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ÖZET 

KüreselleĢen dünyada ekonomik ve finansal sınırların ortadan kalkma eğilimi göstermesi, firmalara 

gerekli olan sermaye kaynaklarına ulaĢma açısından çeĢitli seçenekler sunmaktadır. Firmalar değerlerini 

artırmak, faaliyetlerinden kâr etmek ve yeni yatırımlar yapmak zorundadırlar. Firmalar ekonomik döngü 

içinde var olma, faaliyetlerini gerçekleĢtirme ve devamlılık için sermayeye ihtiyaç duyarlar. Firmaların 

sahip oldukları varlıkların kaynağını oluĢturan sermayenin temini, sağlanacağı kaynaklar ve maliyeti 

büyük bir önem arz etmektedir. GeliĢen sermaye piyasalarında oluĢan yeni finansman kaynak edinme 

tercihleri, mevcut olan imkânlar ile kıyaslanıp alternatif sermaye maliyetini minimum seviyelere indirme 

fırsatı sunmaktadır. Firmalar sermaye yetersizliğini karĢılamak, yatırımlarını finanse etmek, geliĢmek ve 

büyümek için gerekli olan finansman ihtiyaçları için tahvil ihracına gidebilirler.  

Bu çalıĢmanın amacı; BIST 100 Endeksinde yer alan firmaların 2012-2016 dönemi için yıllık verilerle 

panel veri analizi yöntemini kullanarak firmalar tarafından yapılacak kâr payı dağıtımlarının, tahvil ile 

borçlanıldığında oluĢacak maliyetleri üzerinde nasıl bir etki oluĢturacağıdır. Kâr payı dağıtım oranları ile 

tahvil ihraç maliyetleri arasında iliĢki olup olmadığı, bu iliĢkinin yönünün ve miktarının tespit edilmesi 

açısından literatüre katkı sağlanması hedeflenmiĢtir.  

ÇalıĢmada kullanılan değiĢkenler durağanlık, oto korelasyon, değiĢen varyans ve yatay kesit bağımlılığı 

açısından incelenerek, ön spesifikasyon testleri tamamlanmıĢ ve gerekli değiĢiklikler ve uygulamalar 

yapılarak model uygun hale getirilmiĢtir. 

Bulgulara göre çalıĢma kapsamında belirlenen model anlamlı çıkmıĢ, düĢük düzeyde negatif bir etki 

olmakla beraber, kâr payı dağıtım oranları ile tahvillere ödenen yıllık faiz oranları arasında istatistiksel 

olarak anlamlı bir iliĢki saptanmamıĢtır. Bunun da özel sektör tahvil ihraçlarının günümüz piyasalarında 

henüz tam olarak istenilen düzeyde bir arz talep dengesinin ve tahvil ikincil piyasaların oluĢmadığından 

kaynaklandığı düĢünülmektedir.   
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THE EFFECT OF DIVIDENT DISTRUBITION RATIOS ON DEBT 

INSTRUMENTS 
ABSTRACT 

 
Due to vanishing of economical and financial boundaries in the globalizing world, various 

options are available for firms to reach their essential capital resources. Firms have to increase their 

values, profit from their outputs and make new investments. Firms need capital to exist in the economic 

cycle, to perform their activities and to maintain continuity. Obtaining capital used to finance assets of 

campanies is very important for its future sources and  their cost.  New funding preferences in emerging 

capital markets offer opportunities to lower alternative capital costs to minimum levels by comparing to 
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existing opportunities. Firms may go on to issue bonds for financing needs that are necessary to meet 

capital deficiency, finance their investments, develop and grow.  

The aim of this study is how the divident distrubition of companies has an effect on costs when they 

prefer bond for credit by using the annual data panel analysis method for the period 2012-2016 of the 

BIST 100. It has been aimed to contribute to the relationship between the divident distrubition ratios and 

the bond issuance costs and to contribute to the literature in terms of determining the direction and 

amount of this relationship.  

Variables used in the study were examined in terms of stationarity, auto correlation, varying variance and 

cross sectional dependence, and the preliminary specification tests were completed and the model was 

adapted by making necessary changes and applications. 

According to the result of the study, the model determined within the scope of the study is meaningful 

whereas there is not a statistically significant relation between the profit share distribution ratios and the 

annual interest rates paid to private sector bond. This is thought to be due to the fact that private sector 

bond issuance is not yet at exactly the desired level of supply and demand imbalance and secondary bond 

markets in today's markets. 

 

Key Words: Divident Distribution Ratio, Commercial Papers, Private Sector Bond, Panel Data Analysis 

Jel Codes: G35,G21, G12,C23 

 

1.GĠRĠġ 

Firmalar faaliyetlerine, varlıkların niteliğine, sermayenin özelliğine ve finansal 

düzenlemelere uygun bir sermaye yapısı oluĢturur. Optimal sermaye yapısının 

belirlenmesinde özkaynak - yabancı kaynak dengesinin yanı sıra kaynakların vade 

yapısına da dikkat edilmelidir. Firma faaliyetleri için gereksinim duyacağı fonları çeĢitli 

Ģekillerde temin edebilir. Uzun ve kısa vadeli banka kredisi, ticari krediler, finansal 

kiralama, finansman bonosu, menkul veya gayrimenkul satıĢı, hisse senedi veya tahvil 

gibi menkul kıymetleri ihraç ederek ihtiyaç duydukları fonları temin edebilirler. Yatırım 

fırsatlarını değerlendirip elde edeceği kârları ortaklara ve yatırımcılara dağıtmak isteyen 

firmalar sermaye gereksinimi olarak tahvil ve hisse senedi gibi finansman kaynaklarına 

ihtiyaç duyarlar (Güngör-Yerdelen Kaygın, 2015: 151). 

Sermaye maliyeti, firmanın kaynak maliyeti anlamında kullanılan bir kavramdır. 

Diğer bir ifadeyle firmanın sahip olduğu kaynakların maliyetidir (Akın vd., 2015: 189).  

Sermaye maliyeti, kullanılan ve kullanılması planlanan her çeĢit kaynağın toplam 

maliyetinden oluĢur. Sermaye maliyeti, öz kaynak maliyeti ve yabancı kaynakların 

maliyeti tarafından belirlenir. Sermaye maliyeti, gerek öz kaynak, gerek yabancı kaynak 

olarak yapılan hesaplama ile belirlenir. Kaynakların toplam sermaye içindeki oranları, 

ortalama sermaye maliyeti üzerinde etkili olur (Usta, 2008: 57). 

           Sermaye maliyetinin hesaplanması genel ekonomi açısından da büyük önem 

taĢımaktadır. Nitekim sermaye maliyetinin yanlıĢ veya gerektiği gibi hesaplanmaması, 

ülke ekonomisi açısından verimsiz yatırımlara yönelme gibi olumsuz sonuçlar 

doğurabilmektedir. Bundan dolayı da sermaye maliyetinin hesaplanması gerekli ve 

önemli olmaktadır (Özdemir, 1997: 431). 

Dolayısıyla, eğer ihtiyaç duyulan sermaye öz kaynaklardan öz sermaye olarak 

sağlanıyorsa farklı, buna karĢılık yabancı kaynaklardan sağlanıyorsa farklı bir maliyeti 

olacaktır. Eğer sermaye öz ve yabancı kaynaklardan birlikte sağlanıyorsa ortalama bir 

sermaye maliyeti söz konusu olacaktır (Sarıaslan- Erol 2014: 177). 
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Bir firmada fon ihtiyacının ne kadarlık kısmının öz sermaye ne kadarlık kısmının 

yabancı kaynak ile karĢılanacağına karar verilirken borç ve öz kaynak ile finansmanın 

kıyaslaması yapılabilir. Yabancı kaynak ile finansmanın üstünlükleri ve öz kaynak ile 

finansmanın üstünlükleri ve sakıncaları değerlendirilir (Gereklioğlu Düzakın, 2013: 

273). Firmalar yatırımlarını özsermaye ve uzun vadeli yabancı kaynak ile yapmaları 

gerektiğinden; firma yeni özsermayeye ihtiyaç duyduğunda hisse senedi ihraç edecek, 

uzun vadeli yabancı kaynağa ihtiyaç duyduğunda da sermaye piyasasından tahvil ihracı 

yolu ile kaynak temini yoluna gidecektir. 

2. KAVRAMSAL ÇERÇEVE 

            2.1. Kâr Payı Dağıtım Politikaları 

Kâr payı dağıtım politikaları;  belirli bir dönemde firmalar tarafından elde edilen 

kârların dağıtılıp dağıtılmayacağını, dağıtılacaksa hangi miktarda hissedarlara 

dağıtılacağını, dağıtılmayan kısmın firmaların finansman ihtiyaçları için kullanılması ile 

ilgili politikaları kapsar. Firmalar yatırım kararı verirken gerekli olan kaynakların öz 

kaynaklarla ilgili olan tutarı genellikle kârın dağıtılmayan kısmından oluĢur. Bu sebeple 

dönem kârının dağıtılıp dağıtılmaması firmaların finansman politikası açısından çok 

önemlidir.  

Firmalar kâr dağıtım kararlarını, alternatif yatırım kararlarında elde edecekleri 

kâra göre karar verirler. Eğer alternatif yatırımların kârlılığı diğer yatırım araçların 

kârlılığından yüksek ise kârlar dağıtılmayarak firmada alıkonulur,  ilerde yapılacak kârlı 

yatırımların finansmanında kullanılır. Alternatif yatırımların kârlılığı diğer yatırım 

araçların kârlılığından düĢük ise kârların dağıtılması firmanın değerini yükseltecektir 

(Saban-Köse, 2002: 145-146). 

Hangi kâr payı dağıtım politikasının doğru olacağını ifade etmek basit bir 

Ģekilde mümkün olmayabilir. Bu yüzden kâr payı dağıtım politikası ile ilgili kesin bir 

model kurup geliĢtirmek mümkün değildir. Dolayısıyla finans yöneticileri kendi 

firmalarının kâr payı dağıtım politikasını belirlerken birçok faktörü göz önünde 

bulundurmaları gerekmektedir. Optimal kâr payı dağıtım politikası Ģimdiki kârlar ile 

gelecekteki büyüme arasındaki dengeyi sağlayarak firma değerini (hisse senedi 

fiyatlarını) maksimize etmektir. Firmalar için uygun yatırım fırsatları, alternatif fon 

kaynakları, hissedarların gelecekte elde edilecek gelirlere karĢın cari dönemde gelir elde 

tercihleri kâr payı dağıtım politikalarını etkiler (Weston vd., 1996: 17-1, 17-2). 

2.1.1. Kâr Payı ve Kâr Payı Dağıtımı Kavramları 

Kâr,  firmaların satıĢ gelirleri ve diğer gelirleriyle maliyet ve giderleri arasındaki 

pozitif farktır. BaĢka bir ifade ile dönem sonundaki öz sermayesi toplamı ile dönem 

baĢındaki öz sermayesi toplamı arasındaki olumlu farktır (Usta, 2008: 21). 

Firma belli bir hesap dönemi sonunda kârı elde ettikten sonra ve bu kârı 

dağıtmaya karar vermiĢse, bu kârın kaynağı satıĢlardan elde edilen kâr, önceki yıllardan 
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dağıtılmayan kârlar, yedekler ve diğer ilgi fonlardan meydana gelmektedir (Örten, 

2001:1). 

Kâr payı kavramı ilk olarak Sermaye Piyasası Kurulu‟nun Dergi: 4, 27 No‟lu 

tebliğinde tanımlanmıĢtır. Buna göre kâr payı, anonim Ģirket ortaklarına ve kâra katılan 

diğer kiĢilere (yönetim kurulu üyeleri, iĢçiler, intifa senedi sahipleri vd.) dağıtılacak 

kârdan bunların her birine düĢen payı ifade etmektedir (Sandıkcı,  2014: 7-10). 

Düzenli kâr payı dağıtan bir firmayı, düzensiz kâr payı dağıtan firmalara göre 

daha risksiz ve güvenilir bulan yatırımcılar, kâr payı dağıtımı istikrarlı olan firmaya 

daha fazla değer verecekleri için, firmanın hisse senetlerinin değeri, diğerlerine göre 

daha yüksek olabilmektedir. Bu bağlamda kâr payı dağıtımının hangi kriter dahilinde 

istikrar kazanacağı hususu, yöneticiler tarafından değiĢik Ģekillerde yorumlanmakta ve 

uygulamada farklı birçok kâr payı dağıtım politikası görülmektedir (Arsoy, 2015: 4-6). 

2.1.2. Kâr Payı Dağıtımına Yönelik Teoriler ve Politikalar 

Kâr payı dağıtım politikalarının dayandığı temel görüĢ, belirlenen kâr payı 

dağıtım politikasının, gerçekten hisse senetlerinin değeri üzerinde bir etkisinin olup 

olmadığıdır. 

Kâr payı dağıtım politikalarının kapsadıkları değerleme alanı, firmanın mevcut 

yatırım fırsatlarını, alternatif yatırım sermaye kaynaklarını ve hisse senedi sahiplerinin 

bugünkü gelirleri ile gelecekteki gelirleri arasında yaptıkları kıyaslamalar ve tercihleri 

içine alır. Bu unsurları içeren teorik yaklaĢımlar, kâr payı dağıtım politikasının firmanın 

piyasa değerine etkisinin ölçülebilmesi açısından önemlidir (Aydın vd., 2010: 227 ). 

Kâr payı dağıtım politikaları ile ilgili birçok görüĢ bulunmaktadır. Bunların 

içinde iki tanesi oldukça önemlidir. Ġlki Miller ve Modigliani (MM) ikilisi tarafından 

1961 yılında yapılan bir çalıĢmadır.  Literatürde “Kâr Payı Ġlintisizliği” olarak 

adlandırılan bu yaklaĢım ile firmaların uygulamıĢ oldukları kâr payı dağıtım 

politikalarının firmanın piyasa performansı üzerinde etkili olmadığı açıklanmaktadır 

(Miller-Modigliani, 1961:411-433). Ġkinci yaklaĢım ise, John Linther ve Myron Gordon 

(GL) tarafından ortaya atılan görüĢtür. Bu görüĢe göre ise, birinci yaklaĢımda 

anlatılanın aksine kâr payı dağıtım politikalarının, firmanın piyasa değeri ve hisse 

senetlerinin fiyatları üzerinde etkili olduğunu savunan görüĢtür. Bu görüĢe finans 

literatüründe “Eldeki KuĢ Teorisi” de denilmektedir (Linther, 1956: 97-113). 

Dolayısıyla, bu görüĢ sermaye piyasalarının kâr paylarını dağıtılmayan kârlara nazaran 

üstün gördüğünü ve yatırımcıların yüksek oranda kâr payı dağıtan firmaların hisse 

senetlerini tercih ettiğini savunmaktadır.  Bu görüĢe göre firmalar tarafından ortaklarına 

yüksek oranlarda kâr payı dağıtılması, ortakların menfaatine bir durum ortaya 

çıkarmaktadır (Gordon, 1962: 37-51). 

Kâr payı dağıtım politikalarına yönelik teoriler aĢağıda sıralanmıĢtır: 

 

  Kâr Payı ĠliĢkisizlik Teorisi 

  Eldeki KuĢ Teorisi 

  Vergi Farklılığı Teorisi 
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  Asimetrik Bilgi ve Sinyalizasyon Teorisi 

  Aktarma Teorisi 

  DavranıĢsal Finans Teorisi 

  Temsil Maliyetleri ve Serbest Nakit AkıĢları Teorisi 

  YaĢam Döngüsü Teorisi 

  MüĢteri Etkisi Teorisi 

  Walter Formülü 

 

Yapılan faaliyetler sonucunda firmalar tarafından elde edilen kârlar, satıĢların 

artması veya azalması, maliyetlerinin yükselmesi veya düĢmesi, olağanüstü durumların 

ortaya çıkması ve benzeri nedenler ile faaliyetlerinde meydana gelen değiĢiklikler 

nedeniyle, sürekli olarak aynı düzeyde veya sabit bir oranda elde edilmez. Firmalar 

tarafından kâr payı dağıtım politikaları oluĢturulurken firmanın hisse senetlerinin 

değerinin artırılması amaçlanmalıdır (Aydın vd., 2010: 230). 

 

Firmalar tarafından uygulanabilecek kâr dağıtım politikaları aĢağıda 

sıralanmıĢtır: 

 

  Sabit Miktarda Kâr Payı Dağıtım Politikası 

  Sabit Oranda Kâr Payı Dağıtım Politikası 

  Sabit Miktarda Kâr Payı Dağıtımı ve Eklemeler 

  Her Yıl Artan Oranlarda Kâr Payı Dağıtım Politikası 

  Artık Kâr Payı Dağıtım Politikası 

 

2.1.3. Kâr Payı Dağıtım ġekilleri 

           Halka açık anonim ortaklıkların kârlarını dağıtım esasları, SPK‟nın II-19.1 Sayılı 

Kâr Payı Tebliği ile düzenlenmiĢtir. Buna göre ortaklıklar, 

           a) Kâr payı dağıtılıp dağıtılmayacağı, dağıtılacak ise ortaklar ve kâra katılan 

diğer kiĢiler için belirlenen kâr payı dağıtım oranı, 

           b) Kâr payının ödenme Ģekli (nakden, pay senedi olarak dağıtma, belli oranda 

nakit belli oranda pay senedi gibi), 

           c) Kâr payı dağıtım iĢlemlerine en geç dağıtım kararı verilen genel kurul 

toplantısının yapıldığı hesap dönemi sonu itibarıyla baĢlanması Ģartıyla, kâr payının 

ödenme zamanı, 

           ç) Kâr payı avansı dağıtılıp dağıtılmayacağı, dağıtılacak ise buna iliĢkin esasları 

belirleyebilirler. 

           Kâr payı, dağıtım tarihi itibarıyla mevcut payların tümüne, bunların ihraç ve 

iktisap tarihleri dikkate alınmaksızın payları oranında eĢit olarak dağıtılır. Payları 

borsada iĢlem gören anonim ortaklıklar, genel kurullarının alacağı karara bağlı olarak 

kâr paylarını, 

 Tamamen nakden dağıtma, 
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 Tamamen pay olarak dağıtma, 

 Belli oranda nakit belli oranda pay olarak dağıtarak kalanını ortaklık 

bünyesinde bırakma, 

 Nakit ya da pay olarak dağıtmadan ortaklık bünyesinde bırakmada serbesttir. 

 (http://www.borsaistanbul.com/sirketler/sirketlerin-yukumlulukleri/pay-piyasasi/kar-

payi-dagitimi) 22.09.2017. 

           2.1.4. Kâr Payı Dağıtım Politikasını Belirleyen Faktörler    

            Firma değerini etkileyen, elde edilen kazançların kâr payı olarak dağıtılması 

veya oto finansman olarak belirlenecek yeni kârlı yatırımların finansmanında 

kullanılması ile ilgili olarak firmaların yapacakları tercihleri etkileyen bu faktörler 

aĢağıda sıralanmıĢtır ( Pekkaya, 2006: 187 ; Yıldız vd., 2014: 189-195; Büker vd., 1997: 

285-286 ; Ġnci,  2014: 115-116; Kaba, 2009: 59): 

  Firmanın Likidite Durumu 

  Yasal Kurallar  

  Faaliyet Riski  

  Sahiplik ve Kontrol Yapısı 

  Borçların Ödenmesi ve Yeni  Yatırım Planları 

  Vergi Faktörü 

  Kârların Ġstikrarı 

  Enflasyon 

  Firma Büyüklüğü 

  Kaldıraç 

  Kredi SözleĢmelerinde Yer Alan Hükümler 

 2.2. Özel Sektör Tahvilleri 

 2.2.1.Tahvilin Kapsamı 

            Tahvil, kanunla tahvil ihracına izin verilen kamu kurum ve kuruluĢlarının kamu 

harcamalarının finansmanında ve anonim ortaklıkların uzun süreli borçlarına karĢılık 

olarak düzenlenen, piyasada dolaĢım yeteneği olan, nominal değerleri eĢit ve ibareleri 

aynı olan, nama ve hamiline olarak çıkarılabilen menkul kıymettir. Tahviller, borçlanma 

senetleridir ve aynı zamanda belirlenen ödeme planına göre faiz ve anapara geri ödeme 

yükümlülüğü taĢıyan finansal varlıklardır. Tahvillerin piyasadaki fiyatı, piyasa faiz 

oranlarına göre değiĢmektedir. Tahviller bir sermaye piyasası aracıdır. Vadesi uzadıkça 

tahvil öz sermaye fonksiyonu üstlenir (Fettahoğlu, 2014: 71 ; Ercan- Ban, 2012: 97). 

            Tahviller ile ilgili olarak kullanılan bazı kavramlar bulunmaktadır. Nominal 

değer, vade tarihi ve kupon faiz oranı kavramları tahvil terminolojisinde kullanılan 

genel kavramlardır. 
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           Nominal değer (par value); Tahvilin üzerinde yazılı olan değeridir.  

           Vade tarihi (maturity date); Tahvilin üzerinde yazılı olan nominal değerin tahvil 

sahiplerine ödenilecek olan tarihtir. 

           Kupon faiz oranı (coupon interest rate); Faiz olarak tahvilin nominal değeri 

üzerinden tahvil sahiplerine yıllık olarak ödenecek orandır (Lee-Fınnerty, 1990: 83).   

           Kamu ve özel kesimin, orta ve uzun vadeli finansman ihtiyaçlarını karĢılamak 

için ihraç ettikleri borç senetleri olan tahviller, hisse senetlerinden daha az risk 

taĢıdığından, risk sevmeyen tasarruf sahipleri açısından çekici bir borçlanma aracı 

olarak görülmektedir. Ayrıca ortaklığın iflası durumunda, tahvil sahiplerinin 

alacaklarını hisse senetlerine göre öncelikli tahsil etme hakları vardır. Halka açık olarak 

yapılan ihraçlar itfa fonu aracılığıyla yapılmaktadır. Ġhraççı Ģirket her yıl itfa fonu için 

belirli miktarda para yatırarak ihraç ettiği tahvilleri geri almaktadır. Ġtfa fonlu tahvillerin 

riski daha az olduğundan faiz oranları da daha düĢüktür (Ġleri, 2014: 8). 

           2.2.2. Tahvil ÇeĢitleri ve Özellikleri 

           Bir uzun vadeli borç ya da dıĢ kaynakla finansman aracı olarak halka arz edilen 

tahviller, arzı gerçekleĢtirecek firmanın amacı ve genel durumu ile muhtemel 

yatırımcıların beklentileri göz önünde bulundurularak, sermaye piyasası düzenlemeleri 

çerçevesinde çeĢitli biçimlerde çıkarılabilir  (Sarıaslan-Erol,  2014: 101). 

           Anonim ortaklıklar, gereksinim duydukları kaynakları tahvil aracılığıyla temin 

etmede baĢarılı olabilmek ve çıkarılan tahvillerin satıĢını gerçekleĢtirebilmek için tahvil 

sahiplerine ek yarar ve olanak vererek çeĢitli tahvil türlerinin ortaya çıkmasına neden 

olmuĢlardır (Fettahoğlu, 2008: 352). GeliĢmiĢ piyasalarda tahviller, ihraç Ģekline, 

teminat durumlarına ve sermayeyi artırma amaçlarına göre çeĢitli türlerde 

olabilmektedir. Teminatlarına göre tahviller; ipotekli, hisse senedi teminatlı, kefaletli ve 

teminatsız Ģekilde çıkarılabilmektedir (Yakar, 2011: 18-19). 

           Bir tahvil mutlaka aĢağıda açıklanan tür veya biçimlerden yalnızca birisi olmak 

zorunda değildir. Ġhtiyaca göre gerekirse aĢağıdaki tür ve biçimlerin karma bir özelliğini 

taĢıyan bir tahvil de olabilir (Sarıaslan-Erol 2014: 101). 

            Tahvil çeĢitleri aĢağıda sıralanmıĢtır: 

 Kamu- Özel Sektör Tahvilleri 

 Kuponlu Tahviller- Kuponsuz Tahviller 

 Teminatlı ve Teminatsız Tahviller 

 Sabit Faizli ve DeğiĢken Faizli Tahviller 

 Çağrılabilir Tahviller 

 Endeksli Tahviller 

 Erken Ġtfa Edilebilir Tahviller 

 Paya DönüĢtürülebilir Tahvil (PDT) 

 DeğiĢtirilebilir Tahvil (DET) 

 Kâra Katılmalı Tahviller 
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 Ġkramiyeli Tahviller 

 Primli Tahviller 

 

             2.2.3. Tahvilin Bugünkü Değeri 

Değerleme; varlıkların değerini risk ve getirilerine göre belirleme sürecidir. 

Tahvillerden, hisse senetlerinden ve gelir getirici diğer enstrümanlardan beklenen nakit 

akıĢlarının belirlenebilmesi için yapılan süreç değerleme iĢlemidir. Varlıkların verilen 

belli bir zamanda değerine karar verilirken, finans yöneticileri paranın zaman değeri ile 

risk ve getiri kavramlarından faydalanırlar. Değerleme iĢleminde üç tane veri 

bulunmaktadır. Nakit akıĢları, süre ve risk ölçüsü değerleme sürecini oluĢturmaktadır. 

Basit bir ifadeyle herhangi bir varlığın değeri gelecekte sağlayacağı nakit 

akımlarının bugünkü değeridir. Zaman süresi belli bir uzunlukta hatta sonsuz olabilir. 

Bir varlığın Ģu andaki değeri, bu varlığın gelecekte sağlayacağı nakit akımlarının 

bugünkü değerine eĢittir (Gitman-Zutter, 2015: 291-292). 

Tahvillerde gelecekte sağlanacak nakit akımları, periyodik olarak ödenen faiz 

tutarları ile vade sonunda ödenen anaparadan ibarettir. Tahviller, gelecek yıllar 

sağlayacağı faiz gelirleri ve anapara ödemelerinin bugünkü değeri üzerinden 

değerlendirilir. Bu bağlamda bir tahvilin piyasa değeri, tahvilin vadesine kadar 

ödeyeceği faizlerle vade sonunda ödeyeceği anapara tutarının (nominal değer) Ģimdiki 

değerleri toplamına eĢittir (AvĢar-AvĢar, 2010: 180-181). 

 Tahvilin değeri aĢağıdaki formülle gösterilebilir; 

 

   ∑   
 

       
  

  

        

 

   

                                                                                             

             = tahvilin Pazar değeri  

         MV = anapara 

           I  = faiz ödemeleri 

           t = dönem 

            n = vade  

     = vadeye kadar getiri 

 

  2.2.4. Tahvil Değeri ile Faiz Oranı Arasındaki ĠliĢki  

Tahviller güvenli yatırım araçları arasında olmasına rağmen, tamamen risksiz 

değildirler. Birincil risk tahvil yatırımcıları piyasa faiz oranlarının dalgalanması ile karĢı 

karĢıyadırlar. Bu dalgalanmalar tahvil fiyatlarında değiĢimlere yol açar ve bu değiĢimler 

tahvil sahiplerinin kazanacakları gelirleri etkiler. Yatırımcılar genellikle risksiz yatırım 

araçlarına kıyasla riskli yatırım araçlarından yüksek oranda getiri talep ederler. Eğer 

küçük getiriler var ise geleneksel risklere katlanırlar. Bu yüzden yatırımcılar riskli 

yatırımlardan yüksek düzeyde nominal getiri talep edeceklerdir. 

Faiz oranları veya beklenen getiriler paranın maliyetini temsil eder. Fonları arz 

ve talep edenler karĢılıklı olarak bir getiri beklerler. Faiz oranı dengesine çeĢitli 
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faktörler etki eder. Enflasyon ve likidite tercihi bu faktörlerin baĢında gelir. Diğer bir 

etki yatırımcılar kısa vadeli tahvilleri uzun vadeli tahvillere tercih ederler (Gitman-

Zutter, 2015: 273-274). 

Tahvilin piyasa değeri ile faiz oranları arasındaki iliĢki ters yönlüdür. Faiz oranı 

arttıkça tahvilin bugünkü değeri azalmaktadır. Tahvilin bütün ödemelerinin kupon faizi 

üzerinde ödenme garantisi, yatırımcıya sürekli değiĢmeyen bir tutarda nakit giriĢi 

sağlama imkânı vermektedir. DeğiĢen piyasa faiz oranı tahvilin bugünkü değerini 

etkilemektedir.  

             3.  LĠTERATÜR TARAMASI 

Kâr payı dağıtım politikaları ve borçlanma araçlarına iliĢkin literatürde yer alan 

bazı uluslararası ve ulusal bazlı çalıĢmalar aĢağıda yer almaktadır. 

Merton Miller ve Franco Modigliani (MM) (1961),  çalıĢmalarında kâr payı 

politikalarının Ģirket değeri üzerinde bir etkisi olmadığını savunur. Firma değerinin 

firmanın kazanç yaratma gücüne ve faaliyet riskine bağlı olduğunu belirtmiĢlerdir.  

Firma tarafından elde edilen kazancın, kâr payı Ģeklinde dağıtılması veya firma 

bünyesinde bırakılması, firma değeri açısından önemi bulunmamaktadır. Ancak firma 

değerinin varlıklar üzerinde yaratılan kazançların artırılması yoluyla yükseltilebileceği 

belirtilmektedir. Bu durumun gerçekleĢmesi için gerekli olan etkin piyasa, rasyonel 

davranıĢlar ve tam belirlilik varsayımları üzerinde durmuĢlardır.  

Gordon (1962) tarafından öne sürülen eldeki kuĢ teorisine göre; hisse senedi 

sahipleri kâr payını sermaye kazancına tercih ederler. Kâr payı getirisinin daha az riskli 

olduğunu dolayısıyla, özsermaye kazancına ağırlık verildikçe sermaye maliyetinin 

artacağını kabul etmektedir. Firma kâr payı dağıtmayıp kazancını firmada bırakması 

durumunda bu kazancın yeniden yatırıma dönüĢmesi ve yatırımdan yeni kazançlar elde 

edilmesi daha uzun bir süre alacaktır. Yatırımcılar açısından kâr payı eldeki kuĢ, 

sermaye kazancı ise daldaki kuĢtur. Yatırımcılar için her zaman eldeki bir kuĢ, daldaki 

iki kuĢtan daha iyidir.  

Partington (1985), 1983-1984 döneminde Sidney Borsasında 300 büyük firma 

arasında seçtiği 152 Avustralya‟lı iĢletmelerin yöneticileri ile yaptığı anket 

çalıĢmasında, kâr paylarının en önemli belirleyicisinin kârlılık olduğu, kâr payı 

istikrarını sürdürme isteğinin ise bunu takip ettiği sonucuna varmıĢtır. 

Fama ve French (2001), iĢletme özelliklerinin kâr payı dağıtma veya 

dağıtmamayı belirlemede önemli bir rol oynadığını güçlü bir Ģekilde tespit etmiĢlerdir. 

Kârlılık ile kâr payı dağıtımı arasında pozitif bir iliĢki olduğunu söyleyen Fama ve 

French‟e göre, eğer iĢletmede alıkonan kârlar sermaye giderlerini fonlamada öncelikli 

olarak kullanılırsa, sermaye harcama oranı ile kâr payı gelirleri arasında negatif bir iliĢki 

olmaktadır. 

Brockman ve Unlu (2009), kâr payı dağıtım kararı üzerinde borç veren 

haklarının etkisini incelemiĢ, borç veren haklarının kredi verenler ile hissedarlar 
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arasındaki temsil maliyetlerini etkileyeceğini ileri sürmüĢlerdir. 52 farklı ülkeden elde 

edilen iĢletme verilerinin kullanıldığı çalıĢmada bulgular borç veren haklarının, ortaklar 

ile borç verenler arasındaki temsil çatıĢmasını azaltarak, hem dağıtılan kâr payı miktarı 

hem de kâr payı dağıtma olasılığı üzerinde pozitif bir etkiye sahip olduğunu 

göstermiĢtir. 

Özenalp (2000), 1986-1999 yılları arasında Ġstanbul Menkul Kıymetler Borsası 

(ĠMKB)‟nda iĢlem gören ve net kâr, kâr payı ve ödenmiĢ sermaye verilerini düzenli 

olarak elde edebildiği 44 firma belirlemiĢ ve bu firmalar içerisinde imalat sanayinde 

faaliyet gösteren 8 firmayı analizinde kullanmıĢtır. Regresyon analizi sonucunda geçmiĢ 

dönem kâr payı düzeylerinin kâr payı değiĢimlerini negatif yönde, cari dönem kâr 

paylarının ise kâr payı değiĢimlerini pozitif yönde etkilediği bulgusuna ulaĢmıĢtır. 

Akgül (2005) yapmıĢ olduğu çalıĢmasında, tahvil piyasalarının ekonomi ile 

iliĢkisini görmek amacıyla, bilgisayar paket programında, 1991 – 2004 yılları arasındaki 

ĠMKB Tahvil/Bono iĢlem hacmi ile bazı temel ekonomik göstergeler arasındaki 

korelasyon analizi yapmıĢtır. Yapılan korelasyon analiz sonuçlarına göre, bir ülkenin 

ekonomisi ile sermaye piyasaları, dolayısıyla tahvil/bono piyasaları arasında oldukça 

güçlü bir iliĢki olduğu ortaya çıkmıĢtır. 

Süer (2007) yapmıĢ olduğu çalıĢmasında, tahvillerin fiyatını etkileyen faktörleri 

belirleyerek model tahvil fiyatı oluĢturmuĢ, ayrıca bu faktörlerin birbirleriyle olan 

iliĢkilerini açıklamıĢtır. 

Karaca (2007), 2005 yılında ĠMKB 100 endeksinde yer alan ve geriye dönük 

olarak 2000 yılına kadar kâr payı dağıtımı yapan firmaların verilerini kullanılmıĢtır. 

Verilere t testi uygulanmıĢ ve sonuç olarak yatırımcıların kâr payı ödeme miktarları ile 

ilgilenmedikleri, kâr payı ödeme Ģekline daha çok önem verdikleri, hatta nakit kâr payı 

ödemelerinde yatırımcılar için pozitif eğilim oluĢturduğu tespit edilmiĢtir. 

Yakar (2011), 2000-2009 dönemine iliĢkin veriler ile ĠMKB 100 endeksinde yer 

alan firmalar üzerinde yapmıĢ olduğu çalıĢmada kârlılık değiĢkeni ile borç değiĢkeni 

arasında negatif iliĢki olduğunu saptamıĢtır. 

Sandıkçı (2014) yapmıĢ olduğu çalıĢmasında, BIST 100 Endeksi‟nde 2008 

yılından 2012 yılına kadar kesintisiz iĢlem gören 82 firmanın piyasa verilerini incelemiĢ 

ve kar dağıtımının finansal performans üzerine etkisi olup olmadığını araĢtırmıĢ, kâr 

payı dağıtımının firmaların finansal performansını olumlu yönde etkilediği sonucu 

ortaya çıkmıĢtır.   

ġahin (2014) yapmıĢ olduğu çalıĢmasında; özel sektör tahvillerinin ülkemizdeki 

tarihsel geliĢimini incelemiĢ, ÖST ihracı ve mevduat faizi arasındaki korelasyon oranı 

pozitif ve düĢük düzeyde, ÖST ihracı ve banka kredileri arasında anlamlı, pozitif ve 

kuvvetliye yakın bir iliĢki olduğunu saptamıĢtır. 
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            4. METODOLOJĠ 
 

            4.1. Amaç  

Bu çalıĢmanın amacı; Firma tarafından yapılacak kâr payı dağıtımlarının,  tahvil 

ile borçlanıldığında oluĢacak borçlanma maliyetleri üzerinde nasıl bir etki 

oluĢturacağıdır. Kâr payı dağıtım oranları ile tahvil ihraç maliyetleri arasında 

istatistiksel olarak anlamlı bir değiĢim olup olmadığı ve değiĢimin yönü belirlenmeye 

çalıĢılmıĢtır. Borçlanma aracı olarak özel sektör tahvilleri değerlendirmeye alınacaktır. 

           

           4.2.  Kullanılan Ekonometrik Yöntem 

 

            BIST 100 Endeksinde yer alan firmaların kâr payı dağıtım oranları ve tahvil 

maliyetleri arasında iliĢki bulunup bulunmadığı panel veri analiz tekniği ile 

araĢtırılmıĢtır. ÇalıĢmada ekonometrik bir yöntem olarak panel veri analizi 

kullanılmıĢtır. OluĢturulan doğrusal regresyon denkleminin anlamlı sonuçlar vermesi 

için, modelin taĢıması gereken özellikler panel birim kök testi, otokorelasyon, değiĢen 

varyans, yatay kesit bağımlılık ve hausman testleri ile kontrol edilmiĢtir.   

 

            4.2.1.  Panel Veri Analizi 

 

            Regresyon modelleri hem betimsel hem de yapısal ekonometrinin önemli 

istatistiksel araçlarıdır. Buna karĢın, ekonomik verilerle kurulan regresyon modelleri 

neden-sonuç iliĢkisini vermez. Bunun nedenini Ģöyle açıklayabiliriz: Normalde 

gözlemlenen ve gözlemlenemeyen değiĢkenler arasında bir iliĢkinin olması 

beklenilebilir fakat regresyon modellerinde açıklayıcı değiĢkenler ile gözlemlenemeyen 

değiĢkenlerin iliĢkisiz olduğu yapısal olarak kabul edilmiĢtir. Bunun yanı sıra, 

gözlemlenemeyen heterojenlikten dolayı da değiĢkenler arasında iliĢki olabilir. Bu 

durum özellikle yatay kesit regresyon analizlerinde yaygın bir sorundur. Eğer hem sağ 

hem de sol taraf değiĢkenleri doğrudan etkileyen bir değiĢken denkleme katılmamıĢsa, 

açıklayıcı değiĢkenler hata terimi ile iliĢkili olacak ve regresyon katsayıları sapmalı 

bulunacaktır. Ekonometrinin bu sorunlara karsı geleneksel çözüm yolu çoklu regresyon 

ve araç değiĢken modelleridir. Son yıllarda bu soruna karĢı kullanılan sağlam bir çözüm 

yolu da panel veri analizidir. 

Ekonometrik çalıĢmalarda; zaman serisi verileri, kesit verileri ve zaman serisi 

veriler ile kesit verilerin birleĢimi olan karma veriler olmak üzere üç tür veri kullanılır. 

Eğer aynı kesit birimi (birey, aile veya iĢletme) zaman içinde izleniyorsa bu tür karma 

verilere panel veri adı verilir (Uğur, 2009: 35-37).   

Panel veri setinde yer alan her birim için söz konusu olan zaman serisinde eksik 

gözlem yoksa bu tür panel veri setine dengeli panel denir. Ancak kullanılan veri setinde 

bazı eksik gözlem noktaları var ise bu tür panel veri setlerine ise dengesiz panel denir 

(Wooldridge, 2009: 488). 
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Panel veri analizinin sıklıkla kullanılmasında, panel verinin karmaĢık yapısının 

analiz edilmesinde yararlanılan bilgisayar ortamının ve paket programların geliĢmesinin 

önemli bir etkisi olmuĢtur (Baltagi, 2001: 5-7). 

Panel veri kullanılarak oluĢturulan regresyon modelleri, panel veri regresyon 

modelleri olarak adlandırılmaktadır. Basit bir doğrusal panel veri regresyon modeli 

genel olarak Ģu Ģekilde ifade edilmektedir: 

                =                   +………..              +                                                 (2) 

 

                       i= 1,2,…,N    ;   t = 1,2,…..T   

 

            Bu modelde yer alan Y bağımlı değiĢkeni, X açıklayıcı (bağımsız) değiĢkeni (k-

1 adet) ve e sıfır ortalama ve sabit bir varyansa sahip hata terimini göstermektedir. i 

yatay kesit veri boyutunu (i= 1,......,N ), t ise zaman serisi verisi boyutunu ( t =1,.....,T ), 

   ise sabit katsayıları göstermektedir (Gujarati, 2003: 636).  

             

            Panel veri modelleri yatay kesit ve zaman boyutundaki değiĢmeleri yakalamak 

için değiĢik Ģekillerde kurulabilir. Bunları aĢağıdaki gibi gösterebiliriz (Hsiao, 2003: 

15): 

 

1- Eğim katsayılarının sabit, kesiĢimin yatay kesit birimlerine bağlı olarak değiĢtiği 

model: 

                ∑  

 

   

                                                                                                            

2- Eğim katsayılarının sabit, kesiĢimin hem yatay kesit birimleri hem de zamanla 

birlikte değiĢtiği model: 

                ∑  

 

   

                                                                                                            

3- Bütün katsayıların yatay kesit birimlerine bağlı olarak değiĢtiği model: 

                ∑   

 

   

                                                                                                           

4- Bütün değiĢkenlerin hem yatay hem de zamanla birlikte değiĢtiği model: 

               ∑    

 

   

                                                                                                          

 

            Denklem (3) ve (4) gibi sabit eğimli ve değiĢen sabit terimli değiĢkenlere sahip 

modeller, panel veri analizinde en fazla kullanılan modellerdir. Çünkü bu modeller 

“katsayılar her zaman ortak bir değer alır” varsayımına basit fakat yeterince genel bir 

alternatif sunmaktadır.  
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           4.2.2. Rassal Etkiler Modeli (Random Effects Model) 

 

           Rassal etkiler modeli birimde ve zamanda meydana gelen farklılıkları ele 

almasına göre farklı adlandırılmaktadır. Rassal etkiler modeli, sadece kesit birimler 

arasındaki farklılıkları ele alıyorsa, “Tek Yönlü Rassal Etkiler Modeli” olarak 

adlandırılır. Rassal etkiler modeli her iki boyuta göre meydana gelen farklılıkları ele 

alıyorsa “Ġki Yönlü Rassal Etkiler Modeli” olarak adlandırılır (Yerdelen Kaygın, 2013: 

74).  

    

 

            Modelde: 

               =       +                                                                                                         (7) 

               =       +           +          +……..+          +     +                                  (8) 

                      ∑    
 
                                                                               (9) 

 

           Burada hata terimi (    +   )‟ den oluĢmaktadır;     tüm hataları gösterirken    

birim hatayı yani, birim farklılıklarını ve sabit zamana göre birimler arasındaki 

değiĢmeyi gösterir. Bir baĢka ifade ile    i. Yatay kesit birimin sabitini temsil eder. (    

+   ) teriminden dolayı model hata bileĢenleri modeli olarak adlandırılır (Greene, 2002: 

690-693). 

          

           4.2.3. Sabit Etkiler Modeli ( Fixed Effects Model) 

 

           Katsayıların birimlere veya birimler ile zamana göre değiĢtiğinin varsayıldığı 

modellere “Sabit Etkili Modeller” denmektedir. (2) no‟lu model, 

 

                 =                 +            +                                                                     (10) 

 

haline gelir. Bu modeli       ifadesi açılarak yeniden yazılırsa, 

 

                =                  +…+          +                                            (11) 

 

       ∑   

 

   

       ∑  

 

   

                                                                                                  

 

elde edilir.  Burada N birey ve K-1 tane açıklayıcı değiĢken vardır. Ayrıca; 

 

                   ={
 
  

                  
                             

     ,…………,                                               (13) 

 

                  ={
 
  

                  
                            

                                                                      (14) 

 

           Bu modelde, sabit katsayı yer almadığından N sayıda birim arasındaki farklılık N 

sayıda kukla değiĢken kullanılarak incelenmektedir (Pazarlıoğlu-Kiren Gürler, 2007: 

37-38). 
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           4.2.4.  Birim Kök Testleri 

 

          Birim kök testinin yapılması, zaman serisinin muhtemel bir sahte regresyon 

sonucu vermemesi açısından önem arz etmektedir. Birim kök sınaması, Dickey ve 

Fuller (1981) tarafından geliĢtirilmiĢtir.  

        Dickey ve Fuller testi, üç regresyon denklemine bağlı olarak yapılmaktadır. 

       Yalın Hali: 

            =       +                                                                                                       (15)  

                                                                

       Sabit Terimli: 

            =    +       + u                                                                                             (16) 

                                                                  

        Sabit Terimli ve Trendli: 

             =      +      +        +                                                                                (17)     

                                                                                         

       Yapılan bu testlerin sonucunda DF istatistikleri MacKinnon kritik değerleriyle 

karĢılaĢtırılarak; sıfır hipotezi (  :    = 0), alternatif hipoteze karĢı (  :    ≠ 0) test 

edilmektedir. Sıfır hipotezi serinin birim köke sahip olduğunu, yani durağan olmadığını, 

alternatif hipotez ise serinin birim kök içermediğini, yani durağan olduğunu ifade 

etmektedir (Dickey ve Fuller, 1979: 427-431).  

          Im, Peseran ve Shin, panel birim kök testinde Dickey Fuller (ADF) test 

istatistiğini kullanmaktadır. Bu test sonucunda, paneldeki her bir birim için ADF 

hesaplanılarak,  ADF‟lerin ortalama test istatistiğine bakılmaktadır. 

          Im, Peseran, ve Fisher odaklı testler (ADF ve PP testleri gibi), bireysel birim kök 

testleri olarak adlandırılmaktadır (Im vd., 2003: 53-74). Im, Peseran, Shin testi, 

aĢağıdaki denklemde görüleceği üzere trendli ve sabitli geniĢ bir regresyon denklemine 

dayanmaktadır. 

                             ∑        

  

   

                                                                       

 

           Levin, Lin, Chu birim kök testleri ise ortak birim kök testleri olarak anılmaktadır 

(Levin vd., 2002:1-24). 
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           Levin, Lin, Chu bireysel birim kök testlerinin alternatif hipotezlere karĢı sınırlı 

gücünün olduğunu ifade etmiĢlerdir. Bu test ile sıfır hipotezi her bir bireysel zaman 

serisinin birim kök içerdiğini, yani durağan olmadığı Ģeklinde,  alternatif hipotez ise her 

bir zaman serisinin birim kök içermediği, yani durağan olduğu Ģeklinde kurulmaktadır. 

Levin, Lin, Chu aĢağıdaki gibi bir modeli dikkate alır  (Çetin-Murat,  2010: 174). 

 

                          ∑        

  

   

                                                        

 

           Burada     deterministik değiĢkenler vektörünü,     ise modelin katsayılar 

vektörünü gösterir. Levin, Lin, Chu testin 3 adımlı bir prosedür Ģeklinde 

gerçekleĢtirilmesini önermiĢlerdir. 

 

           Bu çalıĢmada, serilerdeki durağanlığın belirlenmesinde ortak birim kök olarak  

Levin, Lin, Chu panel birim kök testlerinden yararlanılmıĢtır. 

           4.2.5. Hausman Testi 

 

           Hausman testi sabit ve rassal etkiler tahmincileri arasında anlamlı bir fark olup 

olmadığını test etmeyi sağlar. Hausman, yokluk hipotezi ile (      E (    │    ) = 0)       

ve     arasında iliĢkinin bulunmadığını gösteren bir test geliĢtirmiĢtir. Hausman testinin 

temeli, sabit ve rassal etkiler tahmincilerinin kıyaslanmasına dayanmaktadır. Sabit 

etkiler tahmincisi (GĠT) hem yokluk hipotezi hem de alternatif hipotez altında 

tutarlıyken, rassal etkiler tahmincisi (GEKK) yalnızca yokluk hipotezi altında tutarlı ve 

etkindir. 

 

          GEKK tahmincisi sadece yokluk hipotezi altında en iyi doğrusal sapmasız, tutarlı 

ve asimptotik olarak etkin tahmincidir. Hausman testi sabit ve rassal etkiler 

tahmincilerinin anlamlı olarak farklı olup olmadığını test etmektedir. Bu nedenle 

Hausman istatistiği sabit ve rassal etkiler tahmincileri arasındaki fark olarak 

görülebilmektedir. Test istatistiği  
 
  

  =     
 

     
       ̃    ‟e dayanmaktadır. Yokluk 

hipotezi altında ρ lim 
 
  

 = 0 ve cov ( 
 
   

       
 

     
 ) = 0‟dır. Hausman istatistik değeri 

büyükse, iki tahminci arasındaki fark anlamlıdır. Ġki tahminci arasındaki fark anlamlı 

ise, yokluk hipotezi reddedilmektedir. Ġki tahmincinin farklı olmasının temel nedeni      

ve    arasında iliĢki olmasından kaynaklanmaktadır. Sonuç olarak Hausman testine göre 

birim etkileri ile      arasında korelasyon olmadığını ileri süren yokluk hipotezi 

reddediliyorsa, ile      ve     ‟ler arasında iliĢkiye izin veren GĠT ile GEKK arasındaki 

fark önemlidir. Bu durumda sabit etkiler tahmincisi tutarlı, rassal etkiler tahmincisi 

tutarsızdır (Cameroon-Triverdi, 2010: 266-267).  

        Hipotezler aĢağıdaki gibidir;  

 

              : Rassal etkiler mevcuttur.  

              : Rassal etkiler mevcut değildir.  
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        Hata terimi ile açıklayıcı değiĢkenler arasında korelasyon yoksa, yani 

   hipotezinin reddedilmesi halinde sabit etkiler modeli, aksi halde rassal etkiler modeli 

seçilmektedir (Hausman, 1978: 1251-1271). 

 

           4.3. Veri, Model ve Hipotez 

 

           AraĢtırmanın analizinde 2012-2016 yılları arasında, BIST 100 Endeksinde iĢlem 

gören ve analize uygun veriler elde edilebilen 25 firmanın beĢ yıllık verileri 

kullanılmıĢtır. Kullanılan veriler yıllık olarak analize dahil edilmiĢtir. 2012-2016 

döneminde BIST 100 Endeksinde yer alıp hiç tahvil ihraç etmeyen firmalar araĢtırma 

dıĢında tutulmuĢtur. AraĢtırmanın verilerine ulaĢmak için BIST 100 Endeksinde yer 

alan tüm firmaların kendi resmi web sayfalarının yatırımcı iliĢkileri bölümünde yer alan 

finansal tabloları ve faaliyet raporları incelenmiĢ ve veriler bu raporlardan alınmıĢtır. Bu 

veriler doğrultusunda öncellikle 2012-2016 dönemlerinde tahvil ihraç eden firmalar 

belirlenmiĢtir. Belirlenen 25 adet firmanın tahvil ihraçlarında yıllık olarak ödemiĢ 

oldukları faiz oranları ve kâr payı dağıtımı yapmıĢ oldukları dönemlerde belirlenen kâr 

payı dağıtım oranları analizde kullanılmıĢtır. 

 

           Analiz kapsamında kullanılacak olan Regresyon Modeli‟nin Panel OLS 

regresyon modeli: 

 

                 =            +                                                            (20)    
            

           Burada;       

 

           TÖYFO  : Tahvillere Ödenen Yıllık Faiz Oranları 

 

           KPDO     : Kâr Payı Dağıtım Oranları    (Toplam Kâr Payı / Net Dönem Kârı)  

 

           AraĢtırma da 25 firmanın 2012-2016 yılları arasında 5 yıllık veri seti kullanıldığı 

için, bu kapsamda araĢtırma panel veri özelliği taĢımaktadır. Bu verilerin 

uygulamasında (20) no‟lu regresyon denklemi kurulmuĢ ve model En Küçük Kareler 

Modeli (Pooled OLS) ile tahmin edilmiĢtir. Regresyon denkleminin analizi için Eviews 

10 programı kullanılmıĢtır.   

      

            AraĢtırmanın amaçları çerçevesinde aĢağıda belirtilen hipotez belirlenmiĢ ve 

belirlenen bu hipotez istatistiksel analizlerle test edilmiĢtir. 

 

    :  “Firmaların kâr payı dağıtım oranlarının, tahvillere ödenen yıllık faiz oranları 

üzerinde etkisi yoktur.” 

    :   “Firmaların kâr payı dağıtım oranlarının, tahvillere ödenen yıllık faiz oranları 

üzerinde etkisi vardır.” 
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Tablo 1: Analizde kullanılan değiĢkenler ve kaynakları 

DeğiĢken Tanımı Gözlem Aralığı Veri Kaynağı 

 TÖYFO 

 TAHVĠLLERE ÖDENEN 

YIILIK FAĠZ ORANLARI  2012-2016 

 https://www.firma 

ismi.com.tr/yatirimci-

iliskileri/ 

  KPDO 

 KÂR PAYI DAĞITIM 

ORANLARI  2012-2016 

 https://www.firma 

ismi.com.tr/yatirimci-

iliskileri/ 

 

           4.4. Tanımlayıcı Ġstatistikleri 

 

           (20) Numaralı eĢitlikle tanımlanan kâr payı dağıtım oranları ile tahvillere ödenen 

yıllık faiz oranları arasında istatistiksel olarak anlamlı bir değiĢim olup olmadığı ve 

değiĢimin yönünü belirlemeye yönelik regresyonunun Panel OLS metodu ile tahmin 

sonuçlarının dayanağını teĢkil eden, panel veri analizinde kullanılan bağımlı ve 

bağımsız değiĢkenlerin temel bazı tanımlayıcı istatistikleri Tablo 2‟de yer almaktadır. 

Tablo 2‟de BIST 100 Endeksinde yer alan belirlenmiĢ 25 firmanın tahvillere ödenen 

yıllık faiz oranları ve kâr payı dağıtım oranlarına, Tablo 3‟te değiĢkenlere ait aritmetik 

ortalama, standart sapma ve diğer istatistikî değerleri ayrıntılı Ģekilde yer almıĢtır. 

 
Tablo 2: Analizde yer alan firmalara ait tanımlayıcı istatististikler 

Firmalar DeğiĢken Ortalama Std sapma Min Max 

AKSA ENERJĠ ÜRETĠM 

A.ġ. 
TÖYFO 5,96 8,18 0,00 15,68 

KPDO 0,00 0,00 0,00 0,00 

ANADOLU CAM 

SANAYĠĠ A.ġ. 

TÖYFO 8,79 5,29 0,00 13,51 

KPDO 35,83 34,38 0,00 76,75 

ARÇELĠK A.ġ. 
TÖYFO 11,12 6,80 0,00 17,95 

KPDO 44,92 15,97 20,10 59,37 

AYEN ENERJĠ A.ġ. 
TÖYFO 5,80 7,96 0,00 15,08 

KPDO 0,00 0,00 0,00 0,00 

AYGAZ A.ġ. 
TÖYFO 7,61 4,62 0,00 11,86 

KPDO 82,60 24,07 46,00 108,00 

BANVĠT BANDIRMA 

VĠT A.ġ. 

TÖYFO 9,91 5,90 0,00 15,61 

KPDO 0,00 0,00 0,00 0,00 

COCA-COLA ĠÇECEK 

A.ġ. 
TÖYFO 6,66 3,90 0,00 9,86 

KPDO 22,46 6,28 16,74 31,77 

DEVA HOLDĠNG A.ġ. 
TÖYFO 9,78 5,55 0,00 13,75 

KPDO 0,00 0,00 0,00 0,00 

DOĞAN ġĠRKETLER GR. 

HOLDĠNG A.ġ. 
TÖYFO 11,23 1,62 9,48 13,14 

KPDO 0,00 0,00 0,00 0,00 

EREĞLĠ DEMĠR VE 

ÇELĠK FAB. T.A.ġ. 
TÖYFO 4,19 5,74 0,00 10,68 

KPDO 30,28 10,41 17,00 41,00 

GLOBAL YATIRIM 

HOLDĠNG A.ġ. 
TÖYFO 12,86 1,71 11,00 14,25 

KPDO 8,50 7,85 0,00 15,73 

Ġġ GAYM. YAT. 

ORTAKLIĞI A.ġ. 
TÖYFO 7,73 7,20 0,00 14,92 

KPDO 25,79 15,73 8,56 45,86 

KARDEMĠR KAR. DE. 

ÇE. VE TĠC. A.ġ. 
TÖYFO 5,37 7,37 0,00 13,94 

KPDO 10,06 13,84 0,00 27,04 

KARSAN OTO SAN. VE 

TĠCARET A.ġ. 

TÖYFO 8,13 7,43 0,00 13,88 

KPDO 0,00 0,00 0,00 0,00 
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KOÇ HOLDĠNG A.ġ. 
TÖYFO 10,30 1,24 8,60 11,91 

KPDO 31,94 9,88 17,00 40,77 

NET HOLDĠNG A.ġ. 
TÖYFO 10,55 6,15 0,00 15,99 

KPDO 2,40 5,36 0,00 11,98 

SODA SANAYĠĠ A.ġ. 
TÖYFO 8,38 5,10 0,00 12,92 

KPDO 30,40 15,37 16,00 55,00 

TAT GIDA SANAYĠ A.ġ. 
TÖYFO 8,29 5,07 0,00 12,43 

KPDO 5,77 12,90 0,00 28,85 

TOFAġ TÜRK OTOMOB. 

FAB. A.ġ. 

TÖYFO 9,93 1,90 7,78 12,09 

KPDO 69,40 29,37 36,00 107,00 

TRAKYA CAM SANAYĠĠ 

A.ġ. 
TÖYFO 8,38 5,10 0,00 12,92 

KPDO 30,40 15,37 16,00 55,00 

TURKCELL 

ĠLE.HĠZMET. A.ġ. 

TÖYFO 5,89 8,12 0,00 16,12 

KPDO 9,80 20,28 0,00 46,00 

TÜPRAġ-TÜRKĠYE 

PETROL RAF. A.ġ. 
TÖYFO 9,64 2,04 7,49 12,36 

KPDO 53,40 38,31 0,00 89,80 

TÜRK TELEKOMÜN. 

A.ġ. 
TÖYFO 7,41 7,40 0,00 17,23 

KPDO 69,19 39,83 0,00 92,72 

TÜRKĠYE ġĠġE VE CAM 

FABR. A.ġ. 

TÖYFO 8,34 5,09 0,00 12,80 

KPDO 21,50 7,41 13,74 32,76 

ZORLU EN. ELEKT. 

ÜRETĠM A.ġ. 

TÖYFO 11,71 6,55 0,00 14,97 

KPDO 0,00 0,00 0,00 0,00 

 
Tablo 3: DeğiĢkenlere ait tanımlayıcı istatististikler 

  TÖYFO KPDO 

Ortalama 
8,5592 

23,3853 

 

Median 
10,3600 

15,7300 

 

Maximum 
17,95 

108,00 

 

Minimum 
 0,00 

 0,00 

 

Standart Sapma 
5,57162 

29,01670 

 

Çarpıklık 
-0.600 

1,250 

 

Basıklık 
-1,075 

0,681 

 

Gözlem Sayısı 
125 

125 

 

Yatay Kesit 
25 

25 

 

 

 

           4.5. Panel Veri Analiz Sonuçları 

 

           Modelde yer alan bağımlı ve bağımsız değiĢkenlerin durağan düzeyleri ile 

regresyon analizine katılması sahte regresyon sorunu ile karĢılaĢmamak için önemlidir. 

Bu çalıĢmada, serilerdeki durağanlığın belirlenmesinde ortak birim kök olarak Levin, 

Lin, Chu panel birim kök testlerinden yararlanılmıĢtır. Levin, Lin, Chu panel birim kök 

testleri sonuçları Tablo 4‟te yer almaktadır. 
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Tablo 4:  Levin, Lin&Chu panel birim kök test sonuçları 

  

TÖYFO 

t-istatiği Olasılık (p) değeri 

Levin, Lin&Chu t  -30.3049 0.0000  

  

KPDO 

t-istatiği Olasılık (p) değeri 

Levin, Lin&Chu t  -3.32008  0.0004 

 

           Bağımlı ve bağımsız değiĢkenlerde hipotezler aĢağıdaki gibi kurulmuĢtur: 

 

                    : Seri durağan değildir (Birim kök vardır) 

                      : Seri durağandır (Birim kök yoktur) 

 

           Tablo 4‟ te görülebileceği gibi analizde kullanılan TÖYFO ve KPDO 

değiĢkenlerinin hesaplanan p değerleri 0.05 kritik değerinden daha küçük oldukları için 

düzeyde durağan oldukları, yani birim köke sahip olmadıkları görülmektedir. Modelde 

kullanılan bağımlı ve bağımsız değiĢkenler için hesaplanan p değerleri 0.05 kritik 

değerini aĢmadığından, serilerde ortak birim kök bulunmamakta serilerin birim köke 

sahip olduğunu ifade eden       hipotezi reddedilmiĢtir.  

 

            Panel veri analizlerinde serisel korelasyon, analiz sonuçlarını etkilemekte, 

standart hataların sapmasına ve sonuçların tutarsız olmasına yol açmaktadır (Born-

Breitung, 2016: 1290-1316 ) . 

Tablo 5: Breusch-Godfrey serial correlation LM test sonuçları 

F-istatistic 1.843389 Prob.F(1.22) 0.1771 

Obs* R-squared 1.860605 Prob. Chi-Square (1) 0.1726 

 

           Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test istatistiği ile otokorelasyon, test 

edilebilir. Tablo 5 test sonucu olasılık değerinin 0.1771 çıkması, hesaplanan p değeri 

0.05 kritik değerinden daha büyük olduğundan serilerde otokorelasyon yoktur 

Ģeklindeki    hipotezinin kabul edildiğini göstermektedir. Dolayısıyla, modelde 

otokorelasyon olmadığı söylenebilir. 

 

           Panel veri modellerinde birim boyutunun varlığı nedeniyle heteroskedasite 

problemiyle sıkça karĢılaĢılmaktadır. Kullandığımız modelde değiĢen varyanslılık 

sorununun bulunup bulunmadığı Breusch-Pagan-Godfrey LMh istatistiği ile test 

edilecektir. Bu testte sıfır hipotezi serilerde değiĢen varyansın bulunmadığını, alternatif 

hipotez ise değiĢen varyansın bulunduğunu belirtir.  

 

           Tablo 6‟ da yer alan test sonucu olasılık değerlerinin 0.0186 ve 0.0187 çıkması, 

değiĢen varyans yoktur Ģeklindeki    hipotezinin kabul edilmediğini ortaya 

koymaktadır. Bu sonuç, modelde değiĢen varyans sorununun olduğunu göstermektedir.  
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ÇalıĢmada muhtemel değiĢen varyans sorununu çözmek amacıyla, coef kovaryans 

yöntemi olarak white (diagonal) kullanılacaktır (Reed-Ye, 2011: 989). 

 
Tablo 6: Heteroskedasite (değiĢen varyans) testi sonuçları 

     
     F-statistic 5.691352     Prob. F(1,123) 0.0186 

Obs*R-squared 5.528103     Prob. Chi-Square(1) 0.0187 

     
      

           Yatay kesit bağımlılığının varlığı, zaman boyutu yatay kesit boyutundan büyük 

olduğunda (T>N); Berusch Pagan (1980)        testiyle, zaman boyutu yatay kesit 

boyutuna eĢit olduğunda (T=N); Pesaran (2004)        testiyle, zaman boyutu yatay 

kesit boyutundan küçük olduğunda (T<N); Pesaran (2004)      testiyle kontrol 

edilmektedir (ErataĢ vd., 2015: 403). Bu araĢtırmada firma (N=25) ve yıl (T=5) olduğu 

için, Pesaran (2004)      testi kullanılmıĢtır.  
 
Tablo 7: Pesaran      test sonuçları 

    
    Test Statistic        d.f.   Prob.   

    
    Pesaran Scaled LM 955.5351 300 0.0000 

    

    
        
           Tablo 7‟de verilen sonuçlara göre; olasılık değerleri 0.05‟ten küçük olduğu için, 

serilerde ve denklemde yatay kesit bağımlılığı bulunmaktadır. Bu durumda paneli 

oluĢturan firmalar arasında, yatay kesit bağımlılığı olduğunu gösterir. Bu sonuca göre 

bağımlı değiĢken modeli için    hipotezi reddedilmektedir. Bu durum modeldeki 

verilerin havuzlanamayacağını ve model analizi için klasik regresyonun 

kullanılmayacağını göstermektedir.  

 

           Hausman testinin verilerine göre veri seti analizi için sabit etkiler modelinin mi 

yoksa rassal etkiler modelinin mi uygun olduğuna karar verilir. Bu testte    boĢ 

hipotezi, „„rassal etkiler modeli sabit etkiler modelinden daha etkindir‟‟ Ģeklinde 

kurulur. 

 

           Hausman Testi sonucuna göre bulunan 0.7034  Prob. değeri 0.05 den oldukça 

büyük olduğundan     boĢ hipotezinin „„rassal etkiler modeli sabit etkiler modelinden 

daha etkindir‟‟ geçerli olduğu ve rassal etkiler modelinin tercih edilmesi gerektiği 

görülmektedir. 

 
Tablo 8: Hausman testi sonuçları 

Correlated Random Effects - Hausman Test   

Test Summary Chi-Sq. Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.  

Cross-section random 0.144970 1 0.7034 

           

           Hausman test sonucuna göre modelde panel veri analizinde yatay kesit 

bağımlılığı olarak rassal etkiler metodunun kullanılması gerekmektedir. Ayrıca modelde 
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f-istatistiğini anlamlı olması açısından zaman periyodunda sabit etkiler metodu 

kullanılmıĢtır. Regresyon modelinin coef covariance yöntemi white (diagonal)  

seçeneğinde, yatay kesitin rassal etkiler metodu ve zaman periyodunun sabit etkiler 

metodu ile tahmin edilmesi durumunda f-istatistiği anlamlı çıkmaktadır. Bu Ģekilde 

oluĢturulan modelin tahmin sonuçları Tablo 9‟ da gösterilmiĢtir. 
 

 

 

Tablo 9: Panel veri analizi kesite bağlı rassal, zamana bağlı sabit etkili modelin tahmin sonuçları 

 

DeğiĢkenler Katsayı t istatistiği Olasılık (p) Değeri 

Sabit 8.571070  19.33899  0.0000 

KPDO -0.000495  -0.043484  0.9654 

   0.574793 

DüzeltilmiĢ    0.556928     

D-W Ġst. 1.424056 

F-Ġst. 32.17279 

F-Ġst. Prob. 0.000000 

Yatay Kesit 25 

Zaman Periyodu 5 

Gözlem Sayısı 125 

Hausman Prob. 0.7564 

 

Ele aldığımız örneklemde belirlenen 25 firma nezdinde kâr payı dağıtım 

oranlarının tahvillere ödenen yıllık faiz oranları üzerindeki etkisi araĢtırılmıĢtır. Tablo 

9‟da düzeltilmiĢ     değerinin 0.5569 çıkması, bağımsız değiĢkenlerin bağımlı 

değiĢkendeki değiĢmelerin %56‟sını açıklayabildiğini; F istatistiği sonucunun 0.000000 

olması ise, modelin bir bütün olarak anlamlı olduğunu göstermektedir. Bulgulara göre 

çalıĢma kapsamında belirlenen model anlamlı çıkmıĢ, düĢük düzeyde negatif bir etki 

olmakla beraber, kâr payı dağıtım oranları ile tahvillere ödenen yıllık faiz oranları 

arasında istatistiksel olarak anlamlı bir iliĢki saptanmamıĢtır. 

Tablo 9‟da bulunan değerlere göre     reddedilmiĢ olup,     kabul edilmiĢtir. 

Yani “firmaların kâr payı dağıtım oranlarının, tahvillere ödenen yıllık faiz oranları 

üzerinde etkisi yoktur” hipotezi kabul edilmiĢtir. 

GENEL DEĞERLENDĠRME VE SONUÇ 

Firmalar, kâr payı dağıtım politikasını etkileyen faktörleri inceleyerek, yatırım 

seçeneklerine, geliĢme ve büyüme hedeflerine uygun bir kâr payı dağıtım politikası 

belirlemelidir. Belirlenen kâr payı dağıtım politikası üzerinde, gerekmedikçe bir 

değiĢiklik yapılmamalıdır. Firmalar sermaye yetersizliğini karĢılamak, yatırımlarını 

finanse etmek, geliĢmek ve büyümek için özsermaye ve yabancı kaynakları kullanırlar. 

Firmaların hedefledikleri sermaye yapıları önem arz etmektedir. Çünkü sermaye yapıları 
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ile ilgili verilen kararlardan, firmaların sermaye maliyetleri, sermaye bütçelemeleri ve 

piyasa değerleri doğrudan etkilenmektedir.  

Yabancı kaynak kullanımı firmaya faiz, kur farkı ve benzeri giderler olarak 

maliyetlenir. Yabancı kaynak kullanımı değiĢik Ģekillerde olabilir. Firmaların ihtiyaç 

duyduğu kaynakları tek baĢına bankalar sisteminin veya öz kaynaklar ile 

sağlanamayacağı muhakkaktır.  

Tahvil ihracında borçlanma süresinin uzun olması, faiz ve anapara ödemelerinin 

bu süre boyunca devam etmesi, ekonominin istikrarlı olduğu durumlarda firma 

lehinedir. Ancak bu uzun süre içinde ortaya çıkacak olan ekonomik darboğazlar ve 

ekonomik istikrarı bozucu beklenmedik olaylar ve durumlar döviz kurlarında artıĢa yol 

açıyorsa, firma hesaplanandan çok daha yüksek oranlarda tahvil maliyetleri ile 

karĢılaĢır. Bu yüzden tahvil ihracı ile borçlanmalarda, beklenenden daha yüksek 

maliyetler ile karĢılaĢmamak için, firmalar bu süre zarfında finansal türev ürünleri 

kullanarak bu etkileri minimize edebilirler. 

Sermaye piyasalarının geliĢebilmesi için bireylerin yüksek tasarruf 

alıĢkanlıklarının geliĢtirilmesi ve firmaların uzun vadeli fonlara eriĢimi kolay olmalıdır. 

Fakat Türkiye‟de tasarruf sahipleri genellikle kısa vadeli yatırımlar yapmaktadır ve 

düĢük gelir seviyeleri sebebiyle de tasarruf düzeyi düĢüktür. Finansal enstrümanların arz 

ve talep dengesinin istenilen düzey ve iĢlem hacimlerinde gerçekleĢmesi, iyi geliĢmiĢ 

sermaye piyasalarının varlığına bağlıdır. Dolayısıyla “firmaların kâr payı dağıtım 

oranlarının, tahvillere ödenen yıllık faiz oranları üzerinde etkisi yoktur” hipotezinin 

kabul edilmiĢ olması, özel sektör tahvil ihraçlarının günümüz piyasalarında henüz tam 

olarak istenilen düzeyde bir arz talep dengesinin ve tahvil ikincil piyasaların 

oluĢmadığından kaynaklandığı düĢünülmektedir. Türkiye‟de özel sektörün tahvil ihracı 

için gerekli Ģartların oluĢması için tasarrufların artması, ekonominin büyümesi, uzun 

dönem istikrar beklentilerinin oluĢması, kredi derecelendirme kuruluĢlarınca firmalar ve 

ülke nezdinde olumlu kredi notlarının verilmesi ve tahvil ihraç maliyetlerinin minimum 

seviyeye çekilmesi gerekmektedir. 

Özel sektör tahvil ihracı ile ilgili sayısal veriler geçmiĢ dönemlerde çalıĢma 

yapmaya yetecek düzeyde olmaması, 2010 döneminden sonra özel sektör tahvil ihraç 

hacminin artması dolayısıyla çalıĢmada 2012-2016 dönemlerinin baz alınması ile 

çalıĢma sonuçlarının verilerine göre sermaye piyasasında yer alan firmalar çalıĢma 

sonucuna göre tahvil ihracına karar verirken kâr dağıtıp dağıtmama veya kâr payı 

dağıtılacaksa dağıtılacak oranın tahvil maliyetine etkisini görmüĢ olacaklardır. 

Gelecekte tahvil ihraç maliyetine etkisi olabilecek daha geniĢ çapta mikro ve makro 

faktörler ele alınarak çalıĢmalar yapılabilir. 
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