaki iligkiyi
incelemek iizere BIST 100 Endeksindeki 2016 yilinda temettii 6demesi yapan 31 firma ele
almmustir. Aragtirma sonucunda, firmalarin temettii 6deyeceklerini ilan etmeleri durumunda,
firmalarin hisse senedi degerleri tizerinde olumlu etki yaptigi goriilmiistiir.

Kaya ve Sanli (2019), BIST 30 Endeksine kayith igletmelerin kér payr dagitim politikalarinin
firma degeri {izerindeki etkisini arastirmak amaciyla Dumitrescu &Hurlin panel nedensellik testi
kullanilmistir. Uygulanan analizler sonucunda, isletmelerin kér pay1 dagitim politikalari ile firma
degeri arasinda herhangi bir iliski olmadig1 saptanmigtr.

Kog, Yaldiz ve Senol (2020), nakit temettii 6demelerinin firma degeri iizerine etkisini 6lgmek
amaciyla iki model olusturulmustur. Olusturulan ilk modelde piyasa degeri/ defter degeri bazinda
0z kaynak karlilik orani ve fiyat/kazang orani degiskenleri olumlu etki gosterirken; aktif karlilik
orami negatif yonde etki gostermistir. Ikinci model icin ele alinan TOBIN Q bazinda ilgili
degiskenlerin olumlu yonde etki gosterdigi saptanmisgtr.

Kuzu ve Celik (2020), Panel veri analizlerinden klasik model olan En Kiiglik Kareler, Sabit Etkiler
ve Rassal Etkiler yaklasimlarindan birini kullanarak BIST-30 Endeksi yer alan 25 isletmenin kar
dagitim politikalarinin finansal performansi iizerine etkisini incelemislerdir. Calisma sonucunda
hisse basina kazang, kar pay1 dagitim orani ve 6z sermaye karliliklarinin hisse getirisi tizerinde
pozitif etkisinin oldugu, faiz ve vergi 6ncesi kar ile temettii arasinda ise anlamli bir iligki olmadigi
gbzlemlenmistir.

Yigiter ve Tanyildizi (2020), Katilim- 30 Endeksini ele alarak ilgili firmalarin ekonomik
faktorlere karst duyarliligini 6lgmeyi amaglamiglardir. Bu dogrultuda dolar déviz kuru, mevduat
faiz orani, tiiketici fiyat endeksi bagimsiz degiskenler; Katilim-30 Endeksi degerleri bagiml
degisken olarak kullanilmis ve Granger Nedensellik Testi ile arastirma yapilmistir. Analiz
sonuglarina gore, bagimsiz degiskenlerin Katilim- 30 Endeksi iizerinde anlamli bir iliski olmadig1
gorilmiistiir.

Sit (2021), kar dagitim politikalarinin firma degeri iizerine etkisini 6lgmek amaciyla BIST-
Temettii 25 Endeksi iizerine uygulama yapmistir. Arastirmada bagimli degisken olarak piyasa
degeri/defter degeri; bagimsiz degisken olarak ise temettii 6deme orani ele alinmistir. Yapilan
analizler 1s18inda temettii 6deme oranmin piyasa degeri/defter degeri {izerinde etkili oldugu
sonucuna vartlmustir.

Gugli (2021), Altman ve Springate modellerini kullanarak Katilim- 50 Endeksi iizerinde
igletmelerin finansal sikinti risklerini 6lgmeyi amaglamistir. Calismada Katilim- 50 Endeksi
icerisindeki 14 isletmenin 2016-2021 yillar1 arasindaki finansal tablolar1 ele alinmigtir. Yapilan
analizler sonucunda bir isletme hari¢ olmak iizere diger 13 isletmenin finansal yap1 agisindan
saglikli bir yapida oldugu gozlemlenmistir.

Yaman ve Sakar (2022), iflas riskini borsada iglem goren sigorta sirketleri lizerinde Slgmiis ve
Altman Modelini uygulamistir. Bu baglamda Borsa Istanbul’da faaliyet gosteren 6 adet sigorta
sirketinin finansal tablolar1 ele alinarak finansal basarisizliklari1 6lgmek amaciyla analiz
yapilmistir. Analiz sonucunda sigorta sirketlerinin iflas riski baglaminda yiiksek risk grubunda
oldugu belirlenmistir.

Avci (2024), KOBI Sanayi Endeksini ele alarak isletmelerin finansal basarisizlik riskine sermaye
yapisinin etkisini 6lgmeyi amaglanustir. Calismada KOBI Sanayi Endeksinde yer alan 29 firma
ele alinmig ve ilgili veriler 1s18inda firmalarin basarisizlik riski Altman-Z skoru ve Springate-S
Skoru yontemi ile lgiilmiistiir. Analiz sonuglari isletmelerin finansal performanslari iyilestikge
ve isletme biiyiidiikge finansal basarisizlik riskinin azaldigini géstermistir.

Bu konuda uluslararasi literatiirde yapilan bazi ¢alisma 6zetleri soyledir:
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Sharif ve Lai (2015) kurumsal yénetim uygulamalarimin ve agiklamalarinin firma performansi,
firma riski, kaldirag ve temettii politikalar1 {lizerinde etkilerini incelemislerdir. Calismanin
orneklemini 2009 yilinda Malezyada borsada islem gdren rastgele segilen 95 sirket
olusturmaktadir.

El Deeb ve Allam (2024), Misir Menkul Kiymetler Borsasinda islem goren 45 firma iizerinde
yapmis oldugu caligmasinda kurumsal risk bildiriminin ve temettli politikasinin firma degeri
iizerindeki etkilerini aragtirmistir. 2016-2022 dénemi ele alinarak yapilan ¢calismada kurumsal risk
bildirimi ve temettii politikalarinin firma degeri arasinda pozitif yonli bir iliski oldugu
goriilmiigtiir. Calismada kurumsal yonetim uygulamalarinin daha etkin oldugu firmalarda firma
degeri iizerinde pozitif iliski oldugunu gosterdigini, fakat temettii 6deme orani ile iflas riski
iizerinde 6nemli bir iliski olmadigini gostermistir.

Marsiati, Sari ve Kusumawardhani (2024), IDX’te listelenen ila¢ sirketleri iizerinde aragtirma
yaparak, biiylime firsatlarinin, sermaye yapisinin, karlilik ve temettii politikasinin firma degeri
tizerindeki etkisini aragtirmayr amaclamiglardir. Calismanin dénemi 2014-2022 yillarim
kapsamakta olup, analize 9 ilag firmasi dahil edilmistir. Coklu dogrusal regrasyon analizinin
kullanildig1 caligmada biiylime firsatlar1 ve karlili§in firma degeri tizerinde olumlu etki gosterdigi,
sermaye yapisinin firma degeri iizerinde etkisi negatif olsa bile anlamli oldugu, fakat temettii
politikalarinin firma degeri {izerinde negatif ve herhangi bir etkisi olmadigi sonucu ortaya
cikmustir.

Literatiir taramasindan goriildligli {izere temettii politikasinin iflas riski iizerine etkisinin
arastirildigi calismalar ve temettii politikasinin firma degeri lizerine etkisinin yer aldigi calismalar
bulunmaktadir. Ancak temettii politikasinin hem iflas riski hem de firma degerinin birlikte yer
aldig1 ¢aligma bulunmamaktadir. Calismanin bu yoniiyle, yontemi ve ¢alismanin dénemi itibari
ile mevcut var olan calismalardan ayrilip literatiire katki saglamasi ve Ozgilin olmasi
beklenmektedir.

3. Veri ve Yontem

Calismanin amaci1 BIST’ de hisseleri islem goren firmalarin kar dagitim politikalarinin firma
degeri ve iflas riski iizerindeki etkisini aragtirmaktir. Bu amagla katilim endekslerinden olan BIST
Katilim 50 endeksi ele alinmistir. BIST Katilim Endeksi igerisinde bulunan 19 firma ilgili oranlar
ile bilgi paylasimi yapmadigindan ¢alismaya 31 firma dahil edilmistir. Caligmanin dénem 2018-
2022 olup ceyrekler donemler halinde incelenmistir. Caligmada yer alan firmalar Tablo 3.1°de
yer almaktadir:

Tablo 3.1. Calismada Kullanilan Firmalar ve Hisse Senedi Kodlar1

Sirket Adi Hisse Kodu Sirket Adi Hisse Kodu
Akgansa Cimento AKCNS Enerjisa Enerji ENJSA
Aksa Akrilik AKSA Erdemir EREGL
Aksa Enerji Uretim AKSEN Glibretag GUBRF
Albaraka Tiirk ALBRK Iskenderun Demir Celik ISDMR
Anadolu Isuzu ASUZU Kardemir Demir C. KRDMD
Aselsan ASELS Karsan Otomotiv KARSN
Bim Magazalar BIMAS Konya Cimento KONYA
Bursa Cimento BUCIM Mavi Giyim Sanayi MAVI
Cemtas Celik Makine CEMTS Odas Elektrik ODAS
Dogus Otomotiv DOAS Oyak Cimento OYAKC
Pegasus Hava Tasimaciligt PGSUS Tiimosan Motor TMSN
Sasa Polyester SASA Tiipras TUPRS
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Sinpas GYO SNGYO Ulusoy Un ULUUN

Tekfen Holding TKFEN Vestel Beyaz VESBE

THY THYAO Vestel Elektronik VESTL
Tukas Gida TUKAS

Son yillarda Tiirkiye’de borsada yatirimci sayisinin ciddi artis gdstermesi hem firmalar hem de
yatirimcilar i¢in temettii politikasinin 6nemini pekistirmistir. Caligmada kullanilan degiskenlere
ait bilgi ve formiiller tablo 3.2’de sunulmustur.

Tablo 3.2. Caligmada Kullanilan Degiskenler

Degiskenler Formiiller Kaynak
Bagimh PDDD Piyasa Degeri/Defter Degeri
Degiskenler z Altman Z Skoru
Bagimsiz HBT Hisse Bag1 Briit Temettii * 0.9
Degiskenler HBK Net kar/Hisse Senedi Sayis1
KPOO Dagitilan kar/Net kar

Calismada iki farkli bagimli degisken kullanildig1 icin iki farkli model olusturulmustur. Kar
dagitim oranlarinin firma degeri tizerindeki etkisini ve Kar dagitim oranlarini firmalarin iflas riski
iizerine etkisini 6lgmek amaciyla panel veri analizi tekniklerinden olan GMM ve Driscoll-Kraay
Direngli Tahminci yontemleri kullanilmistir. Calismanin hipotezleri su sekildedir;

Ho: Kar dagitim politikalar1 firma degeri iizerinde etkili degildir.
Hi: Kar dagitim politikalari firmalarn iflas riski tizerinde etkili degildir.

Panel veri farkli kesite ait zaman serilerinin ya da zaman boyutlarinin bir arada bulundugu veri
setleri olarak tamimlanmaktadir (Grene, 2003:612). Dengeli panel veri ve dengesiz panel veri
olmak tizere iki tiir bulunmaktadir. Veri setleri i¢indeki zaman serileri her bir kesit i¢in uzunlukta
ise dengeli panel veri, zaman serileri farkli uzunlukta ise dengesiz panel veri olarak tanimlanir
(Atalay, 2007:45).

Panel veri analizi sayesinde sektorlere, firmalara ya da iilkelere ait yatay kesit verisinin yansira
giin, ay, yil gibi zaman serileri de bir araya getirilir (Gujarati, 2004:25). Panel veri analizinde
yillara ait degerler panel verinin kesit boyutunu, degiskenlerin zaman icerisinde ortaya ¢ikarmig
oldugu degerler ise zaman boyutunu ifade eder (Biiyiikoglu, Sit ve Buyuran, 2020:41).

Panel veri analizlerinde en yaygin olarak kullanilan yontem dinamik panel veri analizleridir.
Ekonomide yapisal degismeler ve finansal gelismeler dinamik bir siireg igerisinde gergeklestigi
icin dinamik yoOntemler ele alinarak analiz yapmak gerekir (Nisanci, Karabiyik ve Ugar,
2011:112). Dinamik panel veri modellerinde kullanilan degiskenler statik panel veri
modellerinden farkli olarak gecikmeli degiskenlerdir (Hiisniioglu, 2017:25). Dinamik modeller
cogunlukla su sekilde gosterilmektedir (Sit, Giingdr vd., 2022:230).

PDDD i = PDDD i 1 + Bt HBNT¢ + B2 HBK i + 83 KPOOyc eic= 1, ... Nve t =1, ... (1)
Zy= Y Z it-1t Bl HBNTth + ﬁz HBK it t ﬁ3 KPOOM it = 1, ..Nvet= 1, ................. (2)

Formiilde x;;, Kx1 boyutundaki bagimsiz degisken vektoriinii 1, Kx1 boyutundaki katsayilar
matrisini yi, t—1, bagimli degisken y;; ‘nin gecikmeli degerini; €it ise yatay kesitler aras1 ve
zamana gore degisen gozlemlenemeyen degiskenlerin etkisini gostermektedir (Ddkmen,
2012:46). PDDD, piyasa degerinin defter degerine orani, PDDD ;-1 ise piyasa degerinin defter
degerine oranin gecikmeli degerini, Z firmalarin iflas riskini temsilen Altman Z Skorunu, Z ;1
ise Altman Z Skorunun gecikmeli degerini, HBNT hisse basina net temettii oranini, HBK hisse
basina kar oranini, KPOO kar pay1 ddeme oranini, ¢ ise hata terimi ifade etmektedir.
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Bagimli degiskenin gecikmeli degeri ile hata teriminin iliskili olmas1 sapmal1 ve tutarsiz sonuglar
vereceginden modele bagimli degiskenin gecikmeli degerini agiklayici degisken eklenerek sorun
giderilir. Bu sorunlar1 gidermek i¢in sistem GMM tahminci yontemi kullanilir (Ozevin, 2023:28).

Genellestirilmis Momentler Yontemi (GMM), dinamik panel veri modellerinden en yaygin olarak
kullanilan yontemlerdendir. GMM modeli Arellano ve Bond (1991) tarafindan gelistirilen bir
model olup, birim boyutu zaman boyutundan biiyiik oldugu durumlarda kullanilir. Modelin
dayandig iki temel varsayim vardir. Bunlardan ilki ara¢ degiskenlerinin gegerliligi, digeri ise
otokorelasyon varsayimlaridir (Mete, 2021:1016). Bu yontemde yatay kesitlerin spesifik
etkilerini ortadan kaldirmak i¢in her bir denklemin birinci farkinin tahmin edilmesi dikkate alinir
arac degiskenler kullanilir. Her ne kadar normal sonuglar gosterse de aciklayic1 degiskenlerin
zaman icerisinde siireklilik arz etmesi regresyon esitligi i¢in zay1f araglar niteligi tasiyabilir (Cetin
ve Seker, 2014:136). Bu sorunlarin giderilmesi amaciyla Arellano ve Bover (1995), Blundell ve
Bond (1998) tarafindan sistem GMM teknigi gelistirilmistir. Birinci yontem baz alinarak
gelistirilen bu yontemlerde fark GMM tahmincisindeki zayifliklarda iyilestirmeler yapilmistir. Bu
nedenle fark GMM teknigine gore daha giiglii tahminci olarak ifade edilmektedir.

Iki asamali olan GMM tahmincisinde;

1. Model ara¢ degisken matrisi kullanilarak doniistiiriilmekte
2. Ve doniistiirilen model Genellestirilmis En Kiiglik Kareler Metodu ile tahmin
edilmektedir.

Elde edilen GMM sonuglarinin saglamasini yapmak icin Driscoll-Kraay direngli tahminci testi
uygulanmistir. Bu test, heteroskedastisite, yatay kesit bagimlilig1 ve otokorelasyon sorunlarini
¢Ozmek icin kullanilan istatistiksel bir yontemdir. Firma ve dénemin fazla oldugu, gozlerim
yiiksek oldugu veri setinde saglikli sonuglar verir. Farkli kosullarda giivenilir sonuglar vermek
icin parametrik olmayan tahmin olusturur. Sabit etki modelleri gibi hata bagimsizligina kesinlik
olusturmayan ekonomik modellerde kullanilmaktadir (Sultana ve Rahman, 2024).

4. Bulgular

Calismanin bu kisminda BIST Katilim-50 Endeksi’nde yer alip verileri ¢aligmanin dénemi
kapsaminda var olan 31 firmanin 2018-2022 donemi verilerinin analiz sonuglari yer almaktadir.
Tablo 4.1. Degiskenlere Ait Frekans Degerleri

Degisken Gozlem Ortalama Std. Sapma Minimum Maksimum
PDDD 620 2,795756 3,280928 0,0003 33,8416
KARPAYI 620 0,2255882 0,5819996 0 5,629198
HBKAR 620 3,003751 8,740767 0 149,1141
HBTEM 620 1,185025 2,505138 0 12,8775

BIST Katilim-50 Endeksinde verileri mevcut olan 31 firmaya ait 5 yillik ¢eyrek veriler 20 donem
olmak iizere 620 gozlem sayisi olarak ifade edilmektedir. Ozellikle Piyasa Degeri/Defter Degeri
rasyosunda firmalar arasinda biiyiik farklilik oldugu goriilmektedir. Buna bagl olarak da bu
verinin standart sapmasinin diger verilere gore daha yiliksek oldugu goriilmektedir.

Degiskenler arasinda yiiksek korelasyon olmasi, ortaya ¢ikan iliskilerin saglikli sonug vermesini
engelleyecektir. Bu nedenle Tablo 4.2°de degiskenlere iliskin korelasyon test sonuglari
verilmektedir;

Tablo 4.2. Degiskenlere Ait Korelasyon Tablosu

z HBT HBK KPOO PDDD
z 1.0000
HBT 0.0115 1.0000
HBK 0.0794 -0.0039 1.0000
KPOO 0.0291 0.1055 -0.0102 1.0000
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PDDD -0.0081 -0.0211 0.0733 -0.0254 1.0000

Degiskenler arasinda yiiksek korelasyon bulunmamasi, degiskenlerin analiz i¢in kullanilabilir
oldugunu gostermektedir. En yiiksek iliski, Kar Pay1 Odeme Orami ile Hisse Bag1 Temettii
arasinda yaklasik %11°dir.

Seriler arasindaki iliskinin arastirilmasi i¢in uygulanan GMM test sonuglari Tablo 4.3’te
verilmektedir:

Tablo 4.3. GMM Test Sonuglari

Model-1 Model-2
(Bag. Deg.: PDDD) (Bag. Deg.: Z)
Katsay1 Olasihk Katsay1 Olasihik
PDDD (-1) 0,341079 0,0000
Z(-1) 0,656135 0,0000
KPOO -0,001720 0,0000*** -0,000853 0,0006 ***
HBK 0,048470 0,0000*** 0,052485 0,0287**
HBT -0,046719 0,839%4 2,664970 0,0021***
Wald 483,9790(0000) 951,2441(0,000)
Sargan 29,88278(0,319447) 27,19493(0,399167)
AR1 0,1644 0,0344
AR1 0,1098 0,1143

** ve *** ifadeleri sirasiyla %5 ve %1 diizeyinde anlamlilik iliskisi oldugunu ifade eder.

Tablo 4.3’te goriildiigii tizere her iki testin de model kurmak i¢in anlamli oldugu goriilmektedir.
Fark GMM” in teknik olarak se¢ildigi yontemde Kar Payr 6deme Oraninin ve Hisse Bagi Kar
Oraninin firmalarin piyasa degeri lizerinde anlaml etkisi oldugu goriilmektedir. Kar Pay1 6deme
Oranindaki 1 birimlik artig firmalarin piyasa degerini 0,001 birim azaltirken, Hisse Bas1 Kéar
Oranindaki 1 birimlik artig firmalarin piyasa degerini yaklasik 0,05 birim arttirmaktadir.
Altman Z Skorunun bagimli degisken oldugu Model-2’ ise, Kar Pay1 6deme Oranindaki 1 birimlik
artis firmalarin iflas riskini 0,0008 birim azaltirken, Hisse Bas1 Kéar Oranindaki 1 birimlik artis
iflas riskini 0, 05 birim, Hisse basina temettii oranindaki 1 birimlik artis ise iflas riskini 2,66 birim
arttirmaktadir.
Sonuglarin pekistirilmesi i¢in direngli tahmin tekniklerinden Driscoll-Kraay test sonuglari
asagidaki gibidir;

Tablo 4.4. Driscoll Kraay Test Sonuglart

Model-1 Model-2
(Bag. Deg.: PDDD) (Bag. Deg.: 2)
Katsayi Olasilik Katsayi Olasilik
KPOO -0.001282 0.532 0.0016391 0.272
HBK 0.0274101 0.003 *** 0.0300256 0.029 **
HBT -0.2978102 0.583 0.1417781 0.532
Sabit Terim 2.756429 0.000 6.462671 0.000
F Degeri/Olasilik 11.92 (0.0001) 4.71(0.0127)
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GMM test sonuglarina saglama olarak uygulanan Driscoll Kraay Direngli Tahminci Test
Sonuglarinin de GMM’le benzer sonuglar verdigi goriilmektedir. Ancak direngli tahmincide her
iki model i¢in de sadece Hisse Basina Kar bagimsiz degiskeni ile anlamli sonuglar vermektedir.
Model-1’de HBK degiskeninde 1 birimlik artis PDDD’ni 0,02 birim arttirmaktadir. HBK
degiskeninde 1 birimlik artis Altman Z Skorunu 0,03 birim arttirmaktadir. Bu durum firmalarin
HBK rasyosunun artmasinin piyasadaki imajin1 olumlu etkilemesi, firmaya olan talebi arttirirken
ayni zamanda temettii 6zsermayeden dagitilip firmanin sermaye yapisi i¢inde dzsermaye payini
azalttig1 i¢in finansal riskini arttirmaktadir. Finansal riskinin artmasi da iflas riskini temsilen
Altman Z-Skorunu arttirmaktadir.

Sonu¢

Bu ¢aligmada BIST Katilim 50 Endeksinde yer alan firmalarin kar dagitim politikalarinin piyasa
degeri lizerine etkisi arastirilmistir. Yontem olarak dinamik panel tekniklerinden GMM yontemi
kullanilmigtir. Caligmanin  dénemi 2018Q1-2022Q4 olarak c¢eyrek donemler halinde
incelenmistir. iki farkli bagimli degisken kullanildig1 icin iki farkli model mevcuttur. Bagiml
degiskenler firma degerini temsilen Piyasa Degeri/Defter Degeri, iflas riskini temsilen ise Altman
Z Skoru’dur. Bagimsiz degiskenler ise, Kar Pay1 Odeme Orani, Hisse Basina Kar Orani, Hisse
Basina Temettii Oranidir.

Piyasa Degeri/Defter Degerinin bagimli degisken oldugu Model-1’de Kar Pay1 Odeme Oranimin
Piyasa Degeri/Defter Degeri lizerinde ters yonlii etkisi oldugu, Hisse Basina Kar Oraninin ise
Piyasa Degeri/Defter Degeri iizerinde es yonlii etkisi oldugu goriilmektedir. Yani firmalarin kar
payt 6deme orami arttikca firmalarin piyasa degeri/defter degeri azaltmaktadir. Bu durum
firmalarin yeni yatirim yapmalar1 durumunda maliyeti daha diisiik olan net karin Otofinansman
olarak sirkete yeniden aktarilmasi durumunda daha karli yatirnmlara kanalize edebilecegini ifade
etmektedir. Ancak bu etkinin katsayr degerlerine bakildiginda etkinin ¢ok disiikk oldugu
sOylenebilir. Hisse basi kar oranindaki 1 birimlik artis firmalarin firma degerini yaklagik 0,05
arttirmaktadir. Bu durumda firmalarin Dénemsonu finansal tablolarinda dagitabilecekleri net kéri
tutarinin artmasi firmalarin imajint olumlu yonde etkilemektedir. Ancak 6rneklemde yer alan
firmalarin BIST-Katilim 50 endeksinde yer aldigi i¢in BIST-Temettii endeksinde yer alan
firmalar kadar diizenli temettii 6demesi dagitmadig1 goriilmektedir.

Iflas riskini temsilen Altman Z Skorunun bagimli degisken oldugu Model-2’de ise tiim
degiskenlerin anlamli sonuglar verdigi gériilmektedir. Kar Pay1 Odeme Orani firmalarin iflas riski
tizerinde ters yonlii bir etki olustururken Hisse Basina Kar orani ve Hisse Basimna Temettii
Oranminin firmalarin iflas riski iizerinde es yonlii bir etki olusturmaktadir. Kar Pay1r Odeme
Oraninda 1 birimlik artis firmalarin iflas riskini 0,0008 azaltmaktadir. Bu durum, firmalarin daha
fazla kar pay1 6demesinin gerek ortaklar gerekse ortak disindaki ti¢iincii kigiler nezdinde imajinin
olumlu etkilendigi ile agiklanabilir. Altman Z Skoru formiiliinde ikinci degisken olarak yer alan
Dagitilmamig Karlar/Toplam Varliklar rasyosu kar pay1 6deme orani arttik¢a azalacaktir. Bu da
skorun bilesenlerinden olan rasyo azaltikga iflas riski de azalacaktir. Hisse basina kar oranindaki
1 birimlik artig iflas riski 0,05 artirmaktadir. Bu durum, firmalarin 6zkaynak maliyeti daha diisiik
olan net kar1 dagitip yeni yatirimlarin finansmaninda yabanci kaynak kullanacaktir. Daha fazla
yabanci kaynak kullanimu finansal riski arttirken iflas riskini de azaltacaktir. Hisse bagina temettii
oranindaki 1 birimlik artis iflas riskini 2,66 birim arttirmaktadir. Bu durum da hisse basina kar
oranindaki iliski ile benzerlik gostermektedir. Temettii ya da kér pay1 dagitim kararlar1 firmalarin
piyasa degerini etkileyen {i¢ temel kararlardan biridir. Calisma bu teoriyi desteklemektedir.

Bulgulardan yola ¢ikarak gerek isletme siireklilik hedefini gerceklestirmek icin gerekse firma
degerini maksimize kilma temel amaci dogrultusunda hareket etmek icin optimal temettii karar
vermek zorundadir. Temettii dagitim yapmamasi da firmay1 olumsuz etkilese de oto finansman
yaparak Ozsermaye karliligimi artirabilir. Yiiksek oranda temettii dagitimi firmanin sermaye
bileseni igerisinde Ozsermayenn azalip, yabanci kaynak ihtiyacinin artmasiyla finansal riski
artirabilir.
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Tiirkiye agisindan incelendiginde islami finansin gelismesi adina daha fazla firmanin BIST
Temettii Endeksinde yer alabilmesi i¢in firmalar temettii politikalarina dikkat etmeli, uygun ve
etkin kar dagitim1 yapmasi iflas riskini ve firma degerini etkileyecektir. Bulgulardan elde edilen
sonuglar Sit (2021), Avct (2024), Bozkurt (2014) calismalartyla es yonlii sonuglar verirken
Yigiter ve Tanyildiz1 (2020), Kuzu ve Celik (2020), Kaya ve Sanli (2019) calismalariyla da ters
yonlii sonuglar vermektedir. Orneklem olarak sadece BIST- Katilim 50 Endeksi {izerine arastirma
yapmak caligmanin kisiti olarak ifade edilebilir. Calisma farkli endekslere de uygulanarak, farkl
yontemler kullanilarak ve farkli tilkelerdeki isletmeler iizerine uygulanarak gelistirilebilir.
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Catisma beyam

Makalenin yazari, bu ¢aligma ile ilgili taraf olabilecek herhangi bir kisi ya da finansal kurulus ile iligkisi
bulunmadigini dolayisiyla herhangi bir ¢ikar ¢atismasinin olmadigini beyan eder.

Destek ve tesekkiir
Calismada herhangi bir kurum ya da kurulustan destek alinmamustir.
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