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FIRMALARDA KAR PAYI DAGITIM POLITiKALARINI ETKIiLEYEN
MAKRO FAKTORLER: BiST iIMALAT SANAYI FIRMALARI UZERINE BIiR
CALISMA

Macro Factors Affecting Cash Dividend Distribution Policies: A Study On BIST
Manufacturing Industry Companies

Metin SEYHAN! Ramazan AKBULUT?

OZET

Bu ¢alismamn amaci BIST Sanayi Endeksine kayitli imalat firmalarimin nakit kir payr dagitim
politikalarina etki eden makro faktorleri ve bu faktorlerin etki giiciinii tespit etmektir. Calisma, 2010-
2020 yillary arasindaki donemi kapsamaktadir. Calismanin bagimli degiskeni net nakit kdr pay: dagitim
tutaridir. Bagimsiz degiskenler ise faiz orami, ekonomik biiyiime, enflasyon orami, doviz kuru ve
Tiirkiye 'nin kredi temerriit risk primi (CDS) 'dir. Firmalarm nakit kdar pay: dagitim politikalari ile makro
faktorler arasindaki iligki panel veri analizi ile test edilmistir. Elde edilen bulgulara gore ekonomik
biiyiime, faiz oram, enflasyon oram ve CDS degiskenleri nakit kar payr tutarmi pozitif yonde
etkilemektedir. Sadece doviz kuru degiskeni ile bagimli degisken arasimda negatif bir iliski vardir.
Ekonomik biiyiime degiskeni bagimli degiskeni en ¢ok etkileyen faktor olarak 6n plana ¢ikmaktadur.

Anahtar Kelimeler: Nakit Kar Pay: Politikasi, BIST Sanayi Endeksi, Panel Veri Analizi

ABSTRACT

The aim of this study is to determine the macro factors affecting the cash dividend distribution policies
of manufacturing companies registered in the BIST Industry Index and the impact power of these factors.
The study covers the period between 2010-2020. The dependent variable of the study is the net cash
dividend distribution amount. The independent variables are economic growth, foreign exchange,
interest rate, inflation and Turkey's credit default risk premium (CDS). The relationship between
companies' cash dividend distribution policies and macro factors was tested with panel data analysis.
According to the findings, economic growth, interest, inflation and CDS variables affect the dependent
variable positively. There is only a negative relationship between the currency variable and the
dependent variable. The variable of economic growth stands out as the factor that most affects the
dependent variable.
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GIRIS

Kar pay1, ortaklarin firmaya yapmis olduklari yatinma karsilik donem sonlarinda net kardan
Odenen artik deger olarak ifade edilebilir. Temettii politikasi ise firmalarin kazandigr net karin
dagitilmamus kérlar, paydaglar ve yedek akceler arasindaki dagilimimi belirleyen politikalardir. Pay
senedi fiyatlarin1 maksimize eden ekonomik bilyliimeyi ve ortaklarin servetini artiran kar payi politikasi
firmalar i¢in ideal olanidir. Bu ¢alismada, Tiirkiye’de imalat sanayisi sektortinde yer alan 6ncu firmalar
secilerek, bu firmalarin nakit kar payr dagitim tutarina makro diizeyde hangi degiskenlerin etki ettigi
arastirilacaktir. Bu amagla Borsa Istanbul’a kayitl firmalarinin nakit kar payr dagitim tutarina etki eden
degiskenler literatiir taramasi sonucu belirlenerek panel veri analizi ile test edilecektir. Calismanin
bagimli degiskeni net nakit temettii tutaridir. Ekonomik biiylime, enflasyon orani, faiz orani, déviz kuru
ve Tiirkiye’nin kredi temerriit risk primi (CDS) faktorleri modelin bagimsiz degiskenleridir. Calismanin
diger benzer ¢aligmalardan farki net nakit kar payr dagitim tutarina odaklanmasi ve kar dagitim
politikasina etki eden makro faktorler gibi degiskenlerin incelenmis olmasidir.

Bu caligma ti¢ boliimden olusmaktadir. Birinci boliimde net nakit temettii tutarina etki eden makro
faktorler agiklannustir. Tkinci boliimde, firmalarin net nakit temettii tutarini etkileyen faktorler hakkinda
literatiirde yer alan bilimsel calismalar incelenmistir. Ugiincii boliimde, arastirmanin amaci ve dzgiin
degeri, arastirmanin kapsami ve veri seti, aragtirmanin kisitlari, arastirmada kullanilan bagimli ve
bagimsiz degiskenler, arastirmada izlenen metodoloji, arastirma yontemi ve arastirma kapsaminda
kurulan model agiklanmistir. Daha sonra, olusturulan model test edilerek sonuglar1 yorumlanmustir.

Sonug bolimiinde ise uygulama sonuglar1 6zetlenerek genel bir degerlendirme yapilmustir.

1. TEORIK CERCEVE

Kar pay1 dagitim politikasi, firmalarin elde ettigi net krin dagitilmamus karlar, paydaslar
ve yedek akgeler arasindaki dagilimini belirleyen politikadir. Kar dagitim politikasi, donem
sonundaki net karin ne kadarlik kisminin firmada tutulacagi ve ne kadarinin da dagitilacagi
konusundaki kararlarin biitiinidiir. Firmalar bu politikaya goére kar dagitim karar ve
uygulamalarim1 sekillendirmektedir. Kar dagitim politikas1 firmanin pay senetlerinin borsada
alimip satilmasim1 ve yeni hissedarlarin firmaya katilmasim1 6nemli Olglide etkilemektedir.
Ayrica firmanin nakit akimini ve yatirnrmeilarin davraniglarini belirlemest, firmalarin finansman
programini etkilemesi ve borg/6zsermaye oranini yiikseltmesinden dolayr dnem tasimakta ve
firmalarin ileriye yonelik stratejilerinin belirlenmesinde 6nemli rol iistlenmektedir. Calismada

yer alan makro faktorler, asagida basliklar halinde kisaca agiklanmaktadir.

1.1.  Kar Pay1 Dagitim Politikasim Etkileyen Makro Faktorler
Makro faktorler iskonto oranlart ve beklenen kar paylan tizerinde etkili olmasi nedeniyle
sistematik olarak pay senedi getirilerini de etkilemektedir. Bundan dolay1 temettii 6demeleri ile fiyat

seviyeleri ve reel ekonomik aktivite arasinda uzun vadeli ve istikrarli bir iligki vardir. Eger ampirik
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testlerin temettli tanimu teorilerinde makro ekonomik faktorler suistimal edilirse sonuclar basarisiz

olacaktir (Mundatti, 2013, s. 5-6).

1.1.1. Gayri safi yurt ici hasila (GSYIH)

GSYIH, bir iilkede belirli bir dénem igerisinde iiretilen biitiin nihai mallarin piyasa degerindeki
ekonomik olgiisiidiir. Reel gelirleri artan bireyler ihtiyaglarini karsilamak icin daha fazla hizmet ve mal
talebinde bulunurlar. Firmalar bu talepleri karsilamak ic¢in daha fazla tretim yaparlar. Bu durum
firmalarin satislarimi ve karlarimi artirir. Gayri safi yurti¢i hasilanin yiiksek oldugu bir iilkede ekonomik
ortam yatirim yapmak i¢in elveriglidir. Bundan dolay1 firmalar nakit temettli 6demek yerine daha fazla

yatirim yapmak i¢in kar igeride tutarlar (Sayilgan ve Sislii, 2011, s. 78).

1.1.2. Enflasyon Orani

Enflasyon orani, temettii dagitim politikasini etkileyen dnemli bir faktordiir. Ciinkii fiyat artiglar,
firmalarin ¢aligma sermayesine olan ihtiyacimi artirir. Ayrica maliyet bedeli ile bilangoda gosterilen sabit
varliklar i¢in amortisman olarak ayrilan fonlar, sabit varliklarin yenilenmesi i¢in yeterli degildir. Bundan
dolayr firmalarin kazan¢ gucunun devam ettirilmesi icin fon gereksinimlerinin bir kaynaktan
karsilanmasi gerekir. Bundan dolay1 firmalarin kazang giiciinii ve sermaye yapisini giiclendirmek i¢in
dagitilmayan karlarla fon ihtiyacini karsilamasi gerekir. Birgok firma donem sonu karindan ileride
ihtiyag duyacag fonlari ¢ikararak dagitacagi kar tutarini tespit eder (Ceylan ve Korkmaz, 2016, s. 291).
Temettii 6deme orani, karli yatirim olanaklarinin az oldugu ve ekonominin durgun oldugu dénemlerde
yiiksektir. Ancak yatirim talebinin yiiksek oldugu dénemlerde ise bu oran diisiiktiir (Pekkaya, 2006, s.
188).

1.1.3. Faiz Oram

Faiz bir gider tiirii oldugu i¢in faiz oranlari artik¢a firmanin kar diiser. Ayrica faiz oranlar ayrica
ekonomik faaliyet diizeyini etkilemek suretiyle de firmanin kéri iizerinde etkili olabilir ve bu yolla
firmanin pay senetlerini de etkileyebilir. Faiz oranlan artarsa yatinmecilar tahvillerden daha ¢ok getiri
kazanacaklar1 igin yatinm yaptiklar1 pay senetlerini ellerinden c¢ikanrlar. Ciinkii pay senedi
yatinmeisinin en 6nemli motivasyonu pay senedinden bekledigi getirinin faiz oranindan daha fazla
olmasidir. Boyle bir durumda firmanin pay senetlerinin fiyati da diiser (Ceylan ve Korkmaz, 2016, s.
291). Faiz oranlari arttik¢a yatirnmcinin kar pay1 ya da sermaye kazanci olarak ileride kazanacagi nakit

akislarinin bugiinkii degeri diiser.

1.1.4. Doviz Kuru

Dd&viz kurunun, mal ve hizmetlerin degeri, nakit akislar1 ve satislar tizerinde etkisi vardir. Ayrica
endiistrilerin performansi ve firmalarn rekabet giicii de doviz kurundan etkilenir. Bunlarin yaninda
doviz kuru Uretim maliyetlerini, satis fiyatlarini ve karlihigi da etkiler. Doviz kurlan yiiksek oldugunda

firmanin karlilig1 azalacagindan diisiik oranda temettii 6demek zorunda kalir (Kuwornu ve Owusu-

Nantwi, 2011, s. 55).
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1.1.5. Tiirkiye’nin kredi temerriit risk primi (CDS)

Alnan bir kredinin geri 6denmeme riskine Credit Default Swap (CDS) denir. Ayrica bu riske
kars1 kredinin sigortalanmasi igin kullanilan bir degerdir. Faizden kaynakli olarak alacaklinin geri
O6dememe riskini barindiran bir risk primidir. Alacakli kredinin 6denmeme riskine kars1 alacagim
sigortalatir. Sigortalama iglemi ve sigorta igin belirlenen bedel kredi risk primine denk gelir. Bir lilkenin
kredi temerriit risk primi ne kadar yiiksek ise bor¢lanma maliyeti de o derece fazladir. Ciinkii kredi
temerriit risk primi arttiginda faizler de o derece yikselir. CDS primi piyasada arz ve talebe gore anlik
olarak belirlendiginden objektiftir. CDS primi 300’{in iistiinde olan ekonomiler riskli olarak kabul edilir.
Riskli ekonomilerde firmalarin gelecek hakkinda belirsizlikleri artar. Dis yatirimeilarin iilkeye yatirimm
azalir, icerideki yatirimci daha giivenli ilkelere yatirim yapar. Bu durumda firmalarin karlihigi azalir ve

daha az oranda temettti 6derler.

2. LITERATUR TARAMASI

Bu bdliimde, firmalarin kar pay1 dagitim politikalarim etkileyen degiskenlerin tespit edilmesine
yonelik yapilmis olan arastirmalar incelenecektir. Bu arastirmalar sonucunda elde edilen bulgular,
analizde yapilacak modelde kullamlacaktir. Firmalarin temettii politikalarini etkileyen faktorlere yonelik
ilk ¢alismay1 Lintner (1956) yapmustir.

Baker vd. (2001) calismalarinda, 1999 yilinda ABD’de Nasdaq’ta faaliyet gosteren finansal ve
finansal olmayan firmalarin kar payr kararlarini etkileyen en Onemli faktorleri belirlemeyi
amaglamuslardir. Bunun i¢in 188 firma yoneticisi ile anket yolu ile goriisme yapilmistir. Bu yoneticiler
22 farkli sektorde gorev yapmaktadir. Bu aragtirma Nasdaq firmalanna odaklanan ve finans
sektoriindeki firmalarin kér payr dagitim politikalarini inceleyen ilk arastirmadir. Calisma sonucunda
temettii politikalarinin en 6nemli belirleyicileri; kazanglarin istikrari, gegmis donemdeki temettii modeli
ile mevcut ve gelecek donemlerde beklenen getirilerin seviyesi oldugu ortaya ¢ikmustir.

Stacescu (2006) calismasinda, 2000-2003 yillar1 arasinda, Isvigre’de kamu hizmeti ve mali
sektorde yer almayan 175 firmadan kar payt 6deyen firmalarin kar payr 6deyen firmalarnn temettii
politikasmin belirleyicilerinin neler oldugunu incelemistir. Isvigre’de bulunan yabanci firmalarda
ornekleme dahil edilmemistir. Calismanin bagimli degiskeni temettii ddemesidir. Bagimsiz degiskenleri
ise biiytime firsati, finansal kaldirag¢ orani, sahiplik yapist, risk, karlilik ve firma biiyiikliigiidiir. Veriler
kesitsel regresyon yontemi kullanilarak test edilmistir. Bulgular daha diisiik biiylime firsatlarina, daha
biiyiik ve daha az kaldiraca sahip firmalarin daha fazla kér payr dagitma egiliminde oldugunu
gostermistir.

Guo ve Ni (2008) galismalarinda, 1980-2002 yillart arasinda islem goren, sanayi sektoriinde
faaliyet gosteren; ancak mali veya kamu hizmetinde bulunmayan ABD’deki firmalarin temettii politikast
ile kurumsal mulkiyetleri arasindaki baglantiy1 incelemistir. Calismanin bagimli degiskeni hisse bagina
temettiidiir. Analizin bagimsiz degiskenleri; ertelenmis vergi, kurumsal miilkiyet ve vergi kredileridir.

Omneklem verileri kesitsel regresyon ve logit regresyon yontemi ile test edilmistir. Sonuglar; kar pay1
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6deyen firmalarin politikalarinin bu firmalarin kurumsal sahiplik tiiriiyle iligkili olma olasiliginin daha
yiiksek oldugunu gostermektedir. Ayrica bityiik kurumsal miilkiyete sahip firmalarin Kar pay1 6demeyi
birakma olasiliklarinin daha diisiik oldugu gézlemlenmistir.

Baba (2009) caligmasinda, 1997-2005 yillar1 arasinda Tokyo Menkul Kiymetler Borsasinda
islem goren 847 firmanmin yabanci yatirimcisinin firmalarin temettii politikast tizerindeki etkisi
arastirmistir. Analizde, rastgele etkiler ikili probit yontemi ve rastgele etkiler genellestirilmis sirali probit
yontemi kullanilmistir. Rastgele etkiler ikili probit yonteminin bagimli degiskeni temettii 6demesidir.
Rastgele etkiler genellestirilmis sirali probit yonteminin bagimli degiskeni ise toplam temetti
tutarlarinda (i) artis (ii) degisiklik yok (iii) ve azalig olmak lzere {i¢ segeneklidir. Calismanin bagimsiz
degiskenleri ise yabanci yatirimcilarin payi, firma boyutu, toplam aktiflerin biiylime orani, piyasa
degeri/defter degeri ve finansal kaldiragtir. Testler sonucunda daha yiiksek bir yabancit miilkiyet
seviyesinin onemli dl¢lide daha yiiksek temettii 6deme olasilig ile iliskili oldugu tespit edilmistir.

Uludag ve Kurt (2010) ¢alismalarinda, 1991 ile 2006 yillar1 arasinda Borsa Istanbul’da islem
goren, kamu ve mali sektorde yer almayan, halka agik firmalarin verileri ile temettii 6deme kararlarin
etkileyen degiskenlerin neler oldugu aragtirmuglardir. Temettii 0deme orami analizin bagiml
degiskenidir. Gegmis yi1l kazanci, aktif biiylime orani, cari yil kazanci ve finansal kaldirag orani
faktorleri analizin bagimsiz degiskenleridir. Veriler logit regresyon yontemi ile test edilmistir. Analiz
sonucunda firmalarin temettii dagitim politikalarini belirleyen en 6nemli degiskenin cari kazanglar
oldugu sonucuna varilmstir.

Osman ve Mohammed (2010) arastirmalarinda, 1989 ile 2004 yillar1 arasinda Suudi Arabistan
Menkul Kiymetler Borsasina kayitli, 37 finansal firmanin ve 105 finansal olmayan firmanin temettl
politikalarini etkileyen degiskenleri panel veri, probit ve tobit regresyon yontemlerini kullanarak tespit
etmeye calismislardir. Temettli 6deme orani analizin bagimli degiskeni iken finansal kaldira¢ orani,
karlilik, biiyiime firsatlari, devlet miilkiyeti, firma biiyiikligii, aktif varliklar, biiyiiklik ve faaliyet riski
caligmanin bagimsiz degiskenleridir. Analiz sonucunda firmalarin temettii politikalarini firma
buylikliigi, firma yasi, kdrlilik ve devlet miilkiyeti degiskenleri pozitif yonde etkilerken, faaliyet riski
ve finansal kaldira¢ orani degiskenleri negatif yonde etkilemektedir.

Hellstrom ve Inagambaev (2012) ¢alismalarinda, 2006 ile 2010 yillar1 arasinda Stockholm
Borsasinda islem goren, finansal ve finansal olmayan sektdrde yer alan, blyik ve orta 6lgekli 87
firmanin temettii 6deme orani lizerinde hangi faktorlerin etkilerinin olabilecegini incelemislerdir. Kar
pay1 6deme orani bu ¢calismanin bagimli degiskenidir. Finansal kaldirag orani, firma biiyiikligi, serbest
nakit akisi, risk, biiyiime ve karlilik degiskenleri analizin bagimsiz degiskenleridir. Orneklem verileri
tobit ve olagan en kiigiik kareler yontemleri ile test edilmistir. Yapilan testler sonucunda elde edilen
verilere gore buytme, serbest nakit akisi ve risk degiskenlerinin finansal olmayan biiyiik firmalarin
temettli 6deme oranlarinin belirlenmesinde 6nemli bir agirliga sahip oldugu belirlenmistir.

Arsoy ve Yildiz (2015) calismalarinda, Borsa Istanbulda faaliyet gdsteren, 2003-2012 yillar

arasinda endekse kote olmus, ticaret, finans ve hizmet sektoriinde yer almayan sadece sanayi sektoriinde
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bulunan 168 firmanin temettii 6demesini tahmin etmek ve temettii politikasi {izerinde etkileri olan
faktorleri belirlemeyi amaglamistir. Caligmanin bagimli degiskeni nakit 6denen briit temettii faktoriidiir.
Halka agiklik oram, kaldirag orani, aktif karlilik oram, 6zsermaye karlihgi, cari oran, piyasa degeri/defter
degeri ve gegmis donem temettii bedeli briit toplamm gibi firmaya 6zgii 43 degisken analizin bagimsiz
degiskenlerini olusturmaktadir. Analiz verileri ¢coklu dogrusal regresyon yontemi ile test edilmistir.
Yapilan testler sonucunda cari ddnemde 6denen nakit briit temettii oranim1 tahmin etmede 6zsermaye
karliligi, pay senedi kapanis, toplam varliklar, aktif kérlilik, pay basina kér, toplam varlik 6zsermaye
orani, hazir deger oran1 ve net satislar gibi degiskenlerin etkili oldugu tespit edilmistir.

Fettahoglu (2015) calismasinda, Borsa Istanbulda islem goren, 2010-2013 yillar1 arasinda
faaliyette bulunan ve bu yillar arasinda kesintisiz bir sekilde temettii dagitan 32 adet firmanin temettii
dagitim kararlan {izerinde etkili olan degiskenleri ve temettii dagitan firmalarn 6zelliklerinin neler
oldugunu belirlemeyi amaglamistir. Caligmanin bagimli degiskeni temettii dagitim oranidir. Bagimsiz
degiskenler ise net parasal girig, bor¢lanma derecesi, firma biiyiikliigii, varlik biiylimesi, pay basina
kazang, satislardaki biiyiime, briit k&r marj1, pay basina kér yedegi ve likiditeden meydana gelmektedir.
Makro degiskenlerden olusan model i¢in bagimsiz degisken olarak sadece enflasyon orani degiskeni ile
calisilmigtir. Ayrica ¢aligmada 'firmalar', temettii verimi ortalamanin altindakiler ve temettii verimi
ortalamanin stiindekiler seklinde 'gruplandirilarak' her grubu belirleyen faktorlerin neler oldugunu
belirlemek amaciyla diskriminant analizi yapilmustir Yapilan regresyon analizinden elde edilen
sonuglara gore pay basina Kar yedegi ile temettli dagitim oram arasinda pozitif bir iliski gdzlemlenmistir.
Brit kar marj1 ile temettii dagitim orani arasinda ise negatif bir iliski tespit edilmistir.

Akhtar (2018) calismasinda, 1995-2013 déneminde Avustralya Menkul Kiymetler Borsasina
kayith 6.038 yerel firma ve 5.918 ¢ok uluslu firmanin temettii politikas1 belirleyicilerini tespit etmeye
calismistir. Calismada bagimli degiskenler; 6zel nakit temettii, nakit temettii, net temettii, piyasa disi
hisse geri alimlar, toplam temettii ve piyasadaki hisse geri alimlandir. Bagimsiz degiskenler ise cografi
cesitlendirme, yabanci vergi oram, risk, firma yasi, varhi@in teminat degeri, politik risk, firma biytikligii,
endiistri ¢esitlendirmesi, karlilik, finansal kaldirag orani, doviz kuru riski, nakit akisi ve etki vergi
oranidir. Analiz, siradan en kuguk kareler regresyon yontemi ile test edilmistir. Yapilan analiz
sonucunda elde edilen bulgulara gére Avustralya’daki ¢ok uluslu firmalarin yerel firmalara gore ¢ok
daha az dlzenli bir sekilde 6zel nakit temettdl, nakit temettl, net temettii ve toplam temettl ddedikleri
sonucuna vartlmstir.

Jabbouri ve Attar (2018) calismalarinda, 2004-2015 yillart arasinda Fas Kazablanka Menkul
Kiymetler Borsasinda islem goren ve finansal olmayan 64 firma {izerinde yaptiklar arastirmada temetti
politikasinin ana belirleyicilerini tespit etmeye ve firmalarin temettii davramslarim daha iyi agiklayan
teorileri degerlendirmeye calismiglardir. Ké&r payr dagitim orani bu ¢aligmanin bagimli degiskenini
olusturmustur. Firma bliyiikliigii, firma biiyiime orani, serbest nakit akisi, ekonomik konjonktiir, karlilik,
likidite, kurumsal pay senedi, beklenen kazang seviyesi, ge¢cmis donem temettii 6deme Ornekleri ve

finansal kaldirag¢ orani ise bagimsiz degiskenler olarak kullanilmistir. Ekonomik analizlerde panel veri
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regresyon yontemi kullanilmistir. Yapilan analiz sonucuna gore firma biiyiimesi, finansal kaldira¢ orant
ve ekonomik konjonktiiriin temettii politikasi tizerinde negatif etkisi vardir. Serbest nakit akislari, firma
biiytikliigii, kurumsal pay senedi ve likidite degiskenlerinin ise temettii politikasini belirlemede istatiksel
olarak anlamli ve pozitif etkisi oldugu tespit edilmistir.

Choi ve Park (2019) calismalarinda, 2001-2017 yillar1 arasinda Giiney Kore Borsasinda (KRX)
islem goren, Ulusal Bilgi ve Kredi Degerlendirmesi (NICE) tarafindan verileri saglanan ve finansal
olmayan 8.278 adet firmanin yabanci para cinsinden borcunun temettii 6demeleri Gzerindeki etkisini,
riskten korunma ve bor¢ finansman maliyetleri baglaminda incelemislerdir. Nakit temettii satist bu
caligmanin bagimli degiskenidir. Briit dis stok borcu, net dis stok borcu, finansal kaldirag, yabanci
sahipligi, kontrol sahipligi, firma degeri, hisse oynakligi, tutulan 6zkaynak, Ar-Ge yogunlugu, firma
buyiikliigii, stok cirosu, pd/dd orani, faiz giderleri, net ihracat satislari, temettii geliri, kredi riski ve nakit
akis orani ise ¢aligmada yer alan bagimsiz degiskenlerdir. Veri seti logit ve tobit yontemleri ile analiz
edilmistir. Yapilan analiz sonucunda elde edilen bulgulara gore doviz kuru borcunun oramni ile temettii
O6deme olasiligi arasinda ve ayrica doviz kuru borcunun orani ile temettii seviyesi arasinda pozitif ve
anlamli iligkiler bulunmustur.

Malik vd. (2019) galismalarinda, 2007-2009 yillar arasinda Pakistan’da Karagi Menkul Kiymet
Borsasinda KSE 100 Endeksinde islem goren, finansal ve finansal olmayan 16 farkli sektorde faaliyette
bulunan 100 firmamin temettii politikasinin belirleyicilerinin neler oldugunu tespit ¢alismuslardir.
Duzenli kar pay1 6demesi analizde bagimli degisken olarak kabul edilmistir. Cari oran, likidite orani,
finansal kaldirag, 6zsermaye kérliligi, aktif kéarlilik orani, firma biiytikligi, satiglarin biiytikligii ve kar
getirisi ise ¢alismanin bagimsiz degiskenleridir. Analiz iki farkli asamada gergeklestirilmistir. Birinci
asamada verilerin analizinde en kiigiik kareler panel regresyon yontemi kullanilmustir. Ikinci asamada
ise firmalar temettl 6deyen ve temettll 6demeyen firmalar seklinde siniflandirilmistir ve tiim bagimsiz
degiskenlerin ti¢ yillik ortalamasinin alindig1 probit modeli uygulanmistir. Yapilan analizler sonucunda
elde edilen bulgulara gore cari oran, kar getirisi, aktif karlilik orani, firma biyiikligii, 6zsermaye karlilig
ve likidite oran1 degiskenleri ile diizenli temettii ddemesi arasinda istatiksel olarak anlamli ve pozitif
iligki oldugu goriilmiistiir. Finansal kaldirag ile satislarin biiyiikliigii arasinda negatif iliskinin varlhig
ortaya ¢ikmustir.

Dozen ve Baskan (2020) calismalarinda, BIST Kurumsal Siirdiiriilebilirlik Endeksine tabi 42
firma tizerinde yaptiklari aragtirmada, temetti Kkararlari iizerinde firma performansinin etkili olup
olmadigint incelemislerdir. Bu arastirmada Basit Lojistik Regresyon Yontemi kullanilmustir. Analizin
bagimli degiskeni olarak kér dagitimi kullanilirken, 6z sermaye kérlilik orani ve aktif karlilik orant
bagimsiz degiskenler olarak ele alinmistir. Bunun yaninda modele kukla degiskenler olarak stok devir
hizi, aktif devir hiz1, kaldirag oran1 ve sermaye yapisi da eklenmistir. Analiz sonucunda elde edilen
bulgular degerlendirildiginde stok devir hizi, 6z kaynak orami ve 6z sermaye karliligi ile bagimli
degisken arasinda pozitif ve anlamli bir iliskiler ortaya ¢ikmustir. Aktiflerin devir hiz1 ile aktif karlilik

degiskenlerinin bagimli degisken {izerinde bir etkisi tespit edilememistir.
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Mohyudin vd. (2022) galismalarinda, 2012-2019 donemlerinde Karagi Borsasinda (KSE) kayitls,
mali sektor disindaki diger alanlarda faaliyet gosteren 77 firmanin yonetim kurulu gesitliliginin kar pay1
politikalari tizerindeki etkisini ve yatirim verimliligine dahil olan firmalarin etkilesimini arastirmslardir.
Kar pay1 politikasi analizin bagimsiz degiskenini olusturmaktadir. Calismanin bagimsiz degiskenleri;
cinsiyet ¢esitliligi, etnik gesitlilik ve egitim ¢esitliligi faktorleridir. Yonetim kurulu ¢esitliliginin temettii
politikas1 {izerindeki etkisini incelemek icin panel regresyon yontemi kullamlmustir. Ayrica yatirim
verimliligi etkilesim etkisi hiyerarsik regresyon modeli ile analiz edilmistir. Analiz sonucunda elde
edilen bulgulara gore yatirim verimliligi 15181nda verimli yatirim gergeklestiren firmalarin paydaslarinin
kér paylarini arttirmak istedikleri goriilmiistiir.

Razak vd (2022) calismalarinda, 2015-2019 yillari arasinda Endonezya Menkul Kiymetler
Borsasinda (IDX) islem goren 188 imalat firmasinda firmalarin i¢ faktorlerinin temettii politikas
tizerindeki etkisini tahmin etmeye ¢alismuslardir. Analizin bagimli degiskeni kér payi dagitim oramdir.
Bu arastirmada test edilen temettli politikasini belirleyen bagimsiz degiskenler ise cari oran, borg-
O0zkaynak orani, varlik biiylimesi, teminatlandirilabilir varliklar ve 6zkaynak getirisidir. Verilerin
analizinde, iki asamali panel regresyon modeli kullanilmistir. Caligmanin sonuglarina gore, cari oran,
borg-6zkaynak orami ve biiyiime degiskenleri kar payr dagitim oramni etkilememektedir. Bu
arastirmanin sonucu, Endonezya'daki imalat sirketlerinin, yiiksek karlilik ve biiyiik teminatlandirlabilir
varliklarin mevcudiyetine ulastiklar siirece hissedarlarina biiyiik temettii 6deme egiliminde olduklarini
gosterilmistir.

Sterenczak ve Kubiak (2022) caligmalarinda 2010 ve 2020 yillar1 arasinda Orta ve Dogu
Avrupa'dan 14 tlkede, borsada islem goren 1471 firmanin hisse senedi likiditesi ve temettii politikalari
arasindaki ¢ift yonlil iliskiyi incelemislerdir. Hisse senedi likiditesini temsilen nakit akisi, 6zsermaye
karliligi, firma biiyikligi, piyasa degeri/defter degeri, yatinm, finansal kaldirag, yiizde kapanis farki,
amihud likidite azligi oram degiskenleri kullanilmustir. Temettii politikasi ise temettl 6demesi ve
temettii tutari ile ilgili dort farkli degisken tarafindan temsil edilmistir. Bu degiskenler firmanin temettii
6deme egilimi, temettii verimi, k&r pay1 dagitim oran1 ve temettii-nakit akist oramdir. Analizde ¢ift fark
yontemi, panel analizi, tekrarlayan regresyonlar, kantil regresyon ve denklem setinin eszamanlt
tahminleri yontemi kullanilmistir. Analiz sonucunda hem hisse senedi likiditesinin firmalarin temetti
politikasini etkiledigi hem de temettii politikasinin hisse senedi likiditesini etkiledigi tespit edilmistir.
Likiditesi yiiksek firmalarin daha yiiksek tutarda k&r payr 6demeye istekli oldugu ispatlanmustir.
Hissedar haklarinin korundugu ve gii¢lii kurumlarin oldugu iilkelerde ise pay senedi likiditesinin
firmalarin kér pay1 politikasini olumsuz etkiledigi belirtilmistir.

Ben Salah ve Ben Amar (2022), 2008-2018 donemini kapsayan ¢alismalarinda mali sektor harig
cesitli sektorlerde faaliyet gosteren 75 Fransiz firmasinin kurumsal sosyal sorumluluk politikasinin kar
payr dagitim politikasi tizerindeki etkisini incelemislerdir. Caligmanin bagimli degiskeni kar payi
dagitim oranidir. Bagimsiz degiskenler ise kurumsal sosyal sorumluluk, ¢evre boyutu, sosyal boyut,

kurumsal yonetim boyutu, ekonomik boyut, firma biiyiikligi, finansal kaldirag, 6zsermaye karlilig,

36



likidite, satislann biiylikligii, firma riski, nakit akislar1 ve kazan¢ yonetimidir. Veri seti, panel veri
analizinin en kiglk kareler yontemi ile analiz edilmistir. Analiz sonucunda ekonomik, sosyal ve
kurumsal yonetim boyutu degiskenleri firma hissedarlarina daha fazla temettli 6demeye yonlendiren
Onemli faktorlerdir. Kar payr dagitim politikasi tizerinde etkisi olmayan tek degisken toplumsal boyut
cevresel puanidir.

Dang vd. (2022) calismalarinda, 1995°ten 2017’ye kadar Amerika’da listelenmis 47.536 adet
firmanin firma stratejisi ile kar payr 6demesi arasindaki iliskiyi panel regresyon analizi yontemi ile
incelemislerdir. Arastirmanin bagimli degiskeni kér payidir. Bagimsiz degiskenler ise firma boyutu,
kaldirag, sermaye artirimi, firma yasi, dagitilmamig kérlar, asiri yatirim, kurumsal miilkiyet, ekonomik
politika belirsizligi ve bagkanlik secimleri gibi daha fazla faktorlerden olusmaktadir. Analiz sonucunda
sermaye harcamalari ve agir1 yatirim arayici firmalarda ajans ¢atismasi sorununa yol agabildiginden bu
da savunuculara kiyasla kar pay1 6demelerinde bir artisa yol agtigi tespit edilmistir. Arayici firmalarda
artan nakit 6demeleri olumlu bir itibar inga etmelerine yardime1 olmaktadir.

Khan vd. (2022), 2009-2017 y yillarnt arasin1 kapsayan arastirmalarinda, finansal olmayan
sektorde faaliyet gosteren, Japonya'dan 1.773 ve Giiney Kore’den 1.035 adet firmanin temetti
politikasini belirleyen igsel faktorlerin neler oldugunu tespit etmeye ¢alismiglardir. Analizin bagimli
degiskeni nakit temettii tutaridir. Firma biiytikligi, karlilik, finansal kaldirag, bitylime firsatlar, kazang
oynaklig1, nakit akislar1 ve kurumlar vergisi degiskenleri bu calismada bagimsiz degiskenler olarak yer
almugtir. Veri seti panel veri analizi ile test edilmistir. Test sonucunda genel olarak Japonya ve Gliney
Kore’nin temettii politikalarinda bir yandan benzerlikler bulunurken bir yandan da farkliliklar kendini
gostermistir. Giiney Koreli firmalarin kar pay1 dagitim politikalart Anglo-Sakson ulkelerdeki politikalar
ile benzerlikler gosterirken Japon firmalarin diisiik bilgi asimetrisi ile kars1 karsiya olduklari ve de bu
firmalarin yoneticileri gelecege yonelik beklentiler hakkinda sinyal vermeye ihtiyag duymadiklar i¢in

temettii politikalar bir 6l¢iide daha farklidir.

3. VERI VE METODOLOJI

Aragtirmanin temel amaci, makro faktorlerin firmalarin net nakit temettii tutarlari Uzerinde etkili
olup olmadigimi ve varsa etki yoniiniin ve kuvvetinin belirlenmesidir. Net nakit temettii tutarimn
ekonomik bilyiime, faiz orani, enflasyon orani, doviz kuru ve CDS gibi makroekonomik faktorler ile
iligkisi aragtirtlmistir. Bu baglamda hem firma yoneticileri igin hem de yatinmcilar i¢in makro
faktorlerin net nakit temettu Gzerindeki etkilerinin yoni ve giicuiniin tahmin edilmesi hedeflenmistir.
Aragtirmada, net nakit temettii tutar1 ile makro faktorler arasindaki iligskiler 2010-2020 arasini
kapsayacak sekilde incelenmistir. Calismamin bulgularimin, 2008 kiiresel ekonomik kriz etkilerinden
arindirilmak istenmesi nedeniyle c¢aligmaya konu olan donemin baglangic yili olarak 2010 yili
belirlenmistir. Arastirmaya konu olan donemin son yili olarak 2020 yilinin belirlenmis olmasinin nedeni
ise veri setinde yer alan firmalardan ADEL, AKCNS ve ALCAR’mn 2021 yilinda net nakit temettii

dagitmamig olmasidir. Firmalarin net nakit temettii politikalarini olusturan makro faktorlere iliskin
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veriler Diinya Bankasi (www.worldbank.org), Merkez Bankasi (www.tcmb.gov.tr) ve TUIK

(www.tuik.gov.tr) internet sitelerinden elde edilmistir. Bu kapsamda analize dahil edilen 20 imalat

firmas1 Tablo 1.’de yer almaktadir.

Tablo 1: Calismada Kullanilan Imalat Firmalart

1 |JADEL Adel Kalemcilik Ticaret ve Sanayi A.S.

2 |AEFES Anadolu Efes Biracilik ve Malt Sanayi A.S.

3  JAKCNS Akgansa Cimento Sanayi ve Tic. A.S.

4 |AKSA Aksa Akrilik Kimya Sanayi A.S.

5 |ALCAR Alarko Carrier Sanayi ve Tic. A.S.

6 |ALKIM Alkim Alkali Kimya A.S.

7 |AYGAZ Aygaz A.S.

8 |CCOLA Coca-Cola Igecek A.S.

9 |EGEEN Ege Endustri ve Ticaret A.S.

10 [ERBOS Erbosan Erciyas Boru Sanayi ve Tic. A.S.

11 |EREGL Eregli Demir ve Celik Fabrikalar

12 [FMIZP Federal Mogul izmit Piston ve Pim Uretim A.S
13 |FROTO Ford Otomotiv Sanayi A.S.

14 |GENTS Gentas Dekoratif Yiizeyler Sanayi ve Tic. A.S.
15 |NUHCM Nuh Cimento Sanayi A.S.

16 |OTKAR Otokar Otomotiv ve Savunma Sanayi A.S.

17 |PETUN Pinar Entegre Et ve Un Sanayii A.S.

18 |PNSUT Pinar Siit Mamulleri Sanayi A.S.

19 [SARKY Sarkuysan Elektrolitik Bakir San. ve Tic. A.S.
20 |TOASO Tofas Tiirk Otomobil Fabrikasi A.S.

Calismanin 2010-2020 donemi verilerini kapsamasi nedeniyle zaman kisit1 vardir. Caligmanin
orneklemi, pay senetleri Borsa Istanbul’a kote olan, siirekli olarak BIST SINAT Endeksinde yer alan ve
verilerine diizenli olarak ulasilabilen, imalat sektoriinde yillar iginde istikrarli bir sekilde net nakit
temettli dagitan firmalardan olusmaktadir. Calismada firmalarin net nakit temettii tutarlari ile makro
faktorler arasindaki iliskiler incelenmistir. Bu baglamda ¢alismanin bagimli degiskeni net nakit temettl
tutanidir. Bagimsiz degiskenler ise teorik cercevede ve literatiirde yer alan calismalar incelenerek
olusturulan makro faktorlerden olugmaktadir. Bu calismada kullanilan bagimli ve bagimsiz
degiskenlerin hesaplanis sekli Tablo 2.’de gosterilmektedir.

Tablo 2: Makro Degiskenler ve Hesaplama Yontemleri

Degiskenler Hesaplama Y 6ntemi Notasyon
Net Nakit Temettii Tutar1 Net Nakit Temettii Toplami (LOG) LNTEM
Ekonomik Biyume GSYIH yillik degisim % EKOBUY
Enflasyon Orani TUFE yillik degisim % ENF

Faiz Oran1 1 Haftalik Repo MFAIZ
Déviz Kuru Reel Efektif Doviz Kuru (R = i) DOVIZ
CDS Tiirkiye’nin Kredi Temerriit Risk Primi CDS
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3.1. Arastirma Modeli

Calismada, firmalarin kar payir dagitimina etki eden makro faktorler arasinda iligkilerin
belirlenmesi igin bir model olusturulmustur. Kér pay1 dagitimi, net nakit temettii tutari olarak temsil
edilmektedir. Net nakit k&r pay1 dagitimina etki eden makro faktorler enflasyon orani, ekonomik
biiyiime, déviz kuru, faiz oram ve CDS olarak belirlenmistir. BIST SINAI Endeksinde listelenen
firmalarin net nakit kar pay1 dagitim politikalarimi etkileyen makro faktorlerin analizi i¢in asagidaki
panel regresyon modeli olugturulmustur. Regresyon denklemi bagimsiz makro degiskenlerin net nakit
kar pay1 dagitim tutar1 tizerindeki etkisini 6lgcmeyi hedeflemektedir.

LNTEM;; = Boit + f1EKOBUY; + B,ENF; + B3 FAIZ;y + B4DOVIZi + B5CDS; + €4

Denklemlerde, t = 1, 2, 3, ...... T zaman boyutunu, i = 1, 2, 3, ...... N yatay kesit birimlerini

gosterirken € ise panel hata terimini gostermektedir.

3.2. Arastirma Yontemi

Caligmada veriler panel veri analizi ile arastirllmis olup varsayimlar dogrultusunda ilk olarak
Spearman korelasyon testi ve varyans ayristirma faktorii (VIF) ile bagimsiz degiskenler arasinda ¢oklu
dogrusal baglant1 probleminin olup olmadigi arastirilmustir. Igsellik analizi ile modelde yer alan
bagimsiz degiskenlerin hata terimi ve aralarindaki korelasyon incelenmistir. Daha sonra Breusch-Pagan
(1980), (Lagrange Multiplier-LM) ve Pesaran (2004), (Crosssection Dependence-CD) testleri ile paneli
olusturan yatay kesitler arasindaki bagimlilik, panel ve degisken bazinda incelenmistir. Pesaran ve
Yamagata (2008) tarafindan gelistirilen Homogeneity testi ile degiskenlerin katsayilarinin yatay kesitler
arasindaki degiskenligi arastirilmistir. Pesaran ve Yamagata (2008) delta ve diizeltilmis delta (Delta adj.)
testleri ile serilerdeki homojenlik ve heterojenlik durumuna bakilmustir. Serilerdeki duraganlikta, yatay
kesit bagimliligin1 dikkate alan Bai ve Ng (2004) PANIC ikinci nesil birim kok testi kullanilmustir.
Ayrica serilerdeki duraganlikta yatay kesit bagimliligimi dikkate almayan homojen seriler Levin, Lin ve
Chu (2002) LLC birinci nesil birim kok testi ile analiz edilirken heterojen seriler Im, Pesaran ve Shin
(2003) IPS birinci nesil birim kok testi ile analiz edilmistir. F testi, Breuch-Pagan LM (1980) ve Honda
(1985) testi Uzerinden modelin hangi yontem kullanilarak tahmin edilecegi belirlenmistir. Modelde hata
terim varyansinin tiim gozlemler i¢in ayni olmama durumunu ifade eden degisen varyans Breusch-
Pagan-Godfrey Heteroscedasticity LM ile incelenirken hata terimlerinin birbirini izleyen degerleri
arasinda anlamli iligki olmast durumunu gosteren otokorelasyon i¢in de Baltagi ve Li (1991) ve Born ve
Bretuing (2016) LM testi kullanilmistir. Model tahmini ise Driscoll ve Kraay (1998) tarafindan

gelistirilen, panel standart hatalar diizelten White Period Yontemi kullanilarak gergeklestirilmistir.

3.3. Bulgular
Calismanin bu kisminda net nakit temettii tutarini etkileyen makro faktorler arasindaki iliskileri
incelemek lizere yapilan analizlere iliskin bulgular yer almaktadir. Calismada kullanilan makro

degiskenlere iligkin tanimlayici istatistik degerleri Tablo 3.’te verilmistir.
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Tablo 3: Makro Degiskenlerin Tanimlayici Istatistikleri

LNTEM DOVIZ EKOBUY ENF CDS MFAIZ
Ortalama 7.728 94.041 5.492 10.074 253.930 0.097
Medyan 7.671 99.000 4.939 8.830 207.500 0.080
Maksimum 9.741 120.170 11.200 16.220 467.260 0.240
Minimum 6.121 62.160 0.889 6.450 169.630 0.045
Std. Sap. 0.728 16.470 3.040 3.148 88.018 0.056
Carpikhk 0.279 -0.381 0.233 0.887 1.294 1.525
Basikhik 2.497 2.259 2.072 2.407 3.591 4.200
Jarque-Bera 5.182 10.355 9.885 32.072 64.619 98.549
Olasihik 0.074" 0.005™" 0.007"™ 0.000"™" 0.000"" 0.000"
Gozlem 220 220 220 220 220 220
Not: ™" %1, ™ %5 ve " %10 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.

Incelenen donemde makro faktdrlerin Tablo 3. te yer alan ortalama sonuglar incelendiginde reel
efektif doviz kurunun (DOVIZ) ortalama degerinin 94,04 olmasi firmalarin maliyet ve fiyatlarmin
yiiksek oldugunu, ekonomik biiyiimeyi (EKOBUY) gosteren GSYIH deki yiizde degisimin ortalama
degerinin %5,49 olmast lilkede iiretilen Girtinlerin degerinin yeteri kadar artmadigini, enflasyonun (ENF)
ortalama degerinin %10,07 olmasi firmalarin satin alma giiciinde diisme ve fiyatlar genel diizeyinde
artma egilimi oldugunu, Tiirkiye’nin kredi temerriit risk priminin (CDS) ortalama degerinin %253,93
olmas tilkede borglanma maliyetinin yiiksek oldugunu ve faiz oranimin (MFAIZ) ortalama degerinin
%0,09 olmasi iilkenin politika faiz oranin diisik oldugunu gostermektedir. Standart sapmaya ait
tanimlayici istatistik sonuglar incelendiginde, makro faktorlerden Tiirkiye'nin kredi temerriit risk primini
ifade eden CDS degiskeninin 88,01 ile en yiiksek degere sahip oldugu goriilmektedir.

Normal dagilim, normal dagilim egrisi ile kavramlagtirilan hipotetik dagilimdir. Normal dagilimm
test etmenin yolu ¢arpiklik ve basiklik degerlerine bakmaktir. Carpiklik katsayisi, normal dagilimda sifir
(0) degerine sahiptir. Pozitif carpiklik katsayisi sola garpik dagilim oldugunu, negatif ¢arpiklik katsayisi
ise saga carpik dagilim oldugunu gostermektedir. Basiklik katsayisi, normal dagilimda sifir (0) degerine
sahiptir. Negatif basiklik katsayisi basik dagilim oldugunu, pozitif basiklik ise sivri dagilim oldugunu
gostermektedir.

Makro faktorlerin carpikliga ait tanimlayici istatistik sonuglari incelendiginde, negatif degere
sahip olan DOVIZ (-0,38) degiskeninin saga ¢arpik, pozitif degere sahip olan EKOBUY, ENF, CDS,
MFAIZ ve LNTEM faktorlerin sola carpik oldugu goriilmektedir. Makro faktorlerin basikliga ait
tanimlayici istatistik sonuglar1 incelendiginde, tiim degiskenler pozitif degerlere sahip oldugundan sivri
dagilima sahip oldugu sdylenebilir. Makro faktdrlere iliskin ortalama, medyan, c¢arpiklik ve basiklik
degerleri degiskenlerin normal dagilima uyum saglamadiklarin1 gdstermektedir. Jargue-Bera olasilik
degerleri ve istatistikleri incelendiginde, degiskenlerin hi¢birinin normal dagilima uyum saglamadigi,
faktorlerin yiiksek istatistiki degerlere ve 0.05’ten diisitk olasilik degerlerine sahip oldugu
gozlemlenmistir.

Coklu dogrusal baglanti, panel veri analizinde modelde yer alan bagimsiz degiskenler arasinda
gorunen giiclii iliskilerdir. Analizde ¢oklu dogrusal baglantinin ¢ikmasi istenilen bir durum degildir
(Gujarati, 2004, s. 341-386). Baska bir ifadeyle ¢oklu dogrusal baglanti sorunu bagimsiz degiskenler
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arasinda ortaya ¢ikan yiiksek korelasyondur. Spearman korelasyon analizi igin farkli ¢alismalarda farkli
kritik degerler kullamlabilmektedir (Albayrak, 2005:109). Bu c¢alismada kritik deger araligi
-0.90<p<0.90’dir. Makro faktorlerin Spearman korelasyon analiz sonuglart Tablo 4.’te ve makro
faktorlerin VIF degerleri Tablo 5.’te yer almaktadir.

Tablo 4: Makro Faktdrlerin Spearman Korelasyon Analiz Sonuglari

Korelasyon
t-istatistik CDS DOVIZ EKOBUY ENF MFAIZ
Olasilik
CDS [1.000]
4517
(0.000)
DOVIZ [0.842] 1.000
23.089 | -
(0.000) | -
EKOBUY [0.755] [0.590] 1.000
17.020 10802 | -
(0.000) (0.0000 | -----
ENF [0.679] [0.667] [0.751] 1.000
13.670 13.231 16831 | -
(0.0009 (80.000) (0.000) | -
MFAIZ [0.714] [0.712] [0.716] [0.886] 1.000
15.099 15.008 15.146 28340 | -
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000) | -----

Makro faktorler arasinda ¢oklu dogrusal baglanti sorununa yol agan ve esik degerini asan bir

faktor yoktur. Makro faktorler arasinda korelasyon katsayisi en yiiksek olan degisken faiz oram (MFAIZ)

olup 0,88 olarak hesaplanmustir.

Tablo 5: Makro Faktorlerin Varyans Ayristirma Faktorii (VIF) Degerleri

<. Merkezi Olmayan Merkezi
Degisken Varyans Katsayisi VIE y VIE
CDS 0.260307 6.796615 6.796615
DOVIZ 0.238326 4.297754 4.297754
EKOBUY 0.153413 4.750621 4.750621
ENF 0.194488 5.671055 5.671055
MFAIZ 0.183894 5.550799 5.550799
C 0.002118 1.000000 NA

Tablo 5.’te yer alan makro faktorlerin VIF degerlerine bakildiginda, ¢alismada kullanilan bagimsiz
degiskenlerin VIF degerlerinin 4.29 ile 6.79 deger araliginda kaldiklar1 gorilmektedir. Tablo 5.te yer
alan VIF analiz sonuglan incelendiginde makro degiskenlerin 10’nun {izerinde VIF degerine sahip
olmadig1 goriilmektedir. Bu tablolara gére VIF analizi sonuglari ve Spearman korelasyon analizi
sonuglarinin birbiri ile tutarli oldugu ve secilen degiskenlerin aynm1 modelde kullanilmasinin g¢oklu
dogrusal baglanti1 sorununa yol agmayacagi soylenebilir.

Veri setinde igsellik sorunun olup olmadigi kritik degere bakilarak anlasilir. Kritik degerler +0,90
ve -0,90’dir (Tabachnick ve Fidell, 2001). Kritik degeri asan faktorler yiiksek korelasyona sahiptir ve
i¢sellik sorunu vardir. Kritik degerin altinda kalan faktorleri ise diisiik korelasyona sahiptir ve igsellik

sorunu yoktur.
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Tablo 6: Makro Faktorlere liskin Icsellik Testi Sonuglar

HATA TERIMi CDS DOVIZ | EKOBUY ENF MFAIZ
HATA TERIMIi 1.000
CDS [-0.000] 1.000
-0.009 | -
(09922 | -
DOVIZ [0.028] [0.842] | 1.000
0.415 23.089 | -----
(0.678) (0.000) | -
EKOBUY [-0.023] [0.755] | [0.590] 1.000
-0.349 17.020 | 10.802 | -----
(0.727) (0.000) | (0.000) | ----
ENF [-0.026] [0.679] | [0.667] [0.751] 1.000
-0.385 13.670 | 13.231 16.831 | -
(0.700) (0.000) | (0.000) (0.000) | -
MFAIZ [-0.010] [0.714] | [0.712] [0.716] [0.886] | 1.000
-0.150 15.099 | 15.008 15.146 28.340 | -
(0.880) (0.000) | (0.000) (0.000) (0.000) | --—--

Makro faktorler arasinda kritik degeri asan ve i¢sellik sorunu oldugunu gosteren bir deger yoktur.
Kritik degeri en yliksek olan makro faktor doviz kuru (DOVIZ) olup 0,02 degerine sahiptir.

Pesaran (2004) CD testi i¢in kritik deger 0.05’tir. Pesaran (2004) CD testi sonucunda
degiskenlerin olasilik degerleri kritik deger olan 0,05’ten yiiksek ¢ikarsa serilerde yatay kesit
bagimliliginin olmadig1 sonucuna varilmaktadir. Degiskenlerin olasilik degerleri 0,05ten diisiik ¢ikarsa
serilerde yatay kesit bagimliliginin oldugu sonucuna ulasilmaktadir (Pesaran vd., 2008). Makro
faktorlerin yatay kesit bagimlilig1 test sonuclari Tablo 7.’de yer almaktadir.

Tablo 7. Degisken Bazinda Makro Faktorlerin Yatay Kesit Bagimliligi Test Sonuglari

Degisken Pesaran CD

Istatistik Olasilik D.
Makro Model 27.631 0.000™"
LNTEM 16.851 0.000™"
DOVIZ 2.251 0.240
EKOBUY 12.972 0.000™"
ENF 14.368 0.000™"
MFAIZ 11.876 0.000™"
CDS 9.572 0.000™"
Not: " %1, ™ %5, " %10 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.

Makro faktdrlerin olasilik degerleri kritik deger olan %5 ten kiigiik ¢iktig1 i¢in paneli olusturan
kesitler arasinda yatay kesit bagimliligi sorunu vardir. Bu nedenle firmalardan birini etkileyen bir birim
sok diger firmalar1 da etkilemektedir. Tablo 7.’de yer alan Pesaran (2004) test sonuglan incelendiginde
makro faktorlerden EKOBUY, ENF, MFAIZ, CDS faktorlerinin olasilik degerlerinin %1 anlamlilik
diizeyinde anlamli oldugu goriilmektedir. Dolayisiyla bu degiskenlerin veri setinde yatay kesit
bagimliliginin bulundugu tespit edilmistir. Bu sonuglara gore bu degiskenlerde duraganlik sinamasti igin
ikinci nesil birim kok testlerinin kullanilmast gerekmistir ve DOVIZ degiskeninde yatay kesit
bagimliliginin bulunmadig tespit edilmistir. Bundan dolayi, duraganlik sinamasi igin sadece bu

degisken agisindan birinci nesil birim kok testlerinin kullanilmasi gerekmistir.
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Calismadaki serilerde homojenlik/heterojenlik durumu Pesaran ve Yamagata (2008) delta ve
diizeltilmis delta (Delta adj.) testleri ile test edilmistir. Analizde Delta adj. (Zadj) testi sonuglari
yorumlanmugtir. Pesaran ve Yagamata (2008) Delta adj. testi icin kritik deger 0.05°tir. Pesaran ve
Yagamata (2008) Delta adj. testi sonucunda elde edilen olasilik degerinin 0.05’ten yiiksek olmast
durumunda serilerde yatay kesitlerin homojen oldugu sonucuna ulasilmaktadir. Olasilik degerinin
0.05’ten diisiik olmasi durumunda ise serilerde yatay kesitlerin heterojen oldugu sonucuna
ulasilmaktadir (Pesaran ve Yamagata, 2008). Makro faktorlerin homojenite test sonuglar1 Tablo 8.’de

gosterilmektedir.

Tablo 8: Makro Faktorlerin Homojenite Test Sonuglart

Degisken A Olasilik Degeri Zudj Olasilik Degeri
Makro Model | -1.654 | 0.951 -2.563 [0.995]
ENF -1.656 | 0.951 -1.941 [0.974]
EKOBUY -0.964 | 0.832 -1.130 [0.871]

MFAIZ -0.787 | 0.784 -0.923 [0.822]

CDS -1.011 | 0.844 -1.185 [0.882]

Not: ™™ %1, ™ %65 ve * %10 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.

Tablo 8.’de yer alan Pesaran ve Yamagata (2008) Delta adj. testi sonuglarina gére makro
faktorlerden DOVIZ, EKOBUY, ENF, MFAIZ ve CDS faktorlerinin olasilik degerleri %1, %5 ve %10
anlamlilik diizeyinde anlamsiz oldugu goriilmektedir. Bu sonuglara gore bu degiskenler homojen 6zellik
gostermektedir. Dolayisiyla bu degiskenlerde duraganligin test edilmesi i¢cin homojeniteyi dikkate alan
birim kok testlerinin kullanilmasi gerekmektedir.

Calismada duraganligin sinanmasi amaciyla yatay kesit bagimliligi icermeyen heterojen seriler
icin Im, Pesaran ve Shin (2003) testi ve yatay kesit bagimliligi igermeyen homojen seriler i¢in Levin,
Lin ve Chu (2002) testi kullamlmustir. Yatay kesit bagimliligi igeren serilerde duraganlik sinamasi Bai
ve Ng (2004) PANIC testi kullanilarak gerceklestirilmistir. Ug¢ duraganlik testinde de kritik deger olarak
0,05 degeri kabul edilmistir. Panel birim kok testleri sonucunda ¢ikan olasilik degerleri kritik deger olan
0,05°ten yiiksek ise seriler duragan degildir. Degiskenlerin olasilik degerleri 0,05’ten diisiik ise seriler
duragandir. Yatay kesit bagimliligim dikkate alan ikinci nesil birim kok testlerinden PANIC testi

sonuglari Tablo 9.’da yer almaktadir.
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Tablo 9: PANIC Birim Kok Testi Sonuglart

SABIT SABIT VE TREND
Seviye Istatistik Olasiuik Istatistik Olasilik
LNTEM
ZéC 2.683 0.003"™ 4911 0.000"™
PC ok .
5 64.001 0.009 83.930 0.000
ENF
ZéC 2.962 0.001™ 4.341 0.000"™
Péc 66.495 0.005"™ 78.832 0.000™
EKOBUY
Z c — ok
¢ 8.944 0.000 1.772 0.038
PC a— ok
A 120.000 0.000 55.855 0.049
MFAIZ
Zéc 5.179 0.000"™ 3.234 0.000"™
Péc 86.325 0.000™ 68.929 0.003"™
CDS
Zéc 2.531 0.005™ 3.991 0.000™
Péc 62.639 0.012" 75.701 0.000"™
Not: "™ %1, ™ %5 ve " %10 anlamhlik diizeyini ifade etmektedir.

Tablo 9.’daki PANIC testi sonuglari incelendiginde makro faktorlerin %1 anlamlilik diizeylerinde
anlaml1 olmasi nedeniyle diizeyde duragan olduklarn tespit edilmistir.

Yatay kesit bagimlilig1 iceren ve homojen 6zellik gosteren makro faktorlerden ENF, EKOBUY,
MFAIZ ve CDS degiskenleri ile yatay kesit bagimliligi iceren ve heterojen 6zellik gosteren bagimli
degisken olan LNTEM’in duraganlik sinamasi i¢in ikinci nesil birim kok testi olan Bai ve Ng (2004)
PANIC testi kullanilmustir. DOviz kurunun (DOVIZ) LLC birim kok testi sonuglar1 Tablo 10.’da yer

almaktadir.
Tablo 10: LLC Panel Birim Kok Test Sonuglari
Sabit
Seviye DOVIZ
Istatistik Olasilik
LLC -7.24126 0.000™"
Sabit + Trend
Seviye DOVIZ
LLC Istatistik Olasilik
-6.11933 0.000™"
Not: ™ %1, ™ %5 ve * %10 anlamhhk diizeyini ifade etmektedir.

Yatay kesit bagimlilifn icermeyen ve homojen 6zellik gdsteren makro faktor olan DOVIZ’1n
duraganlik sinamasi i¢in birinci nesil birim kok testi olan Levin, Lin ve Chu (2002) testi kullanilmustir.
Tablo 10.’da yer alan birim kok testi sonuglari incelendiginde DOVIZ faktoriiniin hem sabit hem de
sabit + trend olasilik degerleri %1 anlamlilik diizeyinde anlamli olmas1 nedeniyle diizeyde duragan
oldugu tespit edilmistir.

Sabit etkiler modelinde tahminleme yapilmadan 6nce olusturulan modelde sabit parametrelerdeki
farklilagmanin zaman boyutunda mi, yatay kesit boyutunda m1 yoksa hem zaman hem de yatay kesit
boyutunda m1 olduguna bakilmasi gerekir. Sabit etkiler sadece zaman boyutunda ya da sadece yatay

kesit boyutunda ise Tek Yonli Sabit Etkiler Modeli gegerlidir. Ancak sabit etkiler hem zaman boyutunda
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hem de yatay kesit boyutunda ise ki Yonlii Sabit Etkiler Modeli gegerlidir. Bu ¢alismanin veri seti
belirli bir donem ve firma setini kapsadig1 i¢in tahminlemede sabit etkiler modeli esas alinmgtir. Sabit
etkiler modeli icin F testi, rassal etkiler modeli i¢in Breuch-Pagan LM (1980) ve Honda (1985) testleri
sonuglarina bakilmustir.

F testinde kritik deger 0.05°tir. F testinin olasilik degerleri 0,05’ten yiiksek ¢ikarsa havuzlanmis
model kullanilmas1 gerekir ve degiskenler birimlere gore farkli degerler almaz. Olasilik degerleri
0,05’ten diisiik ¢ikarsa sabit etkiler modeli kullamlmasi gerekir ve degiskenler birimlere gore farkli
degerler alir. Breuch-Pagan LM (1980) ve Honda (1985) testleri vasitasiyla bireysel heterojenligin
varligi test edilir. Ayrica havuzlanmis model ile rassal etkiler modeli arasinda tercih yapilir. Tesadufi
birim etkilerine ait varyanslarin sifira esit olup olmadigim test etmek i¢in de Breuch-Pagan LM (1980)
testi kullalir.

Breuch-Pagan LM (1980) testi icin kritik deger 0.05°tir. Breuch-Pagan LM (1980) testinin
sonuglar1 0,05ten yliksek ¢ikarsa havuzlanmis model kullanilmas gerekir ve hata terimleri varyanslari
sifira esittir. Olasilik degerleri 0,05 ten diisiik cikarsa rassal etkiler modeli kullanilmasi gerekir ve hata
terimleri varyanslan sifira esit degildir. Rassal etkiler modeli ile havuz modeli arasinda tercih
yapilmasina imkan veren bir diger test ise Honda (1985) testidir. Bu test Breuch-Pagan LM (1980)
testinde varyans bilesenlerinin genellikle pozitif olmasindan dolay1 iki yonlil olacak sekilde kurulan
testlerin tek yonlii olacak sekilde formiilize edildigi bir testtir (Baltagi, 2005: 60). Bu testin sonuglar
Breuch-Pagan LM (1980) testindeki gibi yorumlanmaktadir. Bu testlere iligkin analiz sonuglar1 Tablo
11.”de gosterilmektedir.

Tablo 11: Tahmin Modeli Belirleme Testi Sonuglari

Test Istatistik Olasihik
F Test

F-grup_sabit 338.657 0.000™"
F-zaman_sabit 26.8293 0.000™"
F-iki yonli_sabit 231.130 0.000™"
Breusch ve Pagan LM Tst

LM-grup_rassal 946.501 0.000™"
LM-zaman_rassal 0.33794 0.561
LM-iki yonlii rassal 946.839 0.000™"
Honda (1985) Test

Honda-grup_rassal 30.765 0.000™"
Honda-zaman_rassal -0.581 0.719
Honda-iki yonli rassal 21.343 0.000™"
Not: ™™ %1, ™ %5 ve " %10 anlamhlik diizeyini ifade etmektedir.

F testi olasilik degerleri igin makro faktorlerin grup ve zaman etkilerinin varligina iligkin olasilik
degerleri incelendiginde her iki degerin %1 anlamlilik diizeyinde anlamli oldugu goriilmektedir. Makro
modelin olasilik degerleri hem zaman boyutunda hem de yatay kesit boyutunda sabit etkiler
icermektedir. Ayrica degiskenler birimlere gore farkli degerler alir. Dolayisiyla makro model icinde ¢ift
yonlii sabit etkiler modeli ile tahminleme gergeklestirilecektir.

Breuch-Pagan LM (1980) testi sonuglarina gére makro faktorlerin yatay kesit boyutuna ait olasilik
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degerlerinin %1 anlamlilik diizeyinde anlaml1 oldugu, zaman boyutuna ait olasilik degerlerinin %1, %5
ve %10 anlamhilik diizeylerinde anlamsiz oldugu goriilmektedir. Yatay kesit boyutunun olasilik
degerleri kritik degerden diisiik ¢iktigindan dolay1 rassal etkiler modeli kullamilmasi1 gerekir ve hata
terimleri varyanslar sifira esit degildir. Zaman boyutunun olasilik degerleri kritik degerin tizerinde
¢iktigindan havuzlanmis model kullanilmasi gerekir ve hata terimleri varyanslan sifira esittir. Bu
sonuglara gore yatay kesit boyutunda sabit etkiler bulunurken zaman boyutunda sabit etkiler
bulunmamaktadir.

Honda (1985) testi sonuglarina gdre makro faktorlerin yatay kesit boyutuna ait olasilik
degerlerinin %1 anlamlilik diizeyinde anlamli oldugu, zaman boyutuna ait olasilik degerlerinin %1, %5
ve %10 anlamhlik diizeylerinde anlamsiz oldugu goriilmektedir. Yatay kesit boyutunun olasilik
degerleri kritik degerden diisiik ¢iktigindan dolay: rassal etkiler modeli kullamilmasi gerekir ve hata
terimleri varyanslan sifira esit degildir. Zaman boyutunun olasilik degeri kritik degerin iizerinde
ciktigindan havuzlanmis model kullanilmasi gerekir ve hata terimleri varyanslan sifira esittir. Bundan
dolay1 yatay kesit boyutunda sabit etkiler bulunurken zaman boyutunda sabit etkiler yer almamaktadir.

Breusch, Pagan ve Godfrey (1979) LMh testi ile degisen varyans varsayim incelenecektir. Bu
test, bagimsiz degiskenlerin kat1 digsal oldugu varsayiminin ihlalinde yiiksek seviyeden otokorelasyonu
test etmek icin kullanilir. Breusch, Pagan ve Godfrey (1979) LMh testi i¢in kritik deger 0.05°tir. Breusch,
Pagan ve Godfrey (1979) LMh testinin olasilik degerleri 0,05’ten yiiksek ¢ikarsa modelde degisen
varyans sorunu olmadigi anlamina gelir. Degiskenlerin olasilik degerleri 0,05’ ten diisiik ¢ikarsa modelde
degisen varyans sorunu vardir.

Baltagi ve Li (1991) LMp, Born ve Breitung (2016) LMp testleri ile otokorelasyon varsayim
incelenecektir. Baltagi ve Li (1991) LMp, Born ve Breitung (2016) LMp testleri i¢in kritik deger 0.05tir.
Baltagi ve Li (1991) LMp, Born ve Breitung (2016) LMp testlerinin olasilik degerleri 0,05’ten yiiksek
cikarsa modelde otokorelasyon sorunu olmadig1 anlamina gelir. Degiskenlerin olasilik degerleri 0,05’ten
diisiik ¢ikarsa modelde otokorelasyon sorunu vardir. Makro faktdrlerin degisen varyans ve oto
korelasyon test sonuclar1 Tablo 12.’de yer almaktadir.

Tablo 12: Degisen Varyans ve Otokorelesyon Testi Sonuglari

Degisen Varyans

Ista. Olasilik
Breusch-Pagan-Godfrey LMh 226.120 | 0.000™
Otokorelasyon

Ista. Olasilik
Baltagi ve Li (1991) L Mp-stat 8.658 0.003™"
Born ve Bretuing (2016) LMp 19.527 | 0.000™
Not: ™ %1, ™ %5 ve * %10 anlamlihk diizeyini ifade etmektedir.

Tablo 12.”de degisen varyans sonuglari incelendiginde makro modelin Breusch, Pagan ve Godfrey
(1979) LMh testi olasilik degerleri %1 anlamlilik diizeyinde anlamlidir. Modelde degisen varyans

sorunu oldugu sonucuna varilmaktadir.
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Tablo 12.’de otokorelasyon sonuglart incelendiginde makro modelin Baltagi ve Li (1991) LMp, Born
ve Breitung (2016) LMp testlerinin olasilik degerleri %1 anlamlilik diizeyinde anlamlidir. Modelde

otokorelasyon sorunu oldugu sonucuna varilmaktadir.

3.4. Panel Veri Analiz Sonuglar: ve Bulgularin Yorumlanmasi

Panel veri analizi sonuglart incelendiginde, makro degigkenler i¢in olusturulan modelin bir biitiin
olarak anlamliligin1 gosteren F-olasilik degerleri 0.01’den diisiik ¢iktigindan dolayr modelin %1
anlamlilik diizeyinde anlamli oldugu goriilmektedir. Makro modelin bir biitiin olarak anlamliligin
gosteren F-istatistik degerinin 135.5 giiven diizeyinde anlamli oldugu tespit edilmistir. Bulunan bu
degerin anlamliligini gosteren F istatistiginin p olasilik degeri 0.000 bulunmustur. Bu sonug, modeldeki
bagimsiz degiskenlerle firmalara dair veri setinde yer alan degiskenler arasindaki iliskiyi biiyiik dlciide
aciklamaktadir. Ayrica modelin istatiksel olarak da anlamli oldugu tespit edilmistir. Makro modelin
diizeltilmis R? degeri 0.936’dir. Bu durumda makro modelde yer alan bagimsiz degiskenlerin bagimli
degisken olan net nakit temettii tutarindaki degisimin %93,6’sim1 agikladig tespit edilmistir. Makro
faktorlerin nakit kar payi tizerindeki etkisini gormek icin White Period testi kullanmilmusgtir. Test
sonucunda ortaya ¢ikan tahmini sonuglar Tablo 13.’te gosterilmektedir.

Tablo 13: Makro Modele fliskin Tahmin Sonuglari

Bagimh Degisken Yéntem Orneklem
LNTEM White Period Ydntemi 2010-2020
Aciklayiel Degisken Katsay: Standart Hata t-Istatistigi Olasihk
CDS 0.292 0.101 2.898 0.009™"
DOVIZ -0.255 0.082 -3.094 0.006™"
EKOBUY 0.419 0.086 4.825 0.000"
ENF 0.210 0.089 2.349 0.029™
MFAIZ 0.428 0.085 4.986 0.000™"
C 7.728 5.65E-17 1.37E+17 0.000""
Agirlastirilms Istatistikler
R? 0.943 MSE Kok 0.172
Diizeltilmis R? 0.936 Ortalama dependent var 7.728
Reg. Stan. Hata 0.183 S.D. dependent var 0.728
Artik kareler toplamu 6.563 Akaike 6lciti -0.446
Olabilirlik tahmini 74.160 Schwarz Kriteri -0.061
F-Istatistik 135.575 Hannan-Quinn kriteri -0.291
F-Olasilik 0.000™"
Not: ™™ %1, ™ %5 ve * %10 anlamllik diizeyini ifade etmektedir.

Tablo 13.'teki sonuglara bakildiginda Tiirkiye’nin kredi temerriit risk primi (CDS) degiskeni,
yapilan test sonuglarina gore olasilik degeri %1 anlamlilik diizeyinde (p=0.009) anlamlidir. Arastirma
verilerine gore CDS, firmalarin nakit kar pay1 dagitim kararlarini pozitif yonli (0.292) etkilemektedir.
CDS’nin pozitif olmasi, nakit k&r payr dagitimu ile dogru yonlii bir iliskisi oldugunu gosterir. CDS’de
meydana gelen 1 birim artig nakit k&r payr dagitim tutarini 0.292 birim artirmaktadir. Tiirkiye’nin kredi
temerrdt risk primi arttik¢a firmalarin nakit kar pay1 dagitim tutart artmaktadir. Ciinkii Tiirkiye’nin kredi

temerriit risk primi yiikseldik¢e firmalar mevcut hissedarlarin1 korumak ve yeni hissedarlar kazanmak
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icin daha fazla nakit kar pay1 6demektedirler.

Reel efektif doviz kuru (DOVIZ) degiskeni, yapilan test sonuglarina gore olasilik degeri %1
anlamlilik diizeyinde (p=0.006) anlamlidir. Arastirma sonuglarina gére DOVIZ, firmalarin nakit temettii
dagitim kararlarin1 negatif yonlii (-0.255) etkilemektedir. DOVIZ’in degerinin negatif olmasi, nakit
temettli dagitimu ile ters yonlii bir iliskisi oldugunu gosterir. DOVIZ’de meydana gelen 1 birim artis
nakit temettii dagitim tutarini 0.255 birim diistirmektedir. Firmalarin doviz kuru artisindan kaynakli
maliyet ve fiyatlar1 artikca nakit kar payr dagitim tutari azalmaktadir. Clinkii sanayi firmalart
hammaddenin 6nemli bir kismuni ithal etmektedir. Veri setindeki firmalar imalat sanayi sektdriinde yer
aldigindan doviz kurunun yiikselmesi bu firmalarin girdi maliyetlerini artirmaktadir. Bu durum
firmalarin dagitacagi nakit kar pay1 tutarini azaltmaktadir.

Tiirkiye’nin ekonomik biiylimesi (EKOBUY) degiskeni, yapilan test sonuglarina gore olasilik
degeri %1 anlamlilik diizeyinde (p=0.00) anlamlidir. Arastirma verilerine gore EKOBUY, firmalarin
nakit kar payr dagitim Kararlarim pozitif yonlii (0.419) etkilemektedir. EKOBUY’1n pozitif degerde
olmasi, nakit temettii dagitim ile dogru yonlii bir iliskisi oldugunu ortaya koymaktadir. EKOBUY’da
olusan %1 oraninda artig nakit temettii dagitim tutarimi %41.9 oraninda artirmaktadir. Ciinkii {iretilen
tirtinlerin degeri arttikga firmalarin satiglardan elde edecekleri nakit Kar tutar1 da artacagindan firmalar
daha fazla nakit kér pay1 dagitmaktadir.

Enflasyon oram1 (ENF) degiskeni, yapilan test sonuglarina gore olasilik degeri %5 anlamlilik
diizeyinde (p=0.029) anlamlidir. Arastirma verilerine gére ENF, firmalarin nakit kar payr dagitim
kararlarini pozitif yonlii (0.210) etkilemektedir. ENF degerinin pozitif olmasi, nakit temettii dagitimu ile
dogru yonlii bir iligkisi oldugunu gésterir. ENF’te meydana gelen %1 oraninda artis net nakit temettii
dagitim tutarin1 %21 oraninda artirmaktadir. Tiirkiye’de paranin satin alma giicii diistilkge ve fiyatlar
genel seviyesi artik¢a nakit k&r payr dagitim tutar1 artmaktadir. Ciinkii enflasyon orani ile birlikte
firmalarin hissedarlara dagitacag: nakit tutarinin degeri diistiiginden firmalar mevcut hissedarlan elde
tutmak ve yeni yatirimeilar kazanmak adina daha fazla nakit kar pay1 dagitmaktadir.

Faiz oram1 (MFAIZ) degiskeni, yapilan test sonuclarina gore olasilik degeri %1 anlamlilik
diizeyinde (p=0.00) anlamlidir. Arastirma verilerine gére MFAIZ, firmalarin nakit kar pay1 dagitim
kararlarini pozitif yonlii (0.428) etkilemektedir. MFAIZ degerinin pozitif olmasi, nakit kar pay1 dagitimi
ile dogru yonlii bir iliskisi oldugunu gosterir. MFAIZ’de meydana gelen 1 birim artis nakit kar payi
dagitim tutarini 0.428 birim artirmaktadir. Tiirkiye’nin politika faiz oram arttik¢a firmalar hissedarlan
elinde tutmak adina nakit kar pay: tutarim artirmaktadir. Firmalar, finansal varliklarinin bir kismint
devlet tahvili ve hazine bonosu gibi devlet i¢ bor¢lanma senetlerine yatirmaktadir. Ulkedeki politika faiz
orani yiikseldik¢e firmalarin devlet i¢ borglanma senetlerinden elde ettikleri gelir artmaktadir. Geliri
artan firmalar daha fazla nakit kar pay1 dagitmaktadir. Modelde yer alan tiim makro degiskenler ile nakit
kér pay1 dagitimm arasinda istatiksel olarak anlamsiz iligkisi olan higbir degiskene rastlanmamistir. Baska

bir deyisle tiim makro degiskenlerin net nakit temettii tutan ile anlamli bir iligkisi vardir.
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Tablo 14: Makro Faktorler Sonug Tablosu

Degisken Ad1 Kisa Ad Hiski Yon Katsay1

Risk Primi CDS Var Pozitif 0.292

Doviz kuru DOVIz Var Negatif -0.255

Ekonomik Buyime EKOBUY Var Pozitif 0.419

Enflasyon Orani ENF Var Pozitif 0.210

Faiz Orani MFAIZ Var Pozitif 0.428
SONUC

Pay senedi sahiplerinin firmaya koyduklari sermaye karsiliginda aldiklan getiriye kér pay1 denir.
Temettii dagitim politikasi, firmalarin elde ettigi net kérin dagitilmamus karlar, paydaslar ve yedek
akgeler arasindaki dagilimim belirleyen politikadir. Kar dagitim politikasi, ddnem sonundaki net karnn
ne kadarimin firmada tutulacagi ve ne kadarinin da dagitilacagi konusundaki Kararlarin biitiiniidiir.
Firmalar bu politikaya gore kar dagitim karar ve uygulamalarini sekillendirmektedir. Kar dagitim
politikas1 firmanin pay senetlerinin borsada alinip satilmasini ve yeni hissedarlarin firmaya katilmasim
onemli Olciide etkilemektedir. Ayrica firmalarin nakit akimimi ve yatinmeilarin davraniglarim
belirlemesi, firmalarin finansman programim etkilemesi ve borg/6zsermaye oranini yiikseltmesinden
dolayr 6nem tasgimakta ve firmalann ileriye yonelik stratejilerinin belirlenmesinde 6nemli rol

Ustlenmektedir.

Bu calismada, diinyanin en biiyiikk 20. ekonomisine sahip olan Tiirkiye'de 2010-2020 yillan
arasinda pay senetleri Borsa Istanbul’a kote olmus, siirekli olarak BIST SINAI endeksinde yer alan ve
verilerine diizenli olarak ulagilabilen, imalat sektoriinde faaliyet gosteren ve istikrarh bir sekilde temettii
dagitan firmalarin nakit kar pay1 dagitim tutarini belirleyen makro faktorlerin etkisi panel veri analizi ile
incelenmistir. Veri setinde, kamu hizmeti ve finans sektdriinde yer almayan, sadece imalat sanayi
sektoriinde faaliyet gosteren 20 firmaya dair toplam 220 gdzleme ait veriler yer almaktadir. BIST SINAI
Endeksinde faaliyet gosteren firmalarin net nakit temettii dagitim tutarim etkileyen makro faktorlerin
analizi i¢in bir regresyon modeli olusturulmustur. Modelin bagimli degiskeni net nakit kér pay1 dagitim
tutartdir. Modelin bagimsiz degiskenleri enflasyon orani, ekonomik biiylime, déviz kuru, faiz oram ve
Tiirkiye’ nin kredi temerriit risk primi (CDS)’dir.

Analiz sonucunda modelin bir biitiin olarak anlamliligim gosteren F-istatistik degeri 135.5 giiven
diizeyinde anlamli oldugu tespit edilmistir. Bu sonuglara gore, modeldeki bagimsiz degiskenlerle veri
setinde yer alan firmalara dair degiskenler arasindaki iliski biiylik olgiide agiklanmaktadir. Makro
modelin diizeltilmis R? degerinin 0.936 olmas1 makro modelde yer alan bagimsiz degiskenlerin bagimli
degisken olan net nakit temettii tutarindaki degisimin %93,6’sin1 agikladigini gostermektedir. Makro
faktorlerden ise ekonomik biiyiime, enflasyon orani, faiz oram, doviz kuru ve Tiirkiye’nin kredi temerrt
risk primi (CDS) degiskenleri net nakit kér pay1 dagitim tutarim etkilemistir.

Analiz sonucunda, Tiirkiye’nin kredi temerriit risk priminin net nakit temettii dagitim tutarim
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pozitif yonde etkiledigi goriilmektedir. Tiirkiye’nin kredi temerrit risk primi arttik¢a firmalarin nakit
kar payr dagitim tutar1 artmaktadir. Bunun nedeni, Tirkiye’nin kredi temerriit risk primi artik¢a
firmalarin, mevcut hissedarlarin1 korumak ve yeni hissedarlar kazanmak i¢in daha fazla nakit temettii
0demek zorunda kalmis olmasi olabilir. Analizde, doviz kuru ve net nakit temettii dagitim tutar arasinda
negatif bir iliski oldugu tespit edilmistir. Doviz kuru arttikga dagitilan nakit temettii tutar1 azalmaktadir.
Doviz kuru artigt imalat sanayi firmalarinin girdi maliyetlerini artirdigr i¢in firmalarin faaliyet gelirleri
azalmaktadir. Ayrica bu donemde yatirimcilar da nakit kar payr almak istemediklerinden firmalarin
dagiticag) nakit temettii tutar1 azalmaktadir.

Analiz sonucuna gore, Tiirkiye nin ekonomik biiyiimesi ile firmalarin net nakit temettii dagitim
tutart arasinda pozitif bir iliski vardir. Makro faktorler i¢inde nakit kér payr dagitim tutarini en gok
etkileyen faktor ekonomik biiyiime degiskenidir. Tiirkiye’nin gayri safi yurtigi hasilasi arttik¢a bu durum
firmalarin iretimini ve buna bagh olarak gelirini artirdig1 i¢in firmalarin daha fazla nakit ké&r pay1
dagitmasi s6z konusu olmaktadir. Analiz sonucuna gore enflasyon oraninin nakit kér pay1 dagitim tutart
iizerinde pozitif etkisi vardir. Tiirkiye’deki enflasyon orami arttik¢a firmalarin dagittigi nakit temettii
tutart da artmaktadir. Enflasyonun yiiksek oldugu zamanlarda hesaplanan kar gercek kérin ¢ok tistiinde
olacagindan firmada fiktif kér ortaya ¢ikmaktadir. Ké&r payr dagitiminda fiktif kar esas alinacagindan
firma daha fazla nakit kér pay1 dagitmak zorunda kalabilir.

Yapilan testler sonucunda Tiirkiye’de repo fiyatlarina uygulanan faiz oraninin firmalarin net nakit
temettli dagitim tutar lizerinde pozitif yonde etkili oldugu tespit edilmistir. Faiz orani arttik¢a firmalarin
dagittig1 nakit temettii tutar1 artmaktadir. Firmalar finansal varliklarinin bir kismini devlet i¢ bor¢lanma
senetlerine yatirabilir. Devlet faiz oranlarmi arttirdiginda bu alandaki yatirnmlarina bagl olarak
firmalarin faiz geliri de artacagindan firmalar daha fazla nakit temettl 6deyebilmektedir. Devlet i¢
bor¢lanma senetleri pay senetlerine gére daha az risklidir. Devlet faiz oranlanini artirdiginda firmalar,
ortaklarin elindeki pay senetlerini satip risksiz devlet i¢ borglanma senetlerine gegmesini dnlemek ve
yeni yatirimeilar gekmek i¢in daha fazla nakit kér pay1 dagitmak zorunda kalabilir.

Konu hakkinda daha 6nce yapilmis ¢alismalarda makro faktorlerin mikro faktorlerle birlikte ele
alinmig olmasi ve makro faktorlere nispeten daha az deginilmis olmasi dolayisiyla bu ¢alismada makro
faktorlere daha fazla agirlik verilmistir. Bunun yam sira literatiirde yer alan diger calismalarda daha az
deginilmis veya pek deginilmemis bazi makro faktorlerin de bagimsiz degiskenler olarak modele
eklenmis olmasi ve bagimli degisken olarak net nakit kar pay1 dagitim tutarinin belirlenmis olmasi bu
calismay1 diger calismalardan ayiran hususlardir. fleride yapilacak baska galismalarda, gelismis ve
gelismekte olan iilkelerin diger iilkelerle kiyaslanmasi, farkli donemlerin ve farkli endekslerin birbiriyle
karsilagtirilarak incelenmesi ve farkli ekonometrik yontemlerin kullanilmast bu ¢alismayr daha da

gelistirilebilecek yollar olarak aragtirmacilara dnerilebilir.
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