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Predicting Corporates’ Dividends and an Empirical Study
on Borsa Istanbul Industry Sector

Ozet

Calismanin amaci, Borsa istanbul (BiST) da islem géren sanayi is-
letmelerinin temetti politikasini yonlendiren etkenleri saptamak
ve gelecekte yapilacak temettli 6demesini tahmin etmektir. Ca-
lismada Borsa Istanbul (BIST) da islem géren 168 sanayi isletme-
sinin 2003-2012 yillari arasindaki verileri kullanilarak ¢oklu dogru-
sal regresyon analizi yapilmis, temettii politikasini etkileyen
o6nemli degiskenler saptanmig ve temettii 6demesinin tahmi-
ninde kullanilabilecek bir model elde edilmistir. Calisma sonu-
cunda elde edilen goklu dogrusal regresyon modelinin degisken-
lere ait gegmis donem degerlerini kullanarak, cari ddnemde nakit
6denen briit temetti oranini basarili sekilde tahmin ettigi gorul-
miistUr. Olusturulan bu model, Lintner modeli, sinyalizasyon, ser-
best nakit akisi ve yasam déngusu olarak bilinen temettu politi-
kasi teorilerini destekleyen sonuglar ortaya koymustur.

Abstract

The aim of this study is to determine the factors which have an
impact on firms' dividend policies and develop amodel to predict
the dividend payments of industrial firms which are quoted on
Borsa Istanbul (BIST). To reach this aim, a multiple linear regres-
sion (MLR) analysis was carried out on data collected between
2003 and 2012 from a sample of 168 publicly traded industrial
firms on BIST. Important variables affecting the dividend policy
was determined and a model that can be used to estimate the
dividend payment was composed. As a result it is seen that, by
using the past values of variables, the model can predict the gross
cash dividend rate paid in the current period, successfully. The re-
vealed results of this model supports existing dividend policy the-
ories like Lintner's model, signaling, free cash flows and life cycle
theories.
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1. Giris

isletmelerin uzun vadede izleyecekleri temettii dagitim oranini belirlemek, bu orani isletmenin

piyasa degerini en yiksek diizeye ¢ikaracak bigimde olusturmak, elde edilen karin hissedarlara dagi-
tilmasi veya yatinmlar igin isletmede alikonulmasi kararlarini vermek, temetti dagitim politikasinin
0zUnli meydana getirmektedir. Yatinmcilar isletmelerin raporladigi finansal verileri gtivenilir bulma-
diklarricin, isletmelerin gelecek performansini degerlendirmede dagitilan temetttileri temel alan bir
yaklagimi tercih etmektedirler. Bu baglamda diizenli temettl dagitan bir isletmeyi, diizensiz temetti
dagritan isletmelere gore daha risksiz ve glivenilir bulan yatinmecilar, temetti dagrtimi istikrarli olan
isletmeleri daha degerli bulduklariigin, bu isletmelerin hisse degeri digerlerine gore daha yiiksek ola-
bilmektedir.
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Belirtilen teorik gerekgeler diginda, diger gelisen llkelerden daha yiiksek enflasyonist baski al-
tinda olan ve yiiksek kirilganliga sahip Tirkiye gibi gelismekte olan sermaye piyasalarinda, riskten
kacginan yatinmcilar temettileri isletmelerin gelecegine iliskin mesaj veren en énemli faktorlerden
biri olarak algilamakta ve hisse senetleri piyasasinda yatirim kararlarini buna gére vermektedirler.
Dolayisiyla Turkiye’de halka agik isletmeler tarafindan yiiksek oranda ve stirekli dagitilan temettiler,
kurumsal ve bireysel yatirimcilar agisindan daha fazla 6nem kazanmaktadir.

Yukaridaki bilgileri ¢ikis noktasi alan bu ¢alismada, Turkiye’de halka agik sanayi isletmelerinde
nakit temettli 6demelerini hangi etkenlerin yonlendirdigini belirlemek, varligi bilinen temetti politi-
kasi teorilerinin gegerliligini arastirmak ve yatirnmcilara hisse senedi yatirimlarinda yararlanabilecek-
leri nakit temettl 6deme oranini agiklayabilen bir model gelistirmek amaglanmistir.

Calismanin amacini gerceklestirmek icin, hisse senetleri Borsa istanbul’da islem goren sanayi
sektoriindeki isletmelerin verileri kullanilmistir. Oncelikle literatiirdeki arastirmalardan yararlanarak
temettli 6demesi ile anlamli iliskisi oldugu tespit edilen degiskenlerin genis bir listesi olusturulmus-
tur. Literatlire konu olan degiskenlerin hemen tiimi bu listede yer bulmustur. Ardindan cari do-
nemde (t) nakit 6denecek briit temetti orani bu degiskenlere ait bir dnceki dénem (t-1) verileri kul-
lanilarak, farkl coklu dogrusal regresyon (CDR) modelleri ile tahmin edilmeye calisilmistir. Son olarak
modellerin ortalama mutlak hata yiizdesi (OMHY) degerleri karsilastirilarak, 6denecek briit temett(
oranini en iyi tahmin eden model belirlenmistir.

Galismanin ikinci bolimiinde literatlrde yer alan temel temetti politikasi teorileri ve temetti
dagrtimini yonlendiren etkenlere yonelik yapilmis amprik ¢alismalar 6zetlenmistir. Uygulamada kul-
lanilan veri Giglincli bolimde agiklanmistir. Aragtirmanin kapsami ve yontemi dordiincd, analizler so-
nucu elde edilen bulgular ise besinci béliimde yer almaktadir. Altinci béliimde ulasilan sonuglar or-
taya konulmustur.

2. Literatiir Taramasi
2.1. Temettii Politikasi Teorileri

Finans literatiiriinde isletmelerin uyguladigi temetti politikasinin yatinmcilar ve dolayisiyla
hisse senetleri lizerinde olumlu veya olumsuz bir etkisi oldugunu savunan birgok teori ileri stirtilms-
tar.

Yuksek miktarda temettii dagitiminin sermaye maliyetini azaltarak isletme degerini artirdigini
ileri stiren eldeki kus teorisine (Gordon ve Shapiro, 1956) goére, temettiiler hisse senedi fiyatlari tize-
rinde dagitilmamis karlardan daha biyiik bir etkiye sahip oldugundan, hissedarlar yiiksek temetti
politikasini tercih edeceklerdir. Gordon (1962), Walter (1963) ve Diamond (1967) calismalarinda bu
teoriyi destekleyen bulgular elde etmislerdir.

Dusiik temetti dagitim oranlarinin sermaye maliyetini azalttigini ve hisse senedi fiyatini yiikselt-
tigini savunan vergi etkisi teorisine (Brennan, 1970, Litzenberger ve Ramaswamy, 1979) gore, bircok
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Ulkede sermaye kazanglarinin tabi oldugu vergilere kiyasla, temettiilere daha yiksek vergi uygulan-
maktadir. Bu yizden yiksek vergi dilimindeki yatirimci, daha yiksek temett getirili hisse senetlerini
elde tutmak igin, vergi dncesi riski diizeltilmis daha yliksek getirilere ihtiyagc duymaktadir; temetti
gelirleri vergiden muaf tutulan kurumsal yatirrmci da yiksek temetti getirisi saglayan isletmelere
yonelmektedir. Bir baska deyisle, yatirimcilar kendi vergi kosullarina en uygun temetti politikasina
sahip isletmelere yonelmektedirler. Poterba ve Summers (1984), Allen vd.(2000), Seida (2001), Ba-
ker vd. (2002), Renneboog ve Trajonowski (2010), Gill vd. (2010) ve Jeong (2013), ¢alismalarinda
verginin temettii kararlari Gizerinde 6nemli bir etkiye sahip oldugunu tespit etmislerdir.

islem maliyetleri teorisine (Pettit, 1977) gére tiiketim ihtiyaglari igin temettii gelirine giivenenen
emekliler ve maas ile gecinen kiiclik yatinmcilar, hisse senetlerini satmaya yonelik islem maliyetleri
yuksek olabileceginden, yiksek ve istikrarl temettli dagitan hisse senetlerini daha cazip bulmakta-
dirlar. islem maliyetleri agisindan temettii tercihi, demografik 6zelliklere bagl olarak da farklilik gs-
terebilmektedir. Genellikle yasli, gelir diizeyi diisiik ve Universite egitimi almamis yatinmailar, islem
maliyetlerinden kaginmak igin yiiksek temettii talep ederken, geng, yiiksek gelire sahip ve Uiniversite
egitimi almis yatinmcilar da ise bir gidiiye bagl olmadan yiiksek temettii getirisi talep edilmektedir.
Diger taraftan likidite ihtiyaglarini karsilamak icin hisse senedi portféylerine bagli kalmayan zengin
yatirmailar, temettilerin tekrar yatirima yonlendirmeye iliskin islem maliyetlerinden sakinmak ama-
ciyla, dusiik temettl dagitimini tercih etmektedirler. Michael (1979), Fazzari vd. (1988), Bishop vd.
(2000), Dong vd. (2005)'un bulgulari islem maliyetleri teorisini desteklemektedir.

Temettl beyanlarinin ve degisikliklerinin degerli bilgi tasidigini ileri siiren sinyalizasyon teorisine
(Pettit, 1972, Laub, 1976 ve Bhattacharya, 1979) gore yatirnmcilar, hem temettilerin istikrari, hem
de temetti degisiklikleri agisindan, temettii beyanlarindan gelen sinyal araciligiyla isletmelerin gele-
cek karlan hakkinda bilgi cikariminda bulunabilmektedirler. isletmeler temettii politikasini gelecek
gortinimleri hakkinda piyasaya bilgi iletmek igin kullanmakta ve dolayisiyla sinyalizasyon teorisi is-
letmelerin temettii politikalarinin ve degerlerinin belirlenmesinde énemli bir rol oynayabilmektedir.
Woolridge (1983), John ve Williams (1985), Aivazan vd. (2003), Dong vd. (2005) ve Jeong (2008) ¢a-
lismalarinda bilgi asimetrisi ve sinyalizasyon teorisi ile uyumlu bulgular elde etmiglerdir.

Temsil maliyetleri teorisine (Rozeff, 1982, Easterbrook, 1984 ve Jensen, 1986) gore hissedarla-
rin yoneticilerin davranisini gozetlemeye yonelik katlandiklari temsil maliyetleri, aslinda isletme yo-
neticileri ile hissedarlar arasindaki potansiyel menfaat ¢atismasindan kaynaklanan maliyetlerdir. Te-
metti dagitimi, yoneticilerin kontroli altindaki istege bagli fonlari azaltmak suretiyle yoneticiler ile
hissedarlar arasindaki temsil problemlerini yatistirmakta ve cikarlari ayni seviyeye getirmektedir. Do-
layisiyla daha fazla temettii dagitiimasi, yoneticiler ve hissedarlar arasindaki temsil maliyetlerini azal-
tacaktir. Jensenvd. (1992), Holder vd. (1998), La Porta vd. (2000), Denis ve Osobov (2008), Brockman
ve Unlu (2009), Al-Kuwari (2009), Ma (2012) ve Abuhommous (2013) calismalarinda temsil maliyet-
leri teorisini destekleyen bulgulara ulasmislardir.

Temetti politikasi ile yatinm politikasinin iliskili oldugunu savunan serbest nakit akisi teorisi
(Jensen, 1986) ise dagitilan temettl miktarindaki artisin artik-fazla yatirim problemini azaltacagini ve
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diger kosullar ayni iken, isletmenin piyasa degerini olumlu etkileyecegini ileri sirmektedir. Lang ve
Litzenberger (1989), Holder vd. (1998), Benito ve Young (2003), DeAngelo ve DeAngelo (2006), De-
nis ve Osobov (2008), Parua ve Gupta (2009), Issa (2012), Ma (2012) ve Abdoua vd. (2012) arastir-
malarinda serbest nakit akiglarinin isletmelerin temetti politikasini belirleyen etkenlerden biri oldu-
gunu tespit etmislerdir.

Fama ve French (2001)'in aragtirmasi ile literatiire giren yasam dongsii teorisine gore, isletme-
nin yasam dongustinin icinde bulundugu asama, temetti dagitim kabiliyetinin iyi bir gbstergesi ol-
maktadir. Teori goreli yliksek karlilk ve diistik biiylime oranlarina sahip, olgunluk evresindeki, biiyiik
ve istikrarli isletmelerin ¢ok fazla nakit Gretmesine ragmen, fazla karl yatirim firsati bulamamasi ne-
deniyle daha gok temettl dagittigini, bununla birlikte hayatlarinin erken dénemlerinde, diisiik kari
olan, bir¢ok yatirim firsatina sahip kiigiik 6lgekli isletmelerin ise daha diisiik miktarda temettii dagit-
tigint ileri sirmektedir. Grullon vd. (2002), DeAngelo vd. (2006), Denis ve Osobov (2008), Brockman
ve Unlu (2009), Coulton ve Ruddock (2011), Ma (2012), Banyi ve Kahle (2013), Celik (2013) ve Abu-
hommous (2013) ¢alismalarinda yasam dongusi teorisini destekleyen bulgular tespit etmislerdir.

isletmelerin temettii davranisini davranissal perspektiften agiklayan aktarma teorisi (Baker ve
Wourgler, 2004a ve 2004b) ise isletmelerin temettii dagitma olasiliginin, yatinmcilarin temetti dagi-
tan ya da dagitmayan isletmeleri tercih etmelerine bagl oldugunu varsaymaktadir. Buna gére yone-
ticiler, temettl dagitan hisse senetlerine yatinmcilar prim verdigi zaman temetti dagitmak suretiyle
veya yatirimcilarin temettl dagitmayan hisse senetlerini tercih etmeleri durumunda temettl dagit-
mamak suretiyle, yatinmcilarin temett( talebine karsilik vermektedirler (Li ve Lie, 2006). Ancak Kuo
vd. (2013) temettii politikasini belirlemede aktarma motivasyonun sadece geleneksel hukuk sistemi
gecerli olan Ulkelerdeki isletmelerde devam ettigini tespit etmislerdir.

2.2. Temettii Politikasini Etkileyen Etkenlere Yonelik Arastirmalar

Temetti politikalarinin gegerliligini ve isletmelerin temettii dagitim kararlarini yénlendiren et-
kenleri farkll donemlerde ve farkl 6zelliklere sahip piyasalarda istatistiksel ve ekonometrik yontem-
ler ile sorgulayan bir¢cok amprik ¢calisma yapilmistir.

Literatlirde temett politikasi konusunda énemli bir doniim noktasi teskil eden ilk amprik ¢alis-
mada Lintner (1956), isletmelerin uzun vadeli hedef temettii dagitim oranlarina sahip oldugunu, is-
tikrarli kazanca sahip olgun isletmelerin genellikle karlarinin yiiksek bir oranini dagittigini, ancak bi-
yuyen isletmelerin diisiik 6deme yaptigini saptamislardir. Ayrica yoneticilerin mutlak temettii dagi-
tim diizeyinden ziyade, temettii degisiklikliklerine odaklandigini, temettii degisikliklerinin uzun va-
deli kanitlanabilir karlardaki degisimleri takip ettigini, yoneticilerin temettli miktarini azaltmaya ¢a-
hstigini tespit etmistir. Dagrtilan temettiintin bir kisminin isletmenin cari karina, bir kisminin ise 6n-
ceki yil dagitilan temettiiye bagimli oldugunu gosteren Lintner’in modeli, isletmelerin uzun vadeli
hedef temettli dagitim oranlarina sahip oldugu varsayimina dayanmistir. Lintner'in temetti di-
zeltme bulgusu, daha sonra yapilan bir¢ok calisma ile teyid edilmistir. Bu calismalardan bazilari Fama
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ve Babiak (1968), Laub (1976), Farrelly vd. (1986), Brav vd. (2005) ve Leary ve Michaely (2011) sek-
linde siralanabilir.

Temettl dagitiminin asil belirleyicisinin isletmelerin kar diizeyi oldugunu kanitlayan ¢ok fazla
sayida amprik calisma bulunmaktadir. Bu kapsamda Lintner (1956), Adaoglu (2000), Benito ve Yo-
ung (2003) ve Baker ve Smith (2006) cari kar, Farrelly vd. (1986) gelecekte beklenen kar diizeyi, Fama
ve French (2001), Aivazan vd. (2003), DeAngelo vd. (2004), Mitton (2004), Kania ve Bacon (2005),
Renneboog ve Trojanowski (2005), Von Eije ve Megginson (2006), Li ve Lie (2006), Denis ve Osobov
(2008), Kim ve Gu (2009), Al-Kuwari (2009), Gill vd. (2010), Renneboog ve Trajonowski (2010), Co-
ulton ve Ruddock (2011), Fatemi ve Bildik (2012), Ma (2012), Celik (2013) ve Abuhommous (2013)
karlilik, Pruitt ve Gitman (1991) cari ve ge¢mis yillara ait karlar ile kardaki blylime, Goergen vd.
(2005), Parua ve Gupta (2009) gegmis donem, cari ve gelecekte beklenen kar diizeyi, Issa (2012) aktif
karlihg, 6zsermaye karliligi ve hisse basina kar, Salehi vd. (2012) faaliyet kar, vergi sonrasi kar, 6zser-
maye karliig ve satislarin karliligi etkenleri ile isletmelerin temetti dagitim karari arasinda anlamli
iliski oldugunu gosteren bulgular elde etmislerdir.

Varliklarda, satislarda veya yatirimlarda yasanan biiyiime dolayisiyla isletmelerin finansman hi-
yerarsisine uygun davranmasinin, temettl dagitim kararini etkiledigini gosteren bir ¢ok arastirma
yapilmistir. Bunlar Lintner (1956), LaPorta vd. (2000), Mitton (2004), Kania ve Bacon (2005) ve Jeong
(2013) biyiime, Rozeff (1982) yatirim politikasi, Gill vd. (2010) satiglarin biyiimesi, Benito ve Young
(2003), Renneboog ve Trojanowski (2005), Von Eije ve Megginson (2006), Denis ve Osobov (2008),
Kim ve Gu (2009), Huang vd. (2010), Coulton ve Ruddock (2011) ve Fatemi ve Bildik (2012) yatirim
(blytme) firsatlari, Aivazan vd. (2003) ve Ma (2012) varliklarin bliylime orani ve piyasa degeri defter
degeri orani, Li ve Lie (2006), Issa (2012), Abdoua vd. (2012) ve Abuhommous (2013) piyasa degeri
defter degeri orani, Jeong (2008) ise biiyiime firsatlari ve satislardaki bliyiime etkenlerinin temettii
politikasi tizerinde anlamli etkileri oldugunu tespit etmislerdir.

Literatiirde istikrarin, temettl politikasinin temel bilesenlerinden biri oldugunu kanitlayan bir-
cok arastirma oldugu da goérilmektedir. Lintner (1956), Pruitt ve Gitman (1991), Baker ve Smith
(2006), Kim ve Gu (2009) ve Abuhommous (2013) kar istikrarinin, Parua ve Gupta (2009) ise temettii
istikrarini stirdlirme isteginin, temetti kararini belirleyen temel etkenlerden biri oldugu bulgusuna
ulasmiglardir.

Yapilan ¢alismalarin bircogunda isletme biydkliginin diger bir ifadeyle lgeginin temetti ka-
rarini belirleyen kilit etkenlerden biri oldugu anlasilmaktadir. Bu ¢alismalara Aivazan vd. (2003), Mit-
ton (2004), Renneboog ve Trojanowski (2005), Von Eije ve Megginson (2006), Li ve Lie (2006), Denis
ve Osobov (2008), Al-Kuwari (2009), Kim ve Gu (2009), Huang vd. (2010), Coulton ve Ruddock
(2011), Fatemi ve Bildik (2012), Salehi vd. (2012), Ma (2012), Issa (2012) ve Jeong (2013) 6rnek veri-
lebilir.

Riskin temettl dagitimini anlamli sekilde etkiledigi de bir cok amprik galismada teyid edilmek-
tedir. Bu konuda Rozeff (1982), Kania ve Bacon (2005), Von Eije ve Megginson (2008), Issa (2012),
Abdoua vd. (2012), Kuo vd. (2013) ve Jeong (2013) isletme riski (beta katsayisi), Ma (2012) ise risk
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sermayesi destegi etkenlerinin temettii politikasi Gzerinde anlamli etkileri oldugunu tespit etmisler-
dir.

Literatiirde isletmelerin likidite yapisinin temettii dagitma kararini belirleyen etkenlerden biri
oldugu goérilmektedir. Kania ve Bacon (2005) nakit bulundurma derecesi, Kim ve Gu (2009), Kuo vd.
(2013) likidite durumu, Li ve Lie (2006) ve Celik (2013) nakit orani, Salehivd. (2012) ise asit-test orani
ile temettl dagitma karar arasinda anlamli iliski oldugunu gézlemislerdir.

Crutchley ve Hansen (1989), Aivazan vd. (2003), Renneboog ve Trojanowski (2005), Li ve Lie
(2006), Kim ve Gu (2009), Al-Kuwari (2009), Gill vd. (2010) ve Ma (2012) galismalarinda isletmelerin
kaldirag orani ile temettii dagitma karari arasinda anlamli bir iliski oldugu bulgusuna ulagmiglardir.

isletmelerin miilkiyet yapisi da literatiirde sik¢a incelenen temettii politikasi bilesenlerinden bi-
ridir. Yapilan amprik ¢calismalarda Rozeff (1982) iceridekilerin miilkiyet dlizeyi ve hissedar sayisinin,
Bancel vd. (2005) miilkiyet yapisinin, Khan (2006) mlkiyet yogunlugunun, Ma (2012) kurumsal miil-
kiyetin, Ferris vd. (2009) azinlik hissedar durumunun, Al-Kuwari (2009) kamu miilkiyetinin, Jeong
(2013) bliyiik ortak mlkiyetinin, Abuhommous (2013) ise temettl dagitimini engelleyen hissedar
mulkiyetinin, temettl politikasi Gzerinde anlamli etkisi oldugunu tespit etmislerdir.

Gegmis donemlerde dagrtilan temettilerin isletmelerin temettl dagitma kararini belirleyen en
onemli etkenlerden biri oldugu yapilan arastirmalardan anlasiimaktadir. Lintner (1956) 6nceki yil da-
gitilan temettleri, Farrelly vd. (1986) ve Baker ve Smith (2006) gecmis donemdeki temettii yapisi-
nin, Li ve Lie (2006) gegmis donem temettl getirisinin, Parua ve Gupta (2009) ise son (¢ yilda 6de-
nen ortalama temetti miktarinin, cariyilda dagitilacak temetttileri belirleyen en 6nemli etkenlerden
biri oldugunu gozlemislerdir.

Lintner (1956) isletmenin iginde bulundugu gelisme asamasinin, DeAngelo vd. (2004) ise is-
letme yasinin, temettl kararinda kilit belirleyici etken oldugunu tespit etmislerdir.

Temetti politikalarinin sektorlere gore farkhlastigini ileri stiren Michael (1979)'in bulgulari, Gill
vd. (2010), Fatemi ve Bildik (2012) ve Issa (2012)'nin galisma bulgulari ile desteklenmektedir.

Michael (1979) ve Ang vd. (1991) calismalarinda temettii politikalarinin yatirimcilarin tercihle-
rinden bagimsiz olamayacagini ifade etmislerdir.

Aivazan vd. (2003), Bancel vd. (2005), Ferris vd. (2009) ve Jeong (2013) ilkelerin yasal ve ku-
rumsal yapisinin, temetti davranisi lizerinde anlaml etkisi oldugunu gosteren bulgular elde etmis-
lerdir.

Ma (2012) arastirma ve gelistirme harcamalari ile teknoloji yogunlugunun bir isletmenin te-
metti dagitma egilimi lizerinde negatif bir etkiye sahip oldugunu tespit etmistir.

Jeong (2013) ise, faiz oranlarinin da temetti diizeltme derecesi ile anlamli pozitif iliski icinde
bulundugu sonucuna ulagmistir.
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3. Veri

Bu arastirmanin ¢alisma evrenini, hisse senetleri BiST’de islem géren ve temetti dagrtan islet-
meler olusturmaktadir. Ancak mali kuruluglar, ticaret ve hizmet isletmeleri farkli 6zellikler tasidigi igin
bu veri kiimesinden cikariimistir. Geriye temettii dagrtiminin yaygin oldugu BiST sanayi sektériindeki
isletmelerden olusan veri seti 6rneklem olarak kullanilmistir. Tiirkiye Ekonomisi’nde 1990’ yillardaki
krizlere gore daha istikrarli ve kesintisiz bir gelismenin yasandigi 2003-2012 yillarini kapsayan 10 yillik
siire, arastirma donemi olarak belirlenmistir. Calismada isletme 6lgegindeki degiskenler incelendigi
icin, doviz kuru, faiz oranlari, enflasyon orani, yasal mevzuat gibi temetti politikasini etkileyen ancak
isletmelerin kontrol edemedigi makro ekonomik parametreler kapsam digi birakilmistir.

Calismada 2003-2012 yillari arasinda hisse senetleri BIST'de islem géren 168 sanayi isletmesine
ait yillik veriler, Kamuyu Aydinlatma Platformunun (KAP) “http://www.kap.gov.tr/” elektronik veri
tabanindan ve Finnet Elektronik Yayincilik Data Limited Sirketinin “http://www.finnet.gen.tr/” ku-
rumsal web sitesinden elde edilmistir.

BIST sanayi sektdriindeki isletmeler calisma drneklemini olusturmaktadir. Bu 6rnekleme ait is-
letme-yl verilerinin satirlari, bagimli ve bagimsiz degiskenlerin stitunlari olusturdugu 1680 x 44 bo-
yutlarinda bir matris elde edilmistir. Ancak bu 6rnekleme ait veri iginden analize uygun olmayan ve-
rilerin ayiklanmasi gerekmistir. Ornekleme sadece 2003-2012 yillari arasinda kar agiklayan ve te-
mettli dagitimi yapan sanayi isletmeleri alinmistir. Hisse basina kari negatif olan, temettl dagitma-
yan, birlesen veya boliinen, iflas eden, kotasyondan gikarilan ve verisi olmayan isletmeler ise 6rnek-
lemden cikarilmigtir. Verisi sifir olan ve verisi olmayan gézlemlerin de cikarilmasiyla 557 isletme-yil
gozlemden (satir) x 44 degiskenden (situn) olusan 6rneklem verilerini iceren matrise ulagilmistir.
Orneklemdeki bazi isletmelerin her yil temettii dagitmamasi, bazilarninin ise 2003 yilindan sonraki
yillarda halka agilarak temetti dagitmaya baslamasi dolayisiyla, her yil temettii dagitan isletme sayisi
degiskenlik gostermektedir.

CDR analizine gecilmeden 6nce érneklem verilerinin bulundugu matrisin satir siralari rastgele
sayllar yardimiyla rassallagtirlmistir. CDR analizlerinde énce modelleri olusturmak igin 557 satirlik
rassallastirilmis 6rneklemin %80’ine karsilik gelen ilk 446 satiri kullanilirken, drneklemin kalan
%20'sine karsilik gelen 111 satirt modellerin gegerliligini test etmek (olusturulan bu modellerin per-
formansini gergek degerler ile mukayese etmek) icin kullanilmistir. Bu veri kiimeleri sirasiyla egitim
ve test kiimesi olarak adlandiriimistir.

4. Yontem

Teorilerin tek baslarina temetti politikalarini agiklamada yetersiz kaldigindan, ilk amag olarak
temettl dagitim orani ile hangi degiskenler arasinda anlamli iliskilerin bulundugu arastirniimistir. Bu
dogrultuda cari yil icinde nakit édenen briit temettii orani bagimli degisken (Tablo 1), temett bile-
senlerine yonelik literatiirde cesitli teori ve faktorlerin gostergesi olarak kullanilmis 43 parametrenin
onceki yila ait verisi ise bagimsiz degisken (Tablo 2) olarak belirlenmistir.
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Tablo 1. Analizde Kullanilan Bagiml Degisken

Gosterim Degisken adi Aciklama
(T) Cari Dnem Nakit Bi.l-’ 6ncel.<i y|I.|n. bilar_1_go verilerin.e
Y Odenen Briit Temettii gore carl yllnlgm.de oden.eerT.naklt.
Oran brit temettt miktari / Bir 6nceki
yila ait vergi sonrasi net kar
Tablo 2. Analizde Kullanilan Bagimsiz Degiskenler
Degisken Degisken Adi Aciklamasi Teori/Gosterge
X1 Firma yasi Firma émrinin yil olarak loga-  Yasam dongisi
ritmasi
X2 Kotasyon yih Borsada islem gordigi yil Yasam donglisi
sayisl
X3 Ozsermaye/Borg Toplam 6zsermaye/Toplam Finansal durum
orani borg orani
X4 Net isletme Net satislar / (D6nen varliklar- Faaliyet etkinligi,
sermayesi Kisa vadeli borglar) orani Yatirim firsati
devir hizi
X5 Faiz karsilama orani  Faiz ve vergi 6ncesi kar/ Fi- Likidite
nansman giderleri
X6 Nakit akisi(FCF) (Vergi sonrasi net kar+Amor- Serbest nakit akisi,
tisman)in logaritmasi Temsil maliyetleri
X7 Borg/Ozsermaye Toplam borg /Toplam Kaldirag
orani Ozsermaye orani
X8 FVOK/Net Satislar Faiz ve vergi 6ncesi kar/Net Serbest nakit akisi,
orani satiglar orani Temsil maliyetleri
X9 Nakit orani (Hazir degerler+Menkul Likidite
degerler) /Kisa vadeli borglar
orani
X10 Hazir deger orani Hazir degerler /Toplam Likidite
(CTAT) varliklar orani
X11 Vergi Vergi ve diger yasal Vergi etkisi
yukumlalikler/Vergi 6ncesi
net karorani
X12 HAO Halka aciklik arani Sahiplik yogunlugu,
Temsil maliyetleri
X13 Kaldirag orani Uzun vadeli borglar /Toplam islem maliyetleri,

varliklar orani

Kaldirag etkisi
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X14

X15

X16

X17

X18

X19

X20

X21

X22
X23

X24

X25
X26

X27

X28

X29

X30

X31

X32

Ar-ge oranli

Ozsermaye orani
Aktif karlihgi (ROA)

Ozsermaye karlihg
(ROE)

Net kar marji
Asit-test orani

Net isletme
sermayesi
Net Satislar

Faaliyet kari
VSNK

Briit esas faaliyet
kari

FVOK

Fiyat /Kazang orani
dénem sonu

Aktif devir hizi

Duran varlik devir
hizi

Toplam varliklar
D6nem sonu hisse
basina kar

Cari oran

Aktif blylime orani

AR-GE giderleri/Toplam
varliklar orani

Toplam 6zsermaye/Toplam
varliklar orani

Dénem net kari/Toplam
varliklar orani

Dénem net kari/ Ozsermaye
orani

D6énem net kari/Satislar orani
(D6nen varliklar-Stoklar)/Kisa
vadeli borglar orani

Donen varliklar-Kisa vadeli bor-
clar

Net satig tutar

Faaliyet Kari
Vergi sonrasi donem net kari

Briit esas faaliyet kari

Faiz ve vergi 6ncesi kar
Ddnem sonu hisse senedinin
piyasa fiyati/Hisse basina kar
Net satislar / Toplam varliklar
orani

Net Satislar/ Duran varlklar
orani

Toplam varliklarin defter dege-
rinin logaritmasi

Ddnem net kari / Hisse senedi
sayisi

Donen Varliklar/ Kisa vadeli
borglar

Toplam varliklarin bliyiime
orani(%)=Aktifler2-Ak-
tifler1/Aktiflerl

Finansman
hiyerarsisi, Yatirim fir-
satl, Yasam dongisd,
Temsil maliyetleri,
Serbest nakit akisi
Finansal durum

Karhlik, Lintner
modeli, Sinyalizasyon
Karhhk, Lintner
modeli, Sinyalizasyon

Karhhik
Likidite

Likidite

Bulyuiklik, Finans-
man Hiyerarsisi,
Yatirim firsatlari
Karlilik

Karhhk, Lintner
modeli

Karhhk

Karhhk

Nakit akis kalitesi,
Piyasa performansi
Faaliyet etkinligi,
Yatirim firsati
Faaliyet etkinligi,
Yatirim firsati
Biyiklik, istikrar

Lintner modeli
Likidite

Sinyalizasyon, islem
maliyetleri
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X33 Satis gelirleri
blylme orani

X34 Aktif Destegi

X35 Toplam borg orani

X36 Hisse senedi kapa-
nis bélinmemis fi-
yati

X37 DOénem sonu
PD/DD orani

X38 DOnem sonu piyasa
degeri

X39 Beta

X40 FAVOK/Toplam
varliklar orani

X41 Toplam varlik/
Ozsermaye orani

X42 Dénem sonu halka
acik piyasa degeri

X43 Gegmis dénem

temettl bedeli brit
toplami

Toplam net satis gelirlerinin
blylme orani(%)= Net
Satiglar2-Net Satislarl/Net
Satislarl

Duran varliklar/Toplam
varliklar orani

Toplam borg/ Toplam varliklar
orani

Hisse senedinin bolinmemis
kapanis fiyatinin dogal logarit-
masi

Hisse senedinin donem sonu
piyasa degeri/ Hisse senedinin
dénem sonu Defter degeri
orani

Firmanin dénem sonu itibari-
yle (toplam hisse senedi sayisi
x her bir hissenin piyasa fi-
yati)nin logaritmasi

Beta katsayisi

Faiz, amortisman ve vergi
Oncesi kar/toplam varliklar
oranin

Toplam Varliklar /Toplam
Ozsermaye orani

Firmanin dénem sonu itibari-
yle (halka agiklik orani x top-
lam hisse senedi sayisi x her bir
hissenin piyasa fiyati)nin loga-
ritmasi

(T-1) doneminde 6denmis brit
temetti tutari toplami

Sinyalizasyon, Finans-
man Hiyerarsisi,
Yatinim firsatlari

Sinyalizasyon, Yasam
Donglisu

Kaldirag etkisi, Yasam
Donglisu

Bayduklak, istikrar,
Yasam donguisii

Sinyalizasyon, Finans-
man Hiyerarsisi,

Yatirim firsatlari

Bayuklak, istikrar

Risk, islem maliyetleri
Karhhk

Kaldirag

Biyuklak, istikrar

Lintner modeli
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Temettl dagitimini belirleyen birden ¢ok agiklayici degisken oldugu igin temett tahmin modeli
gelistirmek amaciyla ¢oklu dogrusal regresyon (CDR) analizinden yararlanilmistir. Model kurulma
asamasinda SPSS tabanli Clementine 12.0 programi kullaniimistir.

Modelin formiilii asagidaki gibidir:

Y=o+ BiXi +...4+3nXn+ €
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Y: bagimli degisken,

Xi: bagimsiz degiskenler,

Bi: tahmin edilecek parametreler
€: hata terimi

Calismanin ikinci agamasinda, bagimli degisken olan cari dénem nakit denen briit temettii ora-
nini en iyi tahmin eden modele ulasmak igin, CDR ile farkli modeller olusturulmustur. Buna goére tim
degiskenlerin kullanilmasi ile olusturulan 4 ve boyut indirgeme sonrasi elde edilen degiskenlerle
olusturulan 24 adet CDR modeli ile toplamda 28 model gelistirilmistir.

Calismamizda 43 bagimsiz degiskenin timunin girdi olarak kullanildigi ilk 4 CDR modellerinde,
siraslyla enter, forwards, backwards ve stepwise olmak lzere dort degisken secim yontemi de kul-
lanilmistir. Bu yontemler farkl degiskenleri modellerine dahil etmislerdir. Bu modellerin tahmin ha-
talari da dogal olarak farkl olmustur.

CDR analizinde degisken sayisini azaltmak ve degiskenler arasi iligkilerdeki yapiyr ortaya cikar-
mak, diger bir ifadeyle birbirleriyle iliskili cok sayidaki degiskeni az sayida, anlamli ve birbirinden ba-
gimsiz faktorler haline getirmek amaciyla, yaygin olarak kullanilan boyut indirgeme tekniklerinden
biri olan faktor analizinden yararlanilmistir. Olasi en iyi modele ulagabilmek igin, Clementine 12.0
programinin sundugu olanaklar gergevesinde 5 faktorden 10 faktore kadar faktor analizi yapilmistir.

Faktor analiz ile yapilan boyut indirgeme ardindan 43 bagimsiz degisken yerine 5, 6, 7, 8, 9 ve
10 faktoriin girdi olarak kullanildigi farkl CDR modelleri yapilandiriimistir. Bu modellerin gelistirilmesi
sirasinda da her bir CDR modeli i¢in enter, forwards, backwards ve stepwise olmak tizere dort farkl
degisken segim yonteminin kullanimi ile 24 farkli model ortaya ¢ikmistir.

28 CDR modelinin her biri, egitim verileri kullanilarak olusturulmus ve ardinan test verileri tize-
rinden performanslan &lgiilmistir. CDR modellerinin performansini 6lgmek icin, modeller ile elde
edilen sonuglarin gercek degere ne kadarlik yakinlk gosterdigini ifade eden ortalama mutlak hata
ylizdesi - OMHY (Mean Absolute Percentage Error - MAPE) kullaniimistir. Ortalama mutlak sapma
yiizdesi olarak da bilinen OMHY, istatistikte ve 6zellikle de trend tahmininde zaman serileri degerle-
rinin bulunmasinda dogruluk 6l¢tsii olarak kullanilan bir yontemdir. Yakinsama hatasini oran cinsin-
den acikladig icin genellestirebilen OMHY ile, olusturulan tiim modellerin performansi kiyaslanmis-
tir. Yakinsama dogrulugu, asagidaki formdil ile ylizde olarak agiklanmaktadir:

Ai—F
A (2)

1
OMHY = ~¥,

A¢ =t'ninci birimin gercek degeri,
F: = t'ninci birimin tahmin degeri

tahmin hatasi temelinde kiyaslanmistir.
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5. Bulgular

Calismamizdaki 28 CDR modelinin her birinin test verisi ile ulastigi OMHY degeri Tablo 3’de go-
rilmektedir. Gergek y degerini % 2,44950083 hata ile tahmin basarisi gosteren 3.backwards adli
CDR modelinin, tim modeller arasinda en yiiksek performans gostererek, en kiiciik OMHY degerine
sahip oldugu gozlenmistir.

Tablo 3. Test Verisinde OMHY Degerlerinin Kiyaslanmasi

CDR Modelleri OMHY (%)
Boyut indirmesi Yapiima- l.enter 2.544452744
dan Olusturulan Modeller 2.stepwise 2544819747

3.backwards * 2.449500826

4 forwards 2.544819747
Faktor Analizi Sonrasinda 5.1.enter 3.273269143
Olusturulan Modeller 5.2.stepwise 3.294488488

5.3.backwards
5.4.forwards
6.1.enter
6.2.stepwise
6.3.backwards
6.4.forwards
7.1.enter
7.2.stepwise
7.3.backwards
7.4.forwards
8.1.enter
8.2.stepwise
8.3.backwards
8.4.forwards
9.1.enter
9.2.stepwise
9.3.backwards
9.4.forwards
10.1.enter
10.2.stepwise

3.294488488
3.294488488
3.405097839
3.307724365
3.307724365
3.307724365
3.475037293
3.378342328
3.389581111
3.378342328
3.061358302
2.983419175
2.983419175
2.983419175
3.066319892
2.902056762
3.052476759
2.902056762
3.167733541
3.01863445
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10.3.backwards 3.01863445
10.4.forwards 3.01863445

CDR modelinin kurulmasinda Clementine 12.0 programi, once 43 bagimsiz degiskenin
hepsini modele dahil etmis daha sonra en giligsiiz bagimsiz degiskeni modelden ¢ikarip reg-
resyonu tekrar hesaplamistir. Bagimsiz degiskenler arasinda 0,80 ve lizerinde korelasyon
varsa, bu durum coklu baginti probleminin bir gbstergesi olacagindan program bu degis-
kenleri modelden tek tek ¢ikarmaktadir. Dolayisiyla sadece agiklama glicli en yiksek ba-
gimsiz degiskenler modelde kalincaya dek, bagimsiz degisken ¢cikarma ve ekleme siireci de-
vam etmistir. Bu stire¢ sonun kurulan modele ait “R?” ve “Duzeltilmis R?” verileri ile siire¢
sonunda ulasilan 11 degiskenden Tablo 4’de gorilmektedir. Tablo 4’de gore bagimli degis-
kendeki degisimin % 60,3’i modele dahil edilen 11 bagimsiz degisken tarafindan agiklanir-
ken, geriye kalan %39,7’lik kismi hata terimi vasitasiyla modele dahil etmedigimiz degis-
kenler tarafindan agiklandigi goériilmektedir.

Modelin bir biitiin olarak anlamli olup olamadigini test etmeye yarayan Tablo 4’deki
Varyans Analizinde (ANOVA), modelin 62,363 F degeri ile modelin bir biitin olarak her di-
zeyde anlamli oldugunu gostermektedir (p=0,000).

Tablo 4. Backwards Modeli Varyans Analizi Tablosu

ANOVA
Sum of Squares df Mean Square F Sig.
Regres- 19679577,381 11 1789052,489 62,363 0,000(ah)
sion
Residual 12450513,168 434 28687,818
Total 32130090,548 445

Bagimh Degisken: CARi DONEM NAKIT ODENEN BRUT TEMETTU ORANI

Tahminciler: (Sabit), FAiZ KARSILAMA ORANI, FIYAT / KAZANC ORANI DONEM SONU, KOTA-
SYON YASI, HiSSE SENEDI KAPANIS BOLUNMEMIS, CTAT (Hazir Deg. /Top.Varliklar),
OZSERMAYE KARLILIGI (ROE), TOPLAM VARLIK OZSERMAYE ORANI, NET SATISLAR, HBK, AK-
TiF KARLILIK (ROA), TOPLAM VARLIKLAR

Tablo 5’deki Katsayilar Tablosu’nda ulagilan modelin parametre degerleri ve bunlarailiskin t de-
gerleri gorilmektedir. Parametrelere ait t istatistik degerlerinden modele dahil edilen bagimsiz de-
giskenlerin (toplam varliklar harig) ayri ayr %5 anlamlilik diizeyinde anlamli oldugu anlasiimaktadir.
Yukarida belirtilen F istatistigi modelin bir biitin olarak anlamliligini test etmek icin kullanilirken, t
istatistigi degiskenlerin ayri ayr anlamli olup olamadiklarini test etmek amaciyla kullanilir. Tablo
5’den goriilecegi gibi sabit terim 39,255 olarak bulunmustur. Bunun anlami 11 bagimsiz degiskenin
toplami sifir bile olsa firma 39,255 birimlik nakit briit temettli 6demesi yapmaktadir. Bagimsiz degis-
kenlere bakildiginda, 6rnegin “kotasyon yasi”na ait parametre degeri 3,172 dir. Kotasyon yasindaki
bir birimlik artis, nakit ddenen briit temettli miktarini 3,172 birim artirmaktadir. Buna karsin aktif
karliliktaki bir birimlik artis nakit denen brit temettl miktarini 10,268 birim azaltmaktadir.
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Tablo 5’'deki Katsayilar Tablosu’'nda yeralan Beta degerleri isaretine bakilmaksizin bagimsiz de-
giskenlerin 6nem sirasini gostermektedir. En yliksek Beta degerine sahip “Hisse Senedi Kapanis Bo-
[Ginmemis” degiskeni, en dnemli bagimsiz degiskendir ve her diizeyde anlamlidir. Bunu sirasiyla “Ak-
tif Karliigr”, “Ozsermaye Karlilig’”, “HBK”, “CTAT”, “Net Satiglar”, “Toplam Varlik Ozsermaye Oranr”,
“Toplam Varliklar” degiskenlerinin takip ettigi gorilmektedir.

Tablo 5.Backwards Modeli Katsayilar Tablosu

Katsayilar
Standardize Edilmemis Standart
Katsayilar Katsayilar t Sig.
B Std. Error Beta

(Sabit) 39,255 44,838 0,875 0,382
KOTASYON YASI 3,172 1.469 0,066 2,159 0,031
FAiz KARSILAMA ORANI -0,002 0,001 -0,086 -2,440 0,015
CTAT(Haz Deg. 363,559 88,209 0,141 4,122 0,000
/Top.Var.)

AKTIF KARLILIK (ROA) -10,268 3,822 -0,310 -2,687 0,007
OZSERMAYE KARLILIGI 8,025 2,889 0,302 2,778 0,006
NET SATISLAR 8,90E-009 0,000 0,134 2,384 0,018
FIYAT / KAZANC ORANI -0,340 0,168 -0,065 -2,018 0,044
TOPLAM VARLIKLAR -1,27E-008 0,000 -0,104 -1,835 0,067
HBK 7,369 3,513 0,227 2,098 0,037
HIS.SEN.KAP.

BOLUNMEM 1,373 0,264 0,546 5,194 0,000
TOP. VAR. OZSER. ORANI -54,663 24,935 -0,112 -2,192 0,029

Bagimh Degisken: CARi DONEM NAKIT ODENEN BRUT TEMETTU ORANI
6. Sonug

Hisse senedi yatirimi yapan, ¢zellikle isletmelerin orta ve uzun vadeli temetti politikasina gore
pozisyon alan yatinmcilar igin, isletmelerin dagitacagi temetti bliyiik 5nem tasimaktadir. Dagitilacak
temettili orani 6zellikle makro ekonomik ve jeopolitik problemlerin oldugu dénemlerde istikrarl ge-
tiri bekleyen bu yatinmcilar tarafindan ¢ok yakindan takip edilmektedir.

Bu calismada da nakit 6denen briit temettli oranini agiklayan etkenleri bulmak ve 6denecek
temettii oranini tahmin etmek amaglanmistir. Arastirmada 2003-2012 yillari arasinda BiST’de islem
goren sanayi isletmelerinin bilanco ve gelir tablolarindan belli kriterlere gore secilen finansal veriler
kullanilmistir. En iyi tahmini yapan modeli ortaya ¢ikarmak amaciyla boyut indirgeme yapilan ve ya-
pilmayan farkl coklu dogrusal regresyon modelleri olusturulmus ve bu modellerin tahmin perfor-
mansi ortalama mutlak hata ylzdesi temel alinarak karsilastiriimistir.
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Calisma sonucunda bagiml degisken olan cari dénem nakit 6denen brit temettli oranini
%2,44950083 hata ile tahmin eden CDR modeli elde edilmistir. Model incelendiginde hisse senedi
kapanis (bolinmemis), hisse basina kar, 6zsermaye karliligi, hazir deger orani, aktif karlilig, net satis-
lar, toplam varlik 6zsermaye orani ve toplam varliklar bagimsiz degiskenlerinin cari ddnem nakit 6de-
nen briit temettl oranini tahmin etmede etkili degiskenler oldugu ortaya ¢ikmistir.

Bu calismada, literatiirdeki diger arastirmalar ile uyumlu olarak, istikrarl bliyiime ve 6l¢ek eko-
nomisine sahip olma, yiksek karlilik seviyesini her donem arttirma, yiiksek likiditeye ve saglam bir
nakit akimina sahip olma 6zelliklerinin sanayi sirketlerinde nakit temettii 6demesini belirleyen temel
etkenler oldugunu gostermektedir. Bu baglamda arastirmanin sinyalizasyon, serbest nakit akisi ve
yasam dong(isi teorileri ile Lintner modelini destekledigi gériilmektedir.

Bu arastirmada Turkiye’de halka agik sanayi isletmelerinde temettl dagitimini belirleyen temel
etkenlerin neler oldugu, temettl politikasinda hangi teorilerin gegerli oldugu ortaya konularak teo-
riye katki saglanmaya calisiimistir. Ayrica Turkiye’de isletmelerin bireysel olarak dagitacag na-
kit temettl oraninin hangi bilesenlere bagli oldugunu agiklayan ilk calisma olmasi ve sermaye piya-
salarinda yatirim karari alinirken yararlanilabilecek somut bir arag saglamasi bakimindan, ¢alismanin
literatlrdeki diger ¢alismalardan ayrildigi séylenebilir.

Temettil dagitimini belirleyen etkenlere iliskin yapilacak sonraki galismalarda, veri setinin, stire-
nin ve kapsamin daha genis tutulmasi, isletme disi degiskenlerin de arastirma modellerine dahil edil-
mesi ve farkli istatistiksel modelleme ydntemlerinin kullanilmasi uygun olacaktir.
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