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ABSTRACT

Purpose - It was aimed to determine the micro and macro factors affecting the dividend policies of firms. Firms in Borsa Istanbul 100 Index,
whose shares are traded on a regular basis and which are not active in the financial sector have been analyzed.

Methodology - Relationship between the dividend policies of firms and micro and macro factors have been analyzed using the panel data
method. And We used the White's cross section coefficient covariance method in order to account for heteroscedasticity effects.

Findings - A statistically significant and positive relationship was observed between payout ratio and return on assets, financial leverage and
market value. Significant and negative relationship was observed between payout ratio and assets structure, growth opportunity, firm size and
inflation rate. There was no significant relationship between payout ratio and liquidity ratio, gold price and interest rate.

Conclusion - These findings support bird in the hand, tax effect, signal and agency theories.

Keywords: Dividend, micro factor, macro factor, panel data analysis, BIST 100.
JEL Codes: C33, C82, E44

NAKIT KAR PAYI DAGITIM POLITIKALARINI ETKILEYEN MiKRO VE MAKRO DEGISKENLERIN PANEL VERI
ANALIZi ILE TESPIT EDILMESI: BIST 100 ENDEKSI UZERINE BiR ARASTIRMA

OZET

Amag - Firmalarin nakit kar pay! dagitim politikalarina etki eden mikro ve makro faktérlerin belirlenmesi amaglanmistir. Borsa istanbul 100
Endeksi'nde paylari devaml olarak islem géren ve mali sektorde faaliyet gostermeyen otuz Ug firmanin 2010-2016 dénemindeki verileri
incelenmistir.

Metodoloji - Nakit kar payi dagitim politikalari ile mikro ve makro faktorler arasindaki iligki panel veri yontemi kullanilarak analiz edilmistir. Yatay
kesitler arasindaki farkli hata varyanslarinin yani sira korelasyon sorununa da ¢6ziim Ureten White'in standart hatalarin diizeltiimesi yontemi
kullanilmistir.

Bulgular - Analiz sonucunda, nakit kar payi dagitim orani ile aktif karllk orani, finansal kaldirag ve piyasa degeri arasinda anlamli ve pozitif iligki
tespit edilirken; varlik yapisi, biiyime firsati, firma buyikligi ve enflasyon orani arasinda anlamli ve negatif iliski tespit edilmistir. Likidite orani,
altin fiyati ve faiz orani ile nakit kar payi dagitim orani arasinda ise anlaml herhangi bir iliski bulunmamigtir.

Sonug- Calismadan elde edilen bulgularin, eldeki kus, vergi etkisi, sinyal ve temsil maliyeti teorilerini destekledigi belirlenmistir.

Anahtar Kelimeler: Karpayi, mikro faktér, makro faktor, panel veri analizi, BIST 100.
JEL Kodlari: C33, C82, E44.
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1. GiRIS

Firmalarin gerek ulusal gerekse uluslararasi piyasalarda varliklarini siirdiirebilmeleri ve rekabet avantaji elde edebilmeleri igin
yuritmis olduklari finansman, yatirm ve kar payi dagitim politikalari 6nem arz etmektedir. Finansal kiresellesme ile birlikte
gelisim ve blylme sireglerinin son derece hizh gelistigi firmalarda, piyasa degerini maksimize edebilmek igin elde edilen karin
ne kadarinin yatinnmlarda kullanilacagi ya da hangi oranda hissedarlara kar payi olarak dagitilacagi ve bu dagitimin sabit tutarda
veya oranda yapilip yapilmayacagl da kar payl dagitim politikasinin belirlenmesi agisindan 6nemli bir konudur. Firmalar
uygulamis olduklari kar payr dagitim politikalari ile sermaye piyasalarindan fon ihtiyaglarini karsilayabilmekte, yatirimcilari
kendilerine ¢ekebilmekte ve piyasa degerlerini artirabilmektedir. Finans literatiriinde, kar payl dagitim politikalari ile firma
degeri arasindaki iliskiyi agiklayan yaklasim ve teorilerin gelistirildigi temel nitelikte ¢alismalar s6z konusudur.

Firmalarin kar payr dagitim politikalarina etki eden faktorleri belirleyebilmek igin Lintner (1956) tarafindan yapilan galisma,
konuya iliskin gergeklestirilen 6ncli ¢alismalardan biri konumundadir. Bu galisma sonrasinda, kar payl dagitim politikasini
etkileyen faktorler ile piyasa degerleri arasindaki iliskiyi agiklamaya yonelik birgok yaklagsim ve teori gelistirmistir.

Kar payi dagitim politikalarina iliskin ilintisizlik teorisi ve eldeki kus teorisi gibi temel iki gértsin olmasinin yani sira vergi etkisi
teorisi, mUsteri etkisi teorisi, sinyal etkisi teorisi ve temsil maliyeti teorisi gibi gorusler de s6z konusudur (Ceylan ve Korkmaz,
2017: 298).

ilintisizlik teorisinde, kar pay dagrtim politikasi ile firma degeri ve finansman kararlari arasinda herhangi bir iliskinin olmadigini
ongormustiir. Diger bir deyisle teoride, firmanin yatirim kararinin ve sermaye yapisinin kar payi dagitim politikasindan bagimsiz
oldugu savunulmaktadir. Teoriye gore firma degeri, varliklarin kazanma gilicine, firmanin risklilik diizeyine ve yatirim
politikalarina bagl olarak degismektedir. ilintisizlik teorisinde yatirnmcilar, cari dénemde dagitilacak kar payi ile gelecek
donemde elde edilecek sermaye kazanci arasinda kayitsiz kalmaktadir. Piyasalarin etkin oldugu varsayimi altinda yatinmcilar,
sermaye kazancini sahip olduklari pay senetlerini satarak elde edebilecekleri gibi, firmada kalan karin kar payi olarak dagitiimasi
durumda ise likidite ihtiyaci icerisinde olmayan yatirimcilar firmanin pay senetlerini satin alabilmektedir. Dolayisiyla yatirimcilar
sermaye kazanci ya da kar payi dagitim karari arasinda yaptiklar tercihler dogrultusunda firmanin kar payi dagitim politikasini
belirleyebilmektedir (Modigliani ve Miller, 1961).

Lintner (1962) ve Gordon (1963) tarafindan gergeklestirilen gcalismalarda gelistirilen eldeki kus teorisinde, Modigliani ve Miller
ilintisizlik teorisinin aksine, kar payi dagitim politikalarinin firma degerini etkiledigi 6ngorilmektedir. Teoriye gore kar payi
kazanci eldeki kusu ifade ederken, sermaye kazanci ise daldaki kusu temsil etmektedir. Yatirimcilarin riskten kagindiklari dikkate
alindiginda risk dizeyi daha dusik olan kar payl 6demelerine, riskin daha yiiksek oldugu sermaye kazancina gore daha dusik
iskonto uyguladiklari séylenebilir (Giirsoy, 2014: 611). Diger bir deyisle, sermaye kazanci lizerindeki belirsizlik, kar payi kazanci
icin gegerli olmadigindan kar payi kazanci, sermaye kazancina gore daha ustiinddr.

Vergi etkisi teorisine gore, farkli zamanlarda ortaya ¢ikan ve farkli vergi oranlarina tabi olan sermaye ve kar pay! kazanglarinin
firma degerini etkiledigi gorusu s6z konusudur. Firmalarin ihtiya¢ duyduklari fonlari otofinansman yoluyla saglayabilmeleri igin
bircok tlke kar payl kazancina daha yiksek vergi uygulamaktadir. Boylelikle sermaye birikimi tesvik edilerek otofinansman
ozendirilmektedir. Dolayisiyla Lintner ve Gordon’un tersine vergi teorisinde, sermaye maliyetini disirebilmek icin kar payi
dagitim oraninin azaltiimasi benimsenmektedir. Diger taraftan, piyasalarin etkin oldugu varsayimi altinda vergi uygulamalarinin
sermaye ya da kar payl kazanglari agisindan farkllik yaratmadigini belirtmislerdir. Ancak rasyonel piyasa kosullari dikkate
alindiginda firma paydaslari agisindan vergi etkisinin kar payi politikalarina ve firma degerine herhangi bir etkisinin olmadig
varsayimi gercegi yansitmamaktadir (Modigliani ve Miller, 1961).

Kar payi dagitim politikalari ile firma degeri arasindaki iliskiye yonelik bir diger yaklagim da musteri etkisi teorisidir. Teoriye gore,
kar payi kazancini tercih eden, sermaye kazancini tercih eden ve her iki kazang arasinda kayitsiz kalan yatirimcilar s6z konusudur.
Yatinmcilar farkh vergilendirme uygulamalari dogrultusunda yatirim yapacaklari firmalar belirlemektedir. Sermaye kazancina
iliskin vergi avantajlarindan faydalanmak isteyen yatirimcilar, nakit temettii 6demesi yapan firmalara yatirnm yapmamakta ya da
mevcut pay senetlerini satmaktadirlar. Boylelikle yatirimcilar, vergi uygulamalari dogrultusunda firmalara yatirrm yapmakta ve
firmalarin piyasa degerlerini etkilemektedir (Diacogiannis, 1993).

Sinyal etkisi teorisine gore, kar payl dagitim politikalarindaki degisimler, firmalarin mevcut ve gelecekteki karhlk durumlar
hakkinda basta yatirnmcilar olmak Uzere piyasalara da bilgi sunmaktadir. Firmalar, yatirim politikasi, sermaye yapisi ve kar payi
dagitim kararlarina iliskin gergeklestirdikleri uygulamalar neticesinde, bilgi dizeylerindeki farkliliklardan dolayi ortaya gikan
asimetrik bilgi sorununu ortadan kaldirarak, piyasada ve yatirimcilarda olumlu bir algi olusturabilmektedir. Bu durum da firmanin
piyasa degerini etkilemektedir. Kar payr dagitim oraninin disik oldugu firmalarda, yatirimlari finanse edebilmek igin
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otofinansman karari alinabilmektedir. Donem boyunca vyiriitilen faaliyetler sonucu elde edilen kazancin pay sahiplerine
dagitilmayip, net buglinkli degeri pozitif olarak belirlenen yatirnmlara yonlendirilmesi, yatirimcilarda firmanin mali durumunun
yetersiz ve iyi olmadigi gibi yanhs algilara yol agabilmektedir. Buna karsin daha yiiksek kar payi dagitimi yapacagini piyasalara
aktaran firmalar igin yatirnimcilar, karlihk dizeylerinin ytkseldigini, mali durumun iyi oldugunu ve bu nedenle daha yiiksek oranda
kar payi dagitiminin yapildigini varsaymaktadir. Dolayisiyla yatirimcilar, firmalarin piyasaya ilettikleri sinyaller dogrultusunda pay
senetlerine yatirim karari almaktadirlar (Harris ve Raviv, 1991; Van Horne ve Wachowicz, 1997).

Temsil maliyeti teorisi, firma yoneticileri, pay sahipleri ve firmaya borg verenler arasindaki gikar ¢atismalari sonucu ortaya gikan
maliyetleri icermektedir. Pay sahipleri ve yoneticiler firmadaki konum ve gtiglerini kullanarak firma degerini maksimize etmek
yerine, kisisel ¢ikarlarini maksimize etme gabasina girmektedir. Diger bir ifadeyle, firma igerisindeki bu gruplar firma kazancinin
kendilerine aktarilmasini talep etmektedirler. Pay sahipleri, firmanin karhhg yiksek ve net buglnkl degerleri pozitif olan
yatirimlara yonelerek daha ylksek oranda kar payr dagitimi gergeklestirmelerini istemektedirler. Kar payr dagitim oraninin
yuksek oldugu firmalarda likidite diisik olmakta ve yoneticiler devamh olarak yeni yatirim firsati arayisina girmektedir.
Kaynaklarin devamli olarak yeni yatirimlara aktarildigi firmalarda yoneticiler, bu fonlar kendi g¢ikarlari dogrultusunda
kullanamamaktadir. Bu durum da firma igerisindeki temsil maliyetleri azalmaktadir. Dolayisiyla kar payi dagitim oraninin yiksek
oldugu firmalarda yoneticiler, kaynaklari verimli ve net bugiinkii degeri pozitif olan yatirimlara yonlendirerek, diger kosullar sabit
varsayildiginda, firma degerini yiikseltebilmektedir. Kar payr dagitim oraninin yuksek olmasi, pay sahiplerinin gikarlarina daha
fazla hizmet etmektedir. Dolayisiyla firmaya borg verenler agisindan kar payr dagitim oraninin diisiik olmasi tercih edilmektedir.
Bu baglamda borg verenler, firmaya kaynak aktarimi yaparken, firmanin kar payi dagitim politikalarina kisitlama getirerek, kendi
menfaatlerini koruyabilmektedir (Jensen ve Meckling, 1976).

Kar payi dagitim politikasi ile firma degeri arasindaki iliskiye yonelik olarak gelistirilen teoriler dogrultusunda, firmalar agisindan
kar payi dagitim politikalarinin en az yatirim ve finansman politikalari kadar dnemli oldugunu séylemek mimkiindir. Dolayisiyla
firmalarin kar payi dagitim politikalarina etki eden mikro ve makro faktérlerin belirlenmesi gerekmektedir. Bu amagla ¢alismada,
Borsa istanbul 100 Endeksinde 2010-2016 déneminde pay senetleri devamli olarak islem gdren firmalarin nakit kar payi dagitim
politikalari ile mikro ve makro faktorler arasindaki iliski panel veri analizi yardimiyla incelenmistir. Calismada ilk olarak konuya
iliskin ulusal ve uluslararasi yazinda yapilmis &nceki ¢alismalarin yer aldigi literatlir taramasina yer verilmistir. Ardindan
¢alismanin metodolojik bilgilerine ve gergeklestirilen analiz neticesinde elde edilen bulgulara deginilmistir. Sonrasinda ise sonug
ve degerlendirmeler aciklanarak, daha sonraki calismalara ydnelik éneriler sunulmustur. Bu calismada, paylari Borsa istanbul’da
islem géren ve BIST 100 endeksine dahil olan firmalarin nakit kar pay! dagitim politikalarina etki eden mikro ve makro faktérler
tespit edilmeye ¢alisiimistir. Calismada nakit kar pay1 dagitim oranina odaklanilmasi, kar payi dagitim politikasina etki eden mikro
ve makro faktorlerin bir arada incelenmesi gibi faktorler dogrultusunda galismanin 6zgiinliik sundugu ve literatlre katki sagladig
distindlmektedir.

2. KONUYA iLiSKiN OLARAK GERCEKLESTIRILEN ONCEKi CALISMALARDA ELDE EDIiLEN ARASTIRMA BULGULARI

Nakit kar payr dagitim politikasina etki eden mikro faktorlere iliskin olarak ulusal ve uluslararasi literatiirde bir¢ok ¢alisma s6z
konusudur. Ancak kar payi dagitim politikasina etki eden makro faktorlerin incelendigi ¢alisma sayisi sinirlidir. Gelismekte olan
lilke konumunda olan Tirkiye'nin major borsa endeksinin arastirmaya konu olmasi dogrultusunda literatiir taramasi agirlikli
olarak gelismekte olan Ulkeler kapsaminda gergeklestirilmistir. Bu baglamda konuya iliskin olarak gergeklestirilen onceki
¢alismalarin kapsami ve ulagilan bulgularin yer aldigi literatlir taramasi kronolojik siralama esas alinarak asagida Tablo 1'de
aciklanmigstir.

Tablo 1: Kar Payi Dagitim Politikasini Etkileyen Faktorlere iliskin Literatiir Ozeti

il Yazarlar Ulke Kapsam Yontem Degiskenler Bulgular
* Kar payi dagitim orani, Kar payr dagitim orani ile karlilik, serbest
1998-2003 = Karhlik, . nakit akigi ve vergi arasinda istatistiki olarak
A - " Serbest nakit akisi, e -
. D&nemi En kuguk kareler . anlaml ve pozitif iliski belirlenirken, buyime,
Amidu ve = Vergiorani,
2006 Ab Gana yontemi ve panel = Biyiime holdinglesme, risk ve piyasa degeri/defter
or 4
Borsada islem veri analizi = Holdinglesme, degeri ile kar payl dagitim orani arasinda
goren 22 firma = Risk istatistiki olarak anlamli ve negatif iligki
= Piyasa degeri/defter belirlenmistir.
degeri
2007 Amman g Kar payi dagitim orani ile firma biyukIlGgu,
Al 1992-2002 Tobitregresyon - Karpayidagitim orani payi dag irma buylidug
= Firma blyukligu yasi ve Kkarliik arasinda istatistiki olarak
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Malkawi Dénemi analizi Firma yasi
Karhhk
Borsada farkli Finansal kaldirag
sektorlerde islem
goren firmalar
2001-2006 Kar payi dagitim orani
. X Karhlik
donemi Serbest nakit akigi
Ahmed ve Dinamik panel i tviiklagi
2008 i Pakistan ) amik pa Firma blyuklugu
Javid Karachi veri modeli Yatirim firsatlari
Borsasi’'nda islem Sahiplik yapisi
géren 320 firma Likidite
Buylme firsati
Finansal kaldirag
2000-2006
doénemi Kar payi dagitim orani
En Kiiciik karel Karhlik
n kiiguk kareler i
2008 Anil ve Hindist Hindistan’da 6nte?'n‘ < panel Kurumlar vergisi
indistan ivi Gvii
Kapoor faaliyet v X . P B'uyume L
R veri analizi Piyasa degeri/defter
gosteren degeri
N egeri
teknoloji Nakit akigi
firmalari Beta
Amerika Birlesik Kar payi dagitim orani
Devletleri'nde Aktif karlilik orani
hizmet ve imalat Biylime firsati
2010  Gill vd. ABD sektorinde OLS regresyon Vergi
faalivet Endustri
R v Nakit akimi
gosteren 266 Piyasa degeri/defter
firma degeri
Finansal kaldirag orani
Kar payi dagitim
odemeleri
2005-2007 Sahiplik yapisi
Afza ve Donemi Borsada En kiglk kareler éneti
2010 ) Pakistan N " - Y6netim yapisi
Mirza islem goren regresyon analizi Finansal kaldirag orani
firmalar Firma buyuklugu
Nakit akimi
Serbest nakit akigi
Karlilik
1996-2008
Dénemi En "
kiigiik Kar payl dagitim orani
. - Gegmis yil kar payi
Miuhendislik kareler dagitim orani,
sektorinde onte i
2011 Imran Pakistan Rk . Y ) Hisse bast kazang
faaliyet gosteren mi ve Karlilik
ve Karachi panel Blylme firsati
Borsasi'nda veri Firma buydklug
islem goren 36 analizi N.a.k@ akimlar
X Likidite orani
firma
2011 AlShubiri Urdin Tobit g
2005-2009 Kgr payi dagitim orani
ve Finansal kaldirag orani

anlamh ve pozitif iliski, finansal kaldirag ile
kar payr dagitim orani arasinda anlamli ve
negatif iliski tespit edilmistir.

istikrarli ve karliik dizeyi yiiksek olan
firmalarin daha fazla serbest nakit akisina ve
kar payr dagitim oranina sahip olduklari
belirlenmesinin yani sira, firma buytklagu ve
yatinm firsatlari ile kar payr dagitim orani
arasinda anlamli ve negatif iliski tespit
edilirken, sahiplik yapisi ve likidite ile anlaml
ve pozitif iligki tespit edilmistir. Bu karsin
galismada, buylme firsati ve finansal kaldirag
ile kar payr dagitim orani arasinda anlaml bir
iliski bulunamamistir.

Karlilik, kurumlar vergisi, biyime ve piyasa
degeri/defter degeri ile kar payr dagitim
orani arasinda anlamli bir iligki
bulunamazken, nakit akisi ve beta ile kar payi
dagitim orani arasinda ise anlamli iligki
bulunmustur.

Aktif karlilik orani ve biytime firsati ile kar
payr dagitim orani arasinda anlamli ve
negatif iliskinin varligi ortaya g¢ikarilirken,
vergi ve endustri ile kar payr dagitim orani
arasinda ise anlamli ve pozitif iliskinin varligi
ortaya ¢ikariimistir. Diger taraftan ¢alismada,
nakit akimi, piyasa degeri/defter degeri ve
finansal kaldirag orani ile kar payl dagitim
orani arasinda anlamli herhangi bir iliski
bulunamamigtir

Analiz  neticesinde, kar payr dagitim
o6demeleri ile sahiplik ve yonetim yapisi,
finansal kaldirag orani, firma buyukligu ve
nakit akimi arasinda istatistiki olarak anlamh
ve negatif iligki tespit edilirken, serbest nakit
akigi ve karhlik ile kar payr dagitim orani
arasinda anlaml ve pozitif iligki tespit

edilmigtir.

Kar payi dagitim orani ile gegmis yil kar payi
dagitim orani, hisse bagi kazang, karhhk,
buytme firsati ve firma blyukligu arasinda
anlamh ve pozitif iliski tespit edilirken, kar
pay! dagitim orani ile nakit akimlari arasinda
ise anlaml ve negatif iliski tespit edilmistir.
Buna karsin ¢alismada, likidite orani ile kar
pay! dagitim orani arasinda ise anlamli bir
iliski bulunamamigtir.

Kar payr dagitim orani ile finansal kaldirag
orani, sahiplik yapisi, firma riski ve varlik
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Dénemi

Borsada islem
goren firmalar

Mali sektor

disinda faaliyet

n gosteren 63
firma

Yunanista
2012 Patra vd.

2005-2009
Dénemi

Abu Dhabi

Birlesik
Borsasi’'nda

2012 Mehta Arap

islem goren ve
Emirlikleri s &

farkh
sektorlerde
faaliyet gosteren
firmalari

2006-2010
Dénemi
Komratta
2013 Tayland
napanya Borsada pay
senetleri islem

goren 435 firma

2006-2011
dénemi

2013 Uwuigbe Nijerya
Borsada pay
senetleri islem
goren 50 firma

2007-2011

dénemi

Nairobi

Musiega Borsasi’'nda

2013 Kenya . .

vd. islem goren ve
mali sektorde
faaliyet
gostermeyen 50
firma

Logit
regres
yon
yonte
mleri

Dinami
k panel
veri

modeli

Korela
syon
ve
¢oklu
regres
yon
analizi

Tobit
regres
yon
analizi

En
kugtik
kareler
yonte
mi ve
panel
veri
analizi

Taniml
ayici
istatisti
kve
¢oklu
regres
yon
analizi

Sahiplik yapisi
Firma riski

Varlik yapisi
Karhlik

Buylme firsati
Serbest nakit akigi

Kar payi dagitim orani
ROE (Ozsermaye
Karlilik Orani)

Firma buyuklugu
Likidite orani

Yatirim firsati
Finansal kaldirag
Firma riski

Kar payi dagitim orani
Finansal kaldirag orani
ROE

Fiyat/kazang orani
Kar payi dagitim orani
ROA (Aktif Karlilik
Orani)

Hisse bagsi kazang
Likidite orani

Kar payi dagitim orani
Satislarin byuklugu
Kaldirag orani

Firma buyukltga
Karhlik

Likidite orani

Firma riski

Kar payi dagitim orani
ROE

Firma buyukluga
Finansal kaldirag
Yoénetim kurulu
bagimsizhgi

Kar payi dagitim orani
ROE

Mevcut kazanglar
Buylme firsatlan

yapisi arasinda istatistiki olarak anlamli ve
negatif iligki belirlenirken, karlihk, biyime
firsati ve serbest nakit akigi ile kar payi
dagitim orani arasinda ise anlamli ve pozitif
iliski belirlenmistir.

Analiz neticesinde ROE, firma buyuklGgu ve
likidite oranmi ile kar payl dagitim orani
arasinda anlamh ve pozitif iliskinin varhg
ortaya ¢ikarilirken, yatirim firsati, finansal
kaldirag ve firma riski ile kar payr dagitim
orani arasinda ise anlaml ve negatif iliskinin
varligi ortaya cikarilmistir.

Firma buyUklugu ile kar payr dagitim orani
arasinda pozitif iligki belirlenirken, ROE ve
risk 6lgutu olarak ele alinan fiyat/kazang
orani ile kar payr dagitim orani arasinda ise
negatif iliski belirlenmistir. Buna karsin ROA,
hisse basi kazang, likidite ve finansal kaldirag
orani ile kar payr dagitim orani arasinda
anlamli bir iliski tespit edilmemistir.

Kar payl dagitim orani ile yatinm firsatlari,
satislarin  blyukligu ve kaldirag orani
arasinda istatistiki olarak anlamli ve negatif
iliski tespit edilirken, firma buyuklugi ile kar
pay! dagitim orani arasinda anlamli ve pozitif
iliski tespit edilmistir. Ayrica galismada, kar
payi dagitim orani ile karhlk, likidite orani ve
firma riski arasinda istatistiki olarak anlaml
herhangi bir iligki bulunmamustir.

Analiz neticesinde, ROE, firma blyuklugi ve
yonetim kurulu bagimsizligi ile kar payi
dagitim orani arasinda anlamli ve pozitif iligki
belirlenirken, finansal kaldirag ile kar payi
dagitim orani arasinda ise anlamli ve negatif
iliski belirlenmistir.

ROE, mevcut kazanglar ve buyume firsatlari
ile kar payi dagitim orani arasinda anlamli ve
pozitif iliski tespit edilmistir.
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2003-2010
dénemi

Borsa istanbul

En kigUk kareler

Kar payi dagitim
orani

Karhhk

Buyume firsatlan
Firma buyuklugi
Halka agiklik orani

Kar payl dagitim politikalari ile vergi, karlilik,
buytme firsatlari, firma buyuklugu ve likidite
arasinda istatistiki olarak anlamli ve pozitif
iliski tespit edilirken, finansal kaldirag ile

ioli anlamli ve negatif iligki tespit edilmistir. buna
2014 Yildiz vd. Turkiye sanayii ybntemi ve panel veri Sahiplik yapisi & 3 P s o
L . Finansal kaldirag karsin halka agiklik orani, yatirim, sahiplik
sektorinde analizi . . . . . .
faalivet Vergi orani yapis, faiz, vergi ve amortisman 6ncesi kar
aaliye
B ty 118 Yatinmlar marji ve nakit akigi ile kar payr dagitim
Osteren ikidi
g L'k'd'té orani politikalari  arasinda istatistiki ~ olarak
firma Yonetim herhangi bir iligki tespit edilmemistir
bagimsizligi s ? P st
Serbest nakit akigi
Faaliyet riskleri
2009-2013
dénemi Kar payi dagitim Finansal kaldirag, firma buyuklugu ve likidite
. orani ile kar payi dagitim orani arasinda anlamli ve
Sanjari ve . Korelasyon ve goklu ROA e o .
2014 i Iran Tahran . pozitif iliski belirlenirken, biyime ve ROA ile
Zarei , regresyon analizi Buyume firsati M
Borsasi’'nda pay . kar payl dagitim orani arasinda anlaml ve
. Finansal kaldirag e L
senetleri islem Firma biyikliga negatif iligki belirlenmistir.
goren firmalar Likidite orani
2006-2013 . ) -
46 i K daiit Kar payr dagitim orani ile blyime orani,
6nemi
O;:;:ayl astm karlilik ve finansal kaldirag arasinda istatistiki
fvii olarak anlamli ve negatif iliskinin varligi
o Pay senetleri Panel veri analiz Blylme orani & ) s - Vg
2015 Kuzucu Tarkiye Borsa Sntemi Karhhk ortaya  c¢ikarilirken;  firma  buyuklugu,
istanbul’d v Finansal kaldirag fiyat/kazang orani ve firma yasi ile kar payi
stanbul’da X P
i, Sren 142 Firma blyUkIGgu dagitim orani arasinda ise anlamli ve pozitif
islem géren ;
? & Fiyat/kazang orant jjickinin varligi ortaya gikariimistir.
firma Firma yasi
Kar payi dagitim
orani
Hi k Hisse basi kazang, firma buytkligi ve yatirm
2006-2010 isse basl ?zang A $ [ " y Hg yi
i ) o Serbest nakit firsati ile kar payr dagitim politikasi arasinda
doénemi En kuglk kareler K o . »
Yusof ve . . X akimi anlamli ve pozitif iliski tespit edilirken,
2016 . Malezya yéntemi ve panel veri Finansal kaldirag . . .
Ismail . . o finansal kaldirag ve sahiplik yapisi ile kar payi
Borsada islem analizi Blyime firsati . . K
i i X [, dagitim politikasi arasinda ise anlamli ve
goren 147 firma Firma biyuklaga P .
Sahiplik yapisi negatif iliski tespit edilmistir.
Risk
Gecikmeli kar payi
dagitimi
2010-2014
dénemi Kar pay! dagitim Kar payi dagitim orani ile finansal kaldirag,
2016 Banerjee Hindistan Coklu regresyon analizi orani fiyat/kazanc orani ve ROE arasinda anlamli
" Finansal kaldirag
4tekno|01| Fiyat/kazang orani V€ pozitif iliskinin varligi ortaya ¢ikarilmistir.
firmasi ROE
1994-1995 ile Kar payr dagitim orani ile likidite, ROA ve
2012-2013 Kar payi dagitim firma buyUklugu arasinda anlaml ve pozitif
dénemleri orani iliski tespit edilirken, yatinm firsati, finansal
Labhane En kugUk kareler ROA kaldirag, varlk yapisi, firma riski ve vergi ile
2016 ve Hindistan ~ Borsada pay ybntemi ve panel veri ¥ergl Or:"” kar pay! dagitim orani arasinda anlamli ve
Mahakud senetleri analizi ?tmm Irsati negatif iliski tespit edilmistir. Buna karsin
Finansal kaldirag N K
devamli olarak Varlik yapisi calismada, kar payr dagitim orani ile serbest
islem goren Eirma riski nakit akisi arasinda anlamli herhangi bir iligki
firmalar Firma baytkluga bulunamamigtir.
. . 2005-2014 . Kar payi dagitim Karhlik, firma biytkligi ve finansal kaldirag
2016 Sheikh vd. Pakistan . X En kiglk kareler orani X .
dénemi ile kar pay1 dagitim orani arasinda anlamli ve

yontemi ve panel veri

Karhhk
Firma buyuklugi

pozitif iliskinin varlig ortaya g¢ikarilirken,
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2017

2017

2017

2017

Erdas

Sasu vd.

Khan ve
Ahmad

Alber ve
Alhabtour

Tarkiye

Gana

Pakistan

Suudi
Arabistan

KSE Borsasi’'nda
islem gbren ve
mali sektorde

analizi

faaliyet
gosteremeyen
272 firma

2010-2015
dénemi

12 farkh
sektorde faaliyet
gosteren ve
devamli olarak

En kiglk kareler
yontemi ve panel veri
kar pay dagitimi analizi
yapan Borsa

istanbul 30

Endeksi’'nde

islem goren

firmalar

2009-2014

dénemi
En kiglk kareler

yontemi ve panel veri
Borsada pay

senetleri islem
goren firmalar

analizi

2009-2014
dénemi

Korelasyon ve goklu
Borsada islem
goren ilag
firmalari

regresyon analizi

2006-2014

dénemi _—
Lojistik regresyon

X analizi
Borsada islem

goren 67 firma

Kazanglardaki
volatilite

Varlik yapisi
Likidite

Buylme
olanaklari
Finansal kaldirag

Kar payi dagitim
orani

Aktif karhilik orani
Firma buyuklug
Firma yasi
Finansal kaldirag
orani

Nakit oran

Pay basina kazang
Buylume firsati
Pay senedi piyasa
degeri,

islem hacmi
Halka agiklik orani

Kar payi dagitim
orani

Kurumlar vergisi
ROE

Firma yasi
Varlik yapisi
Faiz orani

Kar payi dagitim
orani

ROA

Denetim sekli
Buylme
olanaklari
Likidite

Vergi

Firma riski
Finansal kaldirag
Firma buyuklugt

Kar payi dagitim
orani

ROA

Firma buyukluga
Firma yasi
Gegmis yil kar
pay! dagitimi
Finansal kaldirag
Yatinm firsatlari

varlik yapisi ve likidite ile kar payr dagitim
orani arasinda ise anlaml ve negatif iliskinin
varlig ortaya ¢ikarilmistir. Buna karsin
¢alismada, buylime olanaklari ve
kazanglardaki volatilite ile kar payl dagitim
orani arasinda anlamli herhangi bir iliski
bulunmamigtir.

Firma buayukligu, nakit oran, pay basina
kazang ve pay senedi piyasa degeri ile kar
pay! dagitim orani arasinda istatistiki olarak
anlaml ve pozitif iligski belirlenirken, finansal
kaldirag ve firma yasi ile anlamli ve negatif
iliski belirlenmistir. Diger taraftan biyume
firsati, islem hacmi, aktif karliik orani ve
halka agiklik orani ile kar payi dagitim orani
arasinda istatistiki olarak anlamli bir sonug
elde edilememistir.

Kurumlar vergisi, ROE, firma yagl ve varlik
yapisi ile kar payr dagitim politikasi arasinda
anlamh ve negatif iliski tespit edilirken, faiz
orani ile kar payr dagitim politikasi arasinda
anlamli ve pozitif iliski tespit edilmistir.

ROA ve denetim sekli ile kar payi dagitim
orani arasinda anlamh ve pozitif iligki
belirlenirken, biiyime olanaklari ve likidite
ile kar pay1 dagitim orani arasinda ise anlamli
ve negatif iligki belirlenmistir. Buna karsin
calismada, vergi, firma riski, finansal kaldirag
ve firma buyuklugu ile kar payl dagitim orani
arasinda istatistiki olarak anlamli herhangi
bir iliski bulunmamigtir.

Finansal olmayan firmalarda ROA, firma
buyukltgu, firma yasi ve gegmis yil kar payi
dagitimi ile kar payr dagitim orani arasinda
anlaml ve pozitif iliski belirlenirken, finansal
kaldirag ve yatirm firsatlan ile kar payi
dagitim orani arasinda ise anlamli ve negatif
iliski belirlenmistir. Finansal firmalarda ise
firma buyuklugu, firma yasi ve gegmis yil kar
payl dagitimi ile kar payl dagitim orani
arasinda anlamli ve pozitif iligski belirlenirken,
finansal kaldirag ile kar payr dagitim orani
arasinda  anlamh  ve  negatif iliski
belirlenmistir. Buna karsin yatinm firsatlan
ile kar paylr dagitim orani arasinda ise
istatistiki olarak herhangi bir anlamli iliski
tespit edilmemistir.
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3. VERI SETi, MODEL, YONTEM VE TAHMIN SONUGLARI

Calismanin bu kisminda, panel veri analiz yéntemi kullanilarak Borsa istanbul (BIST) 100 Endeksi’nde paylari devamli olarak islem
goéren, BIST 100 kapsamindan incelenen donem itibariyle gikarilmamis olan ve verilerine tam olarak ulasilabilen 33 firmanin nakit
kar payi dagitim politikalarina etki eden mikro ve makro faktérler belirlenmeye galisiimistir. BIST 100 Endeksi’nin Tirkiye’nin en
blylk firmalarini kapsamasi ve bu firmalarin diger firmalara gére daha dizenli kar payi dagitmalari, ¢calismada bu endeksin tercih
edilmesinin sebebidir. Bu dogrultuda firma verileri, 2010-2016 yillari itibariyle toplanarak analizde kullanilmistir. Firmalarin kar
pay! dagitim politikalarina ve firmaya 6zgii mikro faktérlere iliskin veriler, Borsa istanbul (www.borsaistanbul.com) ve Kamuyu
Aydinlatma Platformu (www.kap.org.tr) veri tabanlarindan elde edilmistir. Makroekonomik faktorlere iliskin verilere ise Merkez
Bankasi (www.tcmb.gov.tr) veri tabanindan ulasiimistir. Bu dogrultuda firma verileri yillar itibariyle toplanarak, 7 yili igeren panel
veri seti olusturulmustur. Calismada incelenen firmalar Tablo 2’de gosterilmektedir.

Tablo 2: Calismaya Dahil Edilen Firmalar

BIST . BIST .
KODU FIRMA KODU FIRMA
AEFES ANADOLU EFES BIRACILIK KARSN KARSAN OTOMOTIV SAN TIC
AFYON AFYON CIMENTO KARTN KARTONSAN
AKENR AK ENERJI ELEKTRIK URETIM KRDMD KARDEMIR D GRUBU
AKSA AKSA AKRILIK MGROS MIGROS TICARET
ARCLK ARCELIK NETAS NORTEL NETWORKS NETAS TELEKOM
ASELS ASELSAN NTTUR NET TURIZM TIC VE SAN
AYGAZ AYGAZ OTKAR OTOKAR OTOMOTIV VE SAVUNMA SANAI
BAGFS BAGFAS PETKM PETKIM
BFREN BOSH FREN SISTEMLERI PRKME PARK ELEKTRIK URETIM MAD SAN
BIMAS BIM BIRLESIK MAGAZALAR TCELL TURKCELL ILETISIM HIZMETLERI
DOAS DOGUS OTOMOTIV THYAO TURK HAVA YOLLARI
ENKAI ENKA INSAAT VE BAYINDIRLIK TOASO TOFAS TURK OTOMOTIV FABRIKASI
EREGL EREGLI DEMIR CELIK TRKCM TRAKYA CAM
FROTO FORD OTOMOTIV SANAYI TTKOM TURK TELEKOMUNIKASYON
GOLTS GOLTAS GOLLER BOLGESI CIMENTO TUPRS TUPRS TURKIYE PETROL
GUBRF GUBRE FABRIKALARI ULKER ULKER BISKUVI SANAYI
ZOREN ZORLU ENERJI ELEK URET OTOPRD GR

Kaynak: www.borsaistanbul.com

Firmalarin kar payl dagitim politikalarina iliskin teorik cerceve ve literatiirde yer alan, daha 6nceki ¢alismalar dikkate alinarak,
¢alismada kullanilan degiskenler belirlenmis ve arastirma modeli olusturulmustur. Tlrkiye’de para politikalarinin enflasyon ve
faiz oranlar esas alinarak belirlenmesi, ¢alismada makro faktor olarak faiz orani ve enflasyon oraninin kullaniimasini
actklamaktadir. Diger taraftan doviz kurlarindaki volatilitenin yiiksek olmasi dogrultusunda déviz kuru, makro degisken olarak
analize dahil edilmemistir. Bu baglamda firmalarin nakit kar payi dagitim politikalari ile mikro ve makro faktérler arasindaki iliski,
panel veri analiz yontemi ile incelenmistir. Calismada kullanilan agiklayici degiskenlere yonelik formiller ve tanimlamalar Tablo
3’te sunulmaktadir.

Tablo 3: Modelde kullanilan Degiskenler ve Tanimlamalar

Aciklayici Degigken Notasyon Tanimlama
Nakit Kar Pay1 Dagitim Orani NKPDO Nakit Kar Payi Odemeleri / Dénem Net Kari
Varlik Yapisi VY Maddi Duran Varliklar / Toplam Varliklar
Aktif Karlilik Orani ROA Net Dénem Kari / Toplam Varliklar
Likidite Orani LKDT (Donen Varliklar — Stoklar) / Kisa Vadeli Borglar
Finansal Kaldirag FINK (Kisa Vadeli Borglar + Uzun Vadeli Borglar) / Toplam Varliklar
Blyilime Firsati BUYF (Dénem Sonu Satis Gelirleri / D6nem Basgi Satis Gelirleri) - 1
Firma BuyuklGgu BUY Toplam Varliklarin Logaritmasi
Piyasa Degeri PD Hisse Senedi Sayisi x Hisse Senedi Fiyati
1 Ons Altin Londra Satis Fiyati (ABD Dolari/Ons) Altin Fiyatlari % Degisim
Altin ALT .
(Ortalama)-Serbest Piyasa
Enflasyon ENF Yurt igi Uretici Fiyat Endeksi % Degisim
Faiz Orani FAIZ (ON) Gergeklesen Basit Faiz Orani Agirlikli Ortalama (%) (1 Gecelik islem)
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Nakit kar payi dagitim orani ile kar payr dagitim politikasina etki eden ve makro diizeydeki faktorler arasindaki iliskiler ve bu
iliskiler sonrasinda beklenen etkiler, ilintisizlik teorisi, eldeki kus teorisi, vergi etkisi teorisi, misteri etkisi teorisi, sinyal etkisi
teorisi ve temsil maliyeti teorisi dogrultusunda Tablo 4’te gosterilmektedir.

Tablo 4: Nakit Kar Payi Dagitim Politikasi ile Mikro ve Makro Faktorler Arasindaki iliskinin Kar Pay1 Dagitim Teorileri
Dogrultusunda Ongoriileri

Degiskenler ilintisizlik  Eldeki Kus Vergi Etkisi Miisteri Sinyal  Temsil Maliyeti
Teorisi Teorisi Teorisi Etkisi Teorisi  Teorisi Teorisi
Varlik Yapisi +/- + + +/- R -
Aktif Karhihk +/- - - +/- ¥ +
Likidite Orani +/- - - +/- + +
Finansal Kaldirag +/- + + +/- - -
Biiyiime Firsati +/- + + +/- - R
Biiyukliik +/- - - +/- + "
Piyasa Degeri Yok + + +/- - -
Altin +/- + + +/- - -
Enflasyon +/- + + +/- + +
Faiz +/- + + +/- + ¥

Kaynak: Konuya iliskin teorik altyapi ve literatiirde yer alan ¢alismalardan elde edilen bulgular dogrultusunda yazarlar tarafindan
olusturulmustur.

Kar payi dagitim politikasina etki eden mikro ve makro faktorler ile firmalarin piyasa degerleri arasindaki iliskileri
aciklamaya galisan teoriler dogrultusunda dngorilen iligkinin yonu, degisken bazinda farklilagabilmektedir. Calismada
mikro ve makro faktorler ayri ayri ele alinarak firmalarin nakit kar payi dagitim politikalarina olan etkileri teorik olarak
iliskilendirilmeye c¢alisilmistir. Kar payi dagitim teorileri dogrultusunda ¢alismada kullanilan bagimli ve bagimsiz
degiskenler arasindaki iliskinin test edilmesi igin olusturulan hipotezler ise Tablo 5’te yer almaktadir.

Tablo 5: Calismada Test Edilen Hipotezler

Nakit kar payi dagitim orani ile mikro degiskenlerden en az birisi arasinda pozitif/negatif yonlu

Mikro Faktorler H
! dogrusal iliski vardir.
B Nakit kar payr dagitim orani ile makro degiskenlerden en az birisi arasinda pozitif/negatif
Makro Faktorler Ha T e
yonli dogrusal iligki vardir.
Hs Nakit kar pay1 dagitim orani ile varlik yapisi arasinda pozitif yonli dogrusal iligki vardir.
Varlik Yapisi

Ha Nakit kar payi dagitim orani ile varlik yapisi arasinda negatif yonli dogrusal iligki vardir.

Aktif Karhiik Hs Nakit kar payi dagitim orani ile aktif karlilik orani arasinda pozitif yonlt dogrusal iliski vardir.
if Karlili
He Nakit kar payi dagitim orani ile aktif karlilik orani arasinda negatif yonlt dogrusal iligki vardir.

Likidite O H7 Nakit kar payr dagitim orani ile likidite orani arasinda pozitif yonli dogrusal iligki vardir.
ikidite Orani
Hs Nakit kar payi dagitim orani ile likidite orani arasinda negatif yonlu dogrusal iliski vardir.

) Ho Nakit kar payi dagitim orani ile finansal kaldirag arasinda pozitif yonli dogrusal iliski vardir.
Finansal Kaldirag . N L e o
Hio Nakit kar payi dagitim orani ile finansal kaldirag arasinda negatif yonli dogrusal iliski vardir.

Biivii Firsat Hi1 Nakit kar payi dagitim orani ile blyiime firsati arasinda pozitif yonlu dogrusal iligski vardir.
tiylime Firsati
v Hia Nakit kar payi dagitim orani ile bliyiime firsati arasinda negatif yonli dogrusal iligki vardir.

Biiviikliik His Nakit kar payi dagitim orani ile buytklik arasinda pozitif yonlt dogrusal iliski vardir.
tyukli
v Hia Nakit kar payi dagitim orani ile blytkliik arasinda negatif yonlt dogrusal iligki vardir.
X .. His Nakit kar pay1 dagitim orani ile piyasa degeri arasinda pozitif yonlu dogrusal iliski vardir.
Piyasa Degeri K N L . e o
Hie Nakit kar payi dagitim orani ile piyasa degeri arasinda negatif yonlu dogrusal iliski vardir.

Hiz Nakit kar payi dagitim orani ile altin fiyati arasinda pozitif yonlt dogrusal iligki vardir.

Altin His Nakit kar payi dagitim orani ile altin fiyati arasinda negatif yonlt dogrusal iliski vardir.

Enflasyon Hio Nakit kar payi dagitim orani ile enflasyon arasinda pozitif yonli dogrusal iliski vardir.
Hao Nakit kar payi dagitim orani ile enflasyon arasinda negatif yonlu dogrusal iligki vardir.

Faiz Ha1 Nakit kar payi dagitim orani ile faiz orani arasinda pozitif yonli dogrusal iliski vardir.

H22 Nakit kar payi dagitim orani ile faiz orani arasinda negatif yonlu dogrusal iligki vardir.
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Calismada kullanilan veri setinin, yatay kesit verileri ile zaman serilerini bir araya getirmesi ve dolayisiyla panel veri analizine
uygun formatta olmasi, firmalarin kar payi dagitim politikalarina etki eden faktérlerin panel veri analizi ile tespit edilebilmesine
imkan tanimaktadir. Bu baglamda olusturulan ekonometrik model asagidaki gibi formile edilmistir.

NKPDO.( = BOit + BlVYit + BZROAK + BgLKDT it + B4FiNKit+ BSBUYFit + BGBUYit+ B7PDit + BgALTlN,t + BQEN Fit + BmFAiZit + Eit (1)

Denklemde, i =1, 2, 3,......N yatay kesit birimlerini ifade ederken, t = 1, 2, 3,......T zaman boyutunu, € ise panel hata terimini ifade
etmektedir.

Panel veri analizi kapsaminda oncelikle bagimsiz degiskenler arasinda goklu dogrusal baglanti sorununun olup olmadigina yonelik
olarak spearman korelasyon analizi ve varyans sisirme testi gerceklestirilmistir. Coklu dogrusal baglanti sorununa yol acabilecek
kritik degerlerin Uzerinde deger alan degiskenler analizden gikarilmistir. Analizde kullanilacak degiskenlerin belirlenmesi
sonrasinda serilerin duraganliklari incelenmektedir. Zaman serilerinin duraganliklari, Im-Peseran-Shin W istatistigi, Fisher-ADF ve
Levin, Lin ve Chu t testleri ile sinanmistir. Serilerin duraganliklari saglandiktan sonra, Breusch-Pagan ve Peseran CD testleri ile
yatay kesit bagimhhgi, Breusch-Godfrey testi ile otokorelasyon, White testi ile degisen varyans problemlerinin olup olmadigi
arastirilmistir. Model tahmini igin sabit etkiler, rassal etkiler veya havuzlanmig tahmin modellerinden hangisinin kullanilacagina
ise F testi ve Breusch-Pagan LM testi ile karar verilmistir. Tahmin modeline karar verilmesinin ardindan, olusturulan modelde
yatay kesit bagimhhgi, otokorelasyon ya da degisen varyans sorunlarinin varligi incelenmistir. Modelin tahmin edilme
asamasinda degisen varyans ve/veya otokorelasyon sorunlarindan birinin bulunmasi halinde, genellestirilmis en kiictik kareler
yonteminin (EGLS) veya Uygulanabilir Genellestirilmis En Klgik Kareler (FGSL) yonteminin kullaniimasinin daha uygun oldugu
ongorulmektedir. Calismada bu sorunlari ortadan kaldiran White standart hatalarin dizeltiimesi yontemi ile tahminleme
yapilmistir. Bu yontem, yatay kesitler arasindaki farkli hata varyanslarinin yani sira korelasyon sorununa da ¢6ziim sunmaktadir
(Korkmaz vd., 2010: 102).

4. BULGULAR

Yukarida yonteme dair yapilan agiklamalar dogrultusunda, panel veri analizine gegmeden 6nce bagimsiz degiskenler arasinda
¢oklu dogrusal baglanti probleminin olup olmadigini belirleyebilmek igin, en az bir degiskenin normal dagilima sahip olmadigi
varsayimi altinda kullanilan, Spearman korelasyon analizi ve varyans sisirme faktor testi gergeklestirilmistir. Analiz sonuglari
Tablo 6’da ve Tablo 7’de gosterilmektedir.

Tablo 6: Spearman Korelasyon Analiz Sonuglari

Korelasyon
t-istatisik
Olasilik VY ROA LKDT FINK BUYF BUY ALTIN ENF FAIZ PD
vY 1.000000
ROA -0.299049 1.000000

-4.742455 -

0.0000 -

LKDT -0.262183 0.213328 1.000000

-4.111370 3.304297 -
0.0001 0.0011 -
FINK 0.092873 -0.365753 -0.642217 1.000000
1.411520 -5.946893 -12.67868 -—--
0.1594 0.0000 0.0000 -
BUYF -0.047176 0.150166 -0.068901 0.066375 1.000000
-0.714695 2.298494 -1.045149 1.006655 -
0.4755 0.0224 0.2971 0.3152 -
BUY 0.068581 -0.020714 -0.129221 0.332180 -0.056273 1.000000
1.040275 -0.313527 -1.972007 5.329429 -0.852909 -—---
0.2993 0.7542 0.0498 0.0000 0.3946 -
ALTIN -0.056739 0.125034 0.015288 -0.067256 0.059433 -0.093175 1.000000
-0.860003 1.907069 0.231382 -1.020076 0.900980 -1.416151 --—--
0.3907 0.0578 0.8172 0.3088 0.3685 0.1581 -
ENF -0.008797 -0.183785 -0.097119 0.150774 -0.183526 0.231225 -0.357143 1.000000
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-0.133120 -2.829369 -1.476651 2.308009 -2.825232 3.596530 -5.786150 -----
0.8942 0.0051 0.1411 0.0219 0.0051 0.0004 0.0000  ----
FAIZ 0.029895 -0.167263 -0.066964 0.116659 -0.190082 0.174421 -0.714286 0.750000 1.000000
0.452598 -2.567322 -1.015626 1.777510 -2.929885 2.680554 -15.44479 17.15892  -----
0.6513 0.0109 0.3109 0.0768 0.0037 0.0079 0.0000 0.0000  ----
PD -0.042718 0.202395 -0.025242 0.197119 -0.057184 0.872094 -0.072660 0.159149 0.146879 1.000000
-0.647031 3.127520 -0.382102 3.042657 -0.866766 26.96941 -1.102466 2.439448 2.247053 -----
0.5183 0.0020 0.7027 0.0026 0.3870 0.0000 0.2714  0.0155 0.0256 -
Not: Tabloda; Nakit Kar Payi Dagitim Orani (NKPDO), Varlik Yapisi (VY), Aktif Karlilik Orani (ROA), Likidite Orani (LKDT), Finansal
Kaldirag (FINK), BuyUme Firsati (BUYF), Buyukluk (BUY), Piyasa Degeri (PD), Altin Fiyati (ALTIN), Enflasyon Orani (ENF), Faiz Orani
(FAIZ) ile gosterilmektedir.

Tablo 6'da bagimsiz degiskenler arasinda tam iliski olmamasi gerekliligine isaret eden ¢oklu dogrusal baglanti varsayimini test
etmek i¢cin bagimsiz degiskenler arasindaki korelasyon katsayilari incelenmistir. Degiskenler arasindaki korelasyon katsayisinin
0.90"in tizerinde olmasi sorun yaratmaktadir (Tabachnick ve Fidell, 2001). Calismada kullanilan degiskenler arasinda en yiiksek
korelasyon katsayisi 0.87 olarak hesaplanmistir. Coklu dogrusal baglanti sorununu belirleyebilmek amaciyla kullanilan bir diger
olglt ise Varyans Sisirme Faktora (VIF) degerleridir. VIF degerinin 10’dan kiigiik olmasi, degiskenler arasinda ¢oklu dogrusal
baglanti sorununun olmadigina isaret etmektedir (Hair, vd. 1998).

Tablo 7: Varyans Sisirme Faktor (VIF) Degerleri

Degisken Varyans Katsayisi Merkezi VIF
VY 0.063731 1.214828
ROA 0.498028 1.447568
LKDT 0.001775 1.737824
FINK 0.075442 1.935043
BUYF 0.030846 1.073939
BUY 0.002705 3.452755
PD 0.002762 3.275996
ALTIN 0.396969 3.392018
ENF 0.394260 3.673601
FAIZ 0.002489 7.479156
C 17.30553 NA

Not: Tabloda; Varlk Yapisi (VY), Aktif Karlihk Orani (ROA), Likidite
Orani (LKDT), Finansal Kaldirag (FINK), Buylme Firsati (BUYF),
Blyuklik (BUY), Piyasa Degeri (PD), Altin Fiyati (ALTIN), Enflasyon
Orani (ENF) ve Faiz Orani (FAIZ) ile gosterilmektedir.

Tablo 7’de yer alan VIF degerleri incelendiginde, galismada kullanilan bagimsiz degiskenlerin VIF degerleri 1.07 ile 7.47 arasinda
deger aldiklar tespit edilmistir. Dolayisiyla bagimsiz degiskenler arasinda ¢oklu dogrusal baglanti probleminin olmadig
soylenebilir. Bu bulgular, korelasyon analizinden elde edilen sonuglari destekler niteliktedir.

Nakit kar payr dagitim politikasina etki eden mikro ve makro faktorlere iliskin tanimlayici istatistiki bilgiler Tablo 8'de
verilmektedir.
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Tablo 8: Tanimlayici istatistikler

NKPDO vy ROA LKDT FINK BUYF BUY PD ALTIN ENF FAIZ
Ortalama 0.462 0.349 0.061 1.462 0.524 0.162 21.74 21.51 7.209 5.372 6.454
Medyan 0.273 0.318 0.064 1.077 0.557 0.127 21.88 21.39 7.143 5.361 5.804

Maksimum 4.975 0.876 0.435 10.99 1.038 1.863 24.89 24.17 7.420 5.546 9.452

Minimum 0.000 0.029 -0.151 0.112 0.075 -0.607 17.67 14.17 7.054 5.152 2.998

Std.S ap. 0.662 0.188 0.073 1350 0.218 0.254 1.542 1.487 0.126 0.131 2.367
Carpikhk 3.040 0.521 0.339 3329 -0.152 1.892 -0.551 -0.386 0.503 -0.225 0.020
Basikhk 15.96 2376 5786 18.20  2.283 12.72 2.938 4.022 1.787 1.826 1.476

Not: Tabloda; Nakit Kar Payi Dagitim Orani (NKPDO), Varlik Yapisi (VY), Aktif Karlilik Orani (ROA), Likidite Orani (LKDT), Finansal Kaldirag
(FINK), Buyume Firsati (BUYF), Buyuklik (BUY), Piyasa Degeri (PD), Altin Fiyati (ALTIN), Enflasyon Orani (ENF), Faiz Orani (FAIZ) ile
gosterilmektedir.

Tablo 8'de Tiirkiye’nin en bilyiik firmalari konumunda olan ve Borsa istanbul 100 Endeksi’nde paylari devamli olarak islem géren
firmalarin nakit kar payr dagitim politikalarina etki eden gesitli faktorlere iliskin tanimlayici istatistikler sunulmaktadir. Endekste
yer alan firmalarin ortalama 0.462 oraninda nakit kar payi dagittiklarini séylemek mimkiindir. Analize dahil edilen firmalarin
blylk olgekli firmalar olmasi ve karliliklari dogrultusunda devamh olarak kar payi dagittiklari dikkate alindiginda, bu oranin
normal seviyede oldugu ifade edilebilir. Diger degiskenlere iliskin ortalama degerler incelendiginde; varlik yapisinin 0.349, aktif
karlilik oraninin 0.061, likidite oraninin 1.462, finansal kaldirag oraninin 0.524, biiyime firsatinin 0.162, firma buylklGguniin
21.74, alun fiyatinin 7.209, enflasyon oraninin 5.372, faiz oraninin 6.454 ve piyasa degerinin 21.51 oldugu gorulmustir.
Tanimlayici istatistiki bilgiler genel olarak analiz edildiginde, firmalarin aktif karliliklarinin pozitif oldugu, sermaye yapilarinin
yaridan fazlasini yabanci kaynakla finanse edildigi, aktif blyukliklerinin ve likidite durumlarinin yeterli, piyasa degerlerinin ise
pozitif oldugu gérilmektedir.

Panel veri analizini gergeklestirebilmek ve dogru sonuglar elde edebilmek igin degiskenlere iliskin zaman serilerinin
duraganliginin saglanmasi gerekmektedir (Gujarati, 2003). Bu baglamda calismada, zaman serilerinin sabitli ve sabitli/trendli
modeller kapsaminda duraganliklari, Levin, Lin ve Chu t, Im-Peseran-Shin W istatistigi ve Fisher-ADF testleri ile sinanmistir. Birim
kok analiz sonuglari Tablo 9’da gosterilmektedir.

Tablo 9: Panel Birim Kok Testi istatistik Sonuglari

Sabitli Terim
LLC IPS Fisher-ADF
Degisken Diizey 1(0) Diizey I(1) Diizey 1(0) Diizey I(1) Diizey 1(0) Diizey I(1)
T-ist. Prob. T-ist. Prob. T-ist. Prob. T-ist. Prob. T-ist. Prob. T-ist. Prob.

NKPDO -9.821 0.000""" -2.529 0.005™" 94.41 0.001™"

VY -15.16 0.000""" -1.985 0.023™ 91.32 0.021""

ROA -7.853 0.000""" -1.579 0.057" 89.64 0.028™
LKDT -7.201 0.000""" -0.685 0.246 -3.142 0.000""" 79.25 0.126 116.5 0.000"""
FiNK -7.789 0.000""" -0.020 0.491 -4.295 0.000™" 77.24 0.162 135.1 0.000"""

BUYF -12.06 0.000"™" -3.425 0.000™" 20.90 0.000™"
BUY 1.437 0.924 -12.22 0.000""" 4.972 1.000 -3.517 0.000™" 29.36 1.000 124.8 0.000"""

PD -18.05 0.000"™" -2.231 0.012™ 86.18 0.048™
ALTIN -1.015 0.155 -9.723 0.000""" 0.723 0.765 -2.215 0.013™ 41.93 0.990 97.61 0.006™""
ENF -12.01 0.000""" -0.694 0.243 -3.316 0.000™" 65.23 0.503 119.6 0.000"""
FAIZ 1.743 0.959 -26.03 0.000""" 3.475 0.999 -9.058 0.000™" 15.45 1.000 223.2 0.000"""
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Sabitli /Trendli Terim

LLC IPS Fisher-ADF
Degisken Diizey 1(0) Diizey I(1) Diizey 1(0) Diizey I(1) Diizey 1(0) Diizey I(1)
T-ist. Prob. T-ist. Prob. T-ist. Prob. T-ist. Prob. T-ist. Prob. T-ist. Prob.
NKPDO -8.449 0.000"™" -0.784 0.216 -1.153 0.124 82.58 0.028™
VY  -1559  0.000™* -3.056  0.001"** 137.8 0.000***
ROA -13.62 0.000™™" -0.721 0.235 -2.724 0.003""" 90.43 0.024™
LKDT -8.004 0.000""" 0.535 0.703 -3.484 0.000""" 59.08 0.714 104.2 0.001"""
FINK -12.63 0.000""" 0.251 0.599 -1.743 0.040™ 69.51 0.359 114.8 0.000"""
BUYF -19.36 0.000""" -1.245 0.106 -2.931 0.001""" 104.64 0.001™"
BUY -7.328 0.000""" 0.744 0.771 -0.894 0.185 57.66 0.757 93.91 0.013™
PD -25.62 0.000""" -1.690 0.045™ 114.4 0.000™"
ALTIN -17.04 0.000""" -1.202 0.114 3.132 0.999 101.41 0.003™"
ENF -14.08 0.000""" -0.102 0.459 0.315 0.623 72.17 0.281 60.10 0.681
FAIZ -21.40 0.000""" -2.381 0.008™"" 143.9 0.000""

Not 1: ™", ", ve " simgeleri katsayilarin sirasiyla %1, %5 ve %10 6nem diizeylerinde anlamli oldugunu géstermektedir.
Not 2: Tabloda; Nakit Kar Payi Dagitim Orani (NKPDO), Varlik Yapisi (VY), Aktif Karliik Orani (ROA), Likidite Orani (LKDT), Finansal Kaldirag (FINK), Biyime
Firsati (BUYF), Buytkluk (BUY), Piyasa Degeri (PD), Altin Fiyati (ALTIN), Enflasyon Orani (ENF), Faiz Orani (FAIZ) ile gosterilmektedir.

Tablo 9’dan da goriilecegi tzere, tim serilerin sabitli ve sabitli/trendli terimde en az bir testte farkli anlamlilik diizeylerinde
duragan olduklari belirlenmistir. Dizeyde duragan olmayan degiskenler icin fark alma islemi uygulanarak tim seriler igin
duraganlik saglanmistir. Dolayisiyla degiskenlere iliskin zaman serilerinin analiz igin uygun oldugu belirlenmistir.

Birim kok analizi sonrasinda panel veri analizini gergeklestirebilmek igin gerekli diger varsayimlar ise serilerde yatay kesit
bagimliligl, otokorelasyon ve degisen varyans sorunlarinin olup olmadigidir. Calismada, yatay kesit ve zaman boyutu
dogrultusunda yatay kesit bagimhhgi Pesaran CD testi ile arastirilirken, otokorelasyon ve degisen varyans ise Breusch-Godfrey
LM ve White testleri ile arastirilmistir. Diagnostik testlere iliskin analizler sonrasinda, tahminleme igin hangi model tahmin
yonteminin kullanilacagina dair Breusch-Pagan LM, Hausman ve F testleri gergeklestirilmistir. Analiz sonuglari Tablo 10’da yer
almaktadir.

Tablo 10: Diagnostik ve Tahmin Modeli Se¢im Test Sonuglari

Diagnostik Test Sonuglari

Test istatistik Prob.
Pesaran scaled LM Yatay Kesit Bagimliliz 1.463047 0.1435
Pesaran CD -0.112133 0.9107
Breusch-Godfrey LM Otokorelasyon Prob. F(1,218) 0.0388
Testi Prob. Chi-Square(1) 0.0345
Prob. F(62,167) 0.8366
White Testi Degisen Varyans Prob. Chi-Square(62) 0.7880
Prob. Chi-Square(62) 0.0000
Tahmin Modeli Secim Test Sonuglari
Breusch-Pagan LM Testi
Cross-section 8.445225 0.0037
Test Hypothesis Time 1.124228 0.2890
Both 9.569453 0.0020
Hausman Testi
Chi-Sq. Statistic 0.000000
Chi-Sq. d.f. 10
Prob 1.0000
* Cross-section test variance is invalid. Hausman statistic set to zero.
F Testi
Statistic 2.035524
Cross-section F d.f. (32,155)
Prob. 0.0023
Cross-section Statistic 69.463122
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Chi-square d.f. 32
Prob. 0.0001

Tablo 10’daki Diagnostik test sonuglari incelendiginde, Pesaran CD test istatistiginin kritik deger olan 0.05’ten buyuk oldugu ve
modelde yatay kesit bagimliliginin olmadigi belirlenmistir. Breusch-Godfrey LM otokorelasyon ve White degisen varyans test
istatistik degerinin ise kritik degerden disik oldugu tespit edilmistir. Dolayisiyla modelde otokorelasyon ve degisen varyans
sorunlarinin varhgi belirlenmistir. Tahmin modelinin belirlenmesi icin gergeklestirilen analiz sonuglar degerlendirildiginde,
tahmin modeli olarak havuzlanmis model/rassal etkiler modellerinden hangisinin tercih edilecegi Breusch-Pagan LM testi ile
sinanirken, sabit etkiler modeline karsi rassal etkiler modelinin tercih edilip edilmeyecegi ise Hausman testi ile sinanmistir.
Havuzlanmis/sabit etkiler modellerinden hangisinin tercih edilmesi gerektigine ise F testi kullanilarak karar verilmistir. F testinde
zaman ve/veya yatay kesit etkilerinin olup olmadigi diger bir deyisle tek ya da cift yonli sabit etkiler modelinin gegerliligi
incelenebilmektedir. Ancak galismanin zaman boyutunun dar olmasi, sabit etkiler modelinde yalnizca yatay kesit etkisinin
incelenebilmesine imkan tanirken, zaman etkisinin varligi test edilememektedir. Herhangi bir ¢calismada kullanilan veriler, belirli
spesifik bir gruptan ve belirli bir donem esas alinarak olusturulmus ise modellerin nihai tahminlemesinde sabit etkiler modelinin
kullanilmasi gerekmektedir (Baltagi, 2005: 12). Bu baglamda testlerde elde edilen bulgular ve ¢alismanin kapsami dogrultusunda,
modelin anlamliligi arastiriimis ve sabit etkiler modeli esas alinarak tahmin yapilmasina karar verilmistir.

Panel FGLS dogrultusunda otokorelasyon ve degisen varyans sorunlari, White'in standart hatalarin diizeltiimesi yontemi
kullanilarak giderilmeye g¢alisiimistir. Bu metod, yatay kesitler arasindaki farkli hata varyanslarinin yani sira korelasyon sorununa
da ¢6zum Uretmektedir. Ulasilan sonuglar, Tablo 11’de gosterilmektedir.

Tablo 11: Panel Veri Analiz Sonuglari

Bagimh Degisken: NKPDO

Yontem: White
Orneklem: 2010-2016
Degisken Katsayi Std. Hata  t-istatistigi Prob.
vy -0.366 0.094 -3.871 0.000"*"
ROA 1.290 0.199 6.478 0.000™**
LKDT 0.033 0.054 0.624 0.532
FINK 3.290 0.555 5.922 0.000"*"
BUYF -0.307 0.152 -2.017 0.045™
BUY -0.803 0.141 -5.698 0.000"*"
PD 0.030 0.011 2.797 0.005™*"
ALTIN -0.089 0.099 -0.901 0.368
ENF -1.225 0.435 -2.817 0.005"""
FAIZ -0.005 0.006 -0.827 0.408
C -0.001 0.256 -0.004 0.996

R-Kare 0.374

Dizeltilmis R-Kare 0.341

S.E. of regression 0.594

F-statistic 11.205

Prob (F-statistic) 0.000™*"
Not 1: ™, ™, ve " simgeleri katsayilarin sirasiyla %1, %5 ve %10 6nem

dizeylerinde anlamli oldugunu géstermektedir.

Not 2: Tabloda; Nakit Kar Payr Dagitim Orani (NKPDO), Varlik Yapisi
(VY), Aktif Karlilik Orani (ROA), Likidite Orani (LKDT), Finansal Kaldirag
(FINK), Blyume Firsati (BUYF), Blyuklik (BUY), Piyasa Degeri (PD),
Altin Fiyati (ALTIN), Enflasyon Orani (ENF), Faiz Orani (FAIZ) ile
gosterilmektedir.
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Nakit kar payr dagitim politikasina etki eden mikro ve makro faktorlerin arastirildigi ¢alismada, havuzlanmis model
dogrultusunda elde edilen panel veri analiz sonuglari Tablo 10’da gosterilmektedir. Modelin bir biitin olarak anlamliligini ifade
eden F istatistigi olasilik degeri %99 gliven araliginda anlamhdir. Analiz kapsaminda incelenen bagimsiz degiskenler, nakit kar
payi dagitim politikasinda meydana gelen degisimin %34’Gn{ agiklamaktadir.

Modelde yer alan agiklayici degiskenlerin olasilik degerleri incelendiginde, varlk yapisi, aktif karlilik orani, finansal kaldirag orani,
firma blyUklGgi, enflasyon orani ve piyasa degeri degiskenlerinin %1, bliyiime firsati degiskeninin ise %5 anlamlilik diizeyinde
istatistiki olarak anlamh oldugu tespit edilmistir. Buna karsin likidite orani, altin fiyati ve faiz orani degiskenlerinin istatistiki
olarak anlaml olmadigi da belirlenmistir.

5. SONUC DEGERLENDIRME VE ONERILER

Bu calismada, paylari Borsa istanbul’da islem gdren ve BIST 100 Endeksine dahil olan firmalarin nakit kar payr dagitim
politikalarina etki eden mikro ve makro faktérlerin belirlenmesi amaglanmistir. Firmalarin nakit kar payi dagitim politikasi, nakit
kar payi dagitim orani ile temsil edilirken, kar payr dagitim politikasini etkiledigi distinilen mikro faktorler; varlik yapisi, aktif
karlilik orani, likidite orani, finansal kaldirag orani, biytime firsati, firma buytklugi ve piyasa degeri ile; makro degiskenler ise
altin fiyati, enflasyon orani ve faiz orani ile temsil edilmistir. Bu dogrultuda, BIST’te paylari strekli olarak islem géren ve mali
sektorde faaliyet gostermeyen firmalarin 2010-2016 yillari arasindaki verileri, panel veri analiz yontemi ile incelenmistir.

Yapilan analizler neticesinde, olusturulan modelin bir bitiin olarak %99 giliven araliginda anlamh oldugu ve bagimsiz
degiskenlerin bagimli degiskende meydana gelen degisimin %34’Gini acikladigi tespit edilmistir. Modelde yer alan agiklayici
degiskenlerin olasilik degerleri incelendiginde, nakit kar payr dagitim orani ile varlik yapisi arasinda istatistiki olarak anlaml ve
negatif iliski belirlenmistir. Firmalarin varlik yapilarindaki bir birim degisim nakit kar pay! dagitim oraninda yaklasik 0.36 birimlik
azalisa neden olmaktadir. Firmalarin maddi duran varliklarindaki azalis, daha dusik kar payr 6demesi yapilmasina neden
olmaktadir. Bu bulgu, nakit kar payr dagitim politikasi ile kar payr dagitim teorileri arasindaki 6ngoriler dogrultusunda, sinyal
teorisi ve temsil maliyeti teorisini destekledigi sdylenebilir. Ayrica elde edilen bu bulgu, Al Shubiri (2011), Labhane ve Mahakud
(2016), Sheikh vd. (2016) ve Sasu vd. (2017) tarafindan gergeklestirilen calismalarda elde edilen bulgular ile benzerlik
gostermektedir. Dolayisiyla galismada test edilen hipotez 4 kabul edilmektedir.

Nakit kar payi dagitim orani ile aktif karlik orani arasinda istatistiki olarak anlamli ve pozitif iliski belirlenmistir. Firmalarin aktif
karliigindaki bir birim degisim nakit kar payr dagitim oraninda yaklasik 1.29 birimlik artisa yol agmaktadir. Diger taraftan
firmalarin karlilik dlizeyleri arttikca daha fazla kar payr 6demesi yapabildikleri de soylenebilir. Bu bulgu, sinyal teorisi ve temsil
maliyeti teorisini desteklemektedir. Ayrica elde edilen bu bulgu, Amidu ve Abor (2006), Al Malkawi (2007), Afza ve Mirza (2010),
Imran (2011), Al Shubiri (2011), Yildiz vd. (2014), Labhane ve Mahakud (2016), Sheikh vd. (2016), Khan ve Ahmad (2017), Alber
ve Alhabtour (2017) tarafindan gergeklestirilen calismalarda elde edilen bulgulari desteklemektedir. Dolayisiyla ¢alismada test
edilen hipotez 5 kabul edilmektedir.

Analiz sonucunda elde edilen bir diger bulgu ise, nakit kar pay1 dagitim orani ile finansal kaldirag orani arasindaki istatistiki olarak
anlamli ve pozitif yonla iliskidir. Firmalarin finansal kaldirag oranindaki bir birim degisim nakit kar payi dagitim oraninda yaklasik
3.29 birimlik artisa yol agmaktadir. Yiksek kar payr dagitimi yapan firmalarin sermaye vyapilarini olusturmada yabanci
kaynaklardan daha fazla yararlandigi ifade edilebilir. Diger bir ifadeyle, nakit kar payi dagitim orani yiksek olan firmalarin daha
fazla borglandiklari ve finansman ihtiyaglarini yabanci kaynaklardan finanse ettikleri sdylenebilir. Bu bulgunun, eldeki kus teorisi
ve vergi etkisi teorisini destekledigini soylemek mimkindir. Ayrica elde edilen bu bulgu, Sanjari ve Zarei (2014), Banerjee (2016)
ve Sheikh vd. (2016) tarafindan yapilan ¢alismalarda elde edilen bulgular ile benzerlik gostermektedir. Ancak literatlirde kar payi
dagitim orani ile finansal kaldirag arasinda agirlikh olarak negatif iliskinin varligi ortaya g¢ikariimistir. Bu baglamda galismada elde
edilen anlamli ve pozitif iliski, literatiir ile farkhhk gdstermektedir. Dolayisiyla calismada test edilen hipotez 9 kabul edilmektedir.

Nakit kar payl dagitim orani ile blyime firsati arasinda istatistiki olarak anlamli ve negatif iliski tespit edilmistir. Bliyime
firsatindaki bir birim degisim nakit kar payr dagitim oraninda yaklasik 0.31 birimlik azalisa sebep olmaktadir. Diger bir deyisle,
firmalarin satislarinda yasanan degisim nakit kar payl dagitim oraninda disiise neden olmaktadir. Bu bulgu, sinyal ve temsil
maliyeti teorilerini desteklemektedir. Ayrica elde edilen bu bulgu, literatiirde daha 6nce gergeklestirilen Amidu ve Abor (2006),
Gill vd. (2010), Komrattanapanya (2013), Sanjari ve Zarei (2014), Kuzucu (2015), Khan ve Ahmad (2017) ¢alismalarda elde edilen
bulgular ile paralellik gostermektedir. Bu bulgu dogrultusunda c¢alismada olusturulan ve test edilen hipotez 12 kabul
edilmektedir.

Calismada elde edilen bir baska bulgu da nakit kar payr dagitim orani ile firma biylkIGgl arasindaki anlamli ve negatif iliskidir.
Firma biyuklugindeki bir birim degisim nakit kar payr dagitim oraninda 0.80 birimlik azalisa neden olmaktadir. Kar payi dagitim
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orani yiksek olan firmalarda otofinansman diizeyinin diisiik olmasi, yatirima yonlendiren kaynak miktarinin az olmasina sebep
olmaktadir. Dolayisiyla daha yiiksek kar payr 6deyen ve daha az yatinm yapan firmalarda biyuklik daha dustk diizeyde ve
azalma egiliminde olacaktir. Bu bulgu, eldeki kus ve vergi etkisi teorileri destekler niteliktedir ve Ahmed ve Javid (2008), Afza ve
Mirza (2010) tarafindan yapilan ¢alismalarda elde edilen bulgular ile benzerlik géstermektedir. Dolayisiyla hipotez 14 kabul
edilmektedir.

Yapilan analiz neticesine piyasa degeri ile nakit kar payl dagitim orani arasinda istatistiki olarak anlamli ve pozitif iliski ortaya
cikariimistir. Piyasa degerindeki bir birim degisim nakit kar payi dagitim oranini 0.03 birim artirmaktadir. Diger bir deyisle, piyasa
degeri artan bir firmanin daha yiksek kar payr 6demesi 6ngorilmektedir. Piyasalarda ylksek kar payl dagitimi gergeklestiren
firmalar, yatirmcilar tarafindan daha fazla talep gérmekte ve bu durum da firmanin piyasa degerini olumlu yonde
etkilemektedir. Piyasa degeri ile kar payi dagitim teorileri arasindaki iliskiyi agiklamaya galisan temel iki teori konumunda olan
Modigliani ve Miller tarafindan ortaya atilan ilintisizlik teorisi ve Gordon-Lintner tarafindan desteklenen eldeki kus teorisidir.
Dolayisiyla elde edilen piyasa degeri ile nakit kar payi dagitim orani arasindaki pozitif iliski, eldeki kus teorisinin yani sira vergi
etkisi teorisini de desteklemektedir. Bu baglamda galismada test edilen hipotez 15 kabul edilmektedir.

Nakit kar payl dagitim politikasini etkiledigi tespit edilen son faktor, enflasyon oranidir. Kar payi dagitim politikasini etkileyen
makro degiskenlerden biri olan enflasyon orani ile nakit kar payi dagitim orani arasinda istatistiki olarak anlamli ve negatif iliski
belirlenmistir. Enflasyon oranindaki bir birim degisim nakit kar pay! dagitim oraninda 1.22 birimlik azalisa neden olmaktadir.
Paranin satin alma giliciiniin dismesi ve fiyatlar genel dizeyinin yilkselmesi, firmalarin kazanglarinin degerinde dislse yol
acmakta ve daha az kar payl 6demesi yapmalarina sebep olabilmektedir. Bu bulgu, musteri etkisi ve ilintisizlik teorileri ile
tutarlihk géstermektedir. Dolayisiyla hipotez 20 kabul edilmektedir.

Analiz sonucunda elde edilen bulgular genel olarak incelendiginde, nakit kar payi dagitim politikasina etki eden mikro faktorlerin,
varlk yapisi, aktif karlilik orani, finansal kaldirag orani, bliyime firsati, firma buyukligu oldugu belirlenirken; nakit kar payi
dagitim politikasina etki eden makro faktorlerin ise enflasyon orani ve piyasa degeri oldugu belirlenmistir. Dolayisiyla ¢alisma
kapsaminda olusturulan hipotez 1 ve 2 kabul edilmektedir.

Calismada, nakit kar payi dagitim politikasini etkileyen faktérlere iliskin bulgulara karsin, likidite orani ile nakit kar payr dagitim
orani arasinda istatistiki olarak anlamli herhangi bir iliski tespit edilememistir. Bu bulgu, Imran (2011), Mehta (2012) ve
Komrattanapanya (2013) tarafindan yapilan elde edilen bulgular ile paralellik gostermektedir. Diger taraftan altin fiyati ve faiz
orani ile nakit kar payr dagitim orani arasinda istatistiki olarak anlamh bir iliski bulunmamistir. Bu dogrultuda galismada test
edilen hipotez 7, 8, 17, 18, 21 ve 22 reddedilmektedir.

Firmalarin varliklarini devam ettirebilmelerinde kritik 6neme sahip olan finansman ve yatirim kararlarinin yani sira kar payi
dagitim kararlari da firmalarin gelecegi agisindan son derece énemlidir. Galismada, nakit kar payr dagitim politikasi ile firma
degeri arasindaki pozitif iliski dogrultusunda, elde edilen bulgularin, basta yatirnmcilar olmak Uzere firmada karar verici ve
uygulayici konumda olan yénetim kuruluna ve Ust diizey yonetim kademesine yol gosterici nitelikte oldugu distnllmektedir.
Yoneticiler agisindan kar payi dagitim politikasi olusturulurken, kar payi dagitim oranini etkiledigi tespit edilen mikro ve makro
faktorlerin dikkate alinarak karar alinmasi firmanin uzun vadede degerini olumlu yonde etkileyecektir. Yatirimcilar agisindan ise
elde edilen bulgular, yatirm yapacaklari firmalarin seciminde, kaynaklarini etkin ve verimli sekilde degerlendirebilmelerinde
yatirimcilara énemli bilgiler sunmaktadir.

Bu ¢alismada, BIST 100 Endeksi’nde devamli olarak islem géren ve mali sektorde faaliyet géstermeyen firmalarin nakit kar payi
dagitim politikalarina etki eden mikro ve makro faktorler panel veri yéntemi ile analiz edilmistir. Calismada nakit kar payi dagitim
oranina odaklaniimasi, kar payi dagitim politikasina etki eden mikro ve makro faktorlerin bir arada incelenmesi gibi faktorler
dogrultusunda ¢alismanin konuyla iliskili diger ¢alismalardan ayristigi diistinilmektedir. Bu ¢alisma, nakit kar payr 6demelerinin
yani sira bedelsiz kar payi dagitimlari ve pay geri alimlarinin birlikte ele alindigi kar payi dagitim politikalarina etki edebilecek
farkli mikro ve makro degiskenlerin analize dahil edilmesi, farkli endekslerin ve dénemlerin incelenmesi, gelismekte olan diger
Ulkelerin endeksleri ile kiyaslama yapilmasi ve farkli ekonometrik yontemlerin kullaniimasi suretiyle sonraki ¢alismalarca
gelistirilebilir.
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