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OZET

Bu ¢alismanin amact BIST Smai Endeksi’ne kayitli firmalarimin nakit kar pay1 dagitim politikalarma
etki eden mikro faktorleri ve bu faktorlerin etki giiciinii tespit etmektir. Calismanin bagimli degiskeni
net nakit kar pay1 dagitim tutaridir. Modelin bagimsiz degiskenleri aktif karlilik orani, hisse basina
kar, Tobin Q Orani, piyasa degeri/defter degeri, bilyiikliik, likidite orani, cari oran, finansal kaldirag,
yabanci kaynak vade yapisi, uzun vadeli finansal kaldirag, kisa vadeli finansal kaldirag, beta, halka
aciklik orani, firmanin faiz orani, varlik yapisi, vergi kalkani, finansal basarisizlik orani, sahiplik
yogunlasmast, net satislar, vergi ve nakit doniisiim siiresidir. Bu ¢alismada 2010-2020 yillar arasinda
BIST Sinai Endeksi’nde diizenli yer alan ve istikrarl kir pay1 dagitan firmalardan elde edilen veriler
panel veri regresyon yontemi ile analiz edilmistir. Elde edilen bulgulara gore aktif karlilik orani,
yabanci kaynak vade yapisi oran1 ve vergi degiskenleri nakit kar pay1 dagitim tutarini pozitif yonde
etkilerken Tobin Q oranu, likidite oran1 ve firmanin faiz oran1 degiskenleri bagimli degiskeni negatif
yonde etkilemektedir. Aktif karlilik orani nakit kar pay1 dagitim tutarini en gok etkileyen faktor olarak
on plana ¢ikmaktadir.

ABSTRACT

The aim of this study is to determine the micro factors affecting the cash dividend distribution policies
of the companies registered in the BIST Manufacturing Industry Index and the impact power of these
factors. The dependent variable of the study is the net cash dividend distribution amount. The
independent variables of the model are return on assets ratio, earnings per share, Tobin Q Ratio,
market value/book value, size, liquidity ratio, current ratio, financial leverage, foreign resource
maturity structure, long financial leverage, short financial leverage, beta, free float ratio, the firm's
interest rate, asset structure, tax shield, financial failure rate, concentration of ownership, net sales,
tax and cash conversion cycle. In this study, the data obtained from the companies that regularly take
place in the BIST Industry Index and distribute stable dividends between the years 2010-2020 were
analyzed by panel data regression method. According to the findings, while the return on assets ratio,
foreign resource maturity structure ratio and tax variables affect the cash dividend distribution
amount positively, the Tobin Q ratio, liquidity ratio and the firm's interest rate variables affect the
dependent variable negatively. The return on assets ratio stands out as the factor that most affects the
cash dividend distribution amount.
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1. Giris

Tirkiye'nin iktisadi olarak gelismesinde itici gii¢ olan firmalar,
gelisimlerini  destekleyecek birgok stratejik amag belirlemektedir.
Firmalarin ozellikle siirdiiriilebilir biytime, yiiksek karlilik ve piyasa
degerini maksimize etmek gibi amaglar1 6n plandadir. Bu amaglarin yerine
getirilmesi i¢in firmalar finansman, yatirim ve kar pay1 dagitim kararlart
alirlar. Konuyla ilgili yapilan ¢alismalar goz 6niine alindiginda firmalarda
finansman ve yatinm kararlarinda fikir birligine varilmasina ragmen
temettli dagitim kararlarinda biiylik Ol¢lide uzlasma saglanamadig:
sOylenebilir. Kar payr dagitimi tim firmalarda kurumsal finansman
stireglerinin ‘birincil bulmacas1’ olarak goriilmektedir. Karin hissedarlara
dagitilip dagitilmayacag, dagitilacak ise bunun ne kadarinin dagitilacagi ve
dagitilacak karm hangi yontemle dagitilacagi bu bulmacanin 06ziinii
olusturmaktadir.

Kar payi; anonim sirkete konulan sermaye payi igin dénem sonu
dagitilabilir net donem kérindan veya serbest yedek akgelerden ayrilan ve
her ortaga nakden Odenecek paradir (Karayalgmn, 1988). Kar dagitim
politikasi ise elde edilen net karn ne kadarinin firmada tutulacagi ne
kadarinin da dagitilacagi konusundaki kararlarin biitiiniidiir. Firmalar igin
en ideal olan kar payi politikasi, pay senedi fiyatlarin1 maksimum yapan,
ekonomik bilylimeyi ve ortaklarin servetini artirandir.

Merton Miller ve Franco Modigliani (MM) 1961 yilinda yazdiklar
‘Kar Pay1 Politikasi, Biiyiime ve Pay Senetlerinin Degerlenmesi’ adli
makalede pay senedi degerinin, firmanin temetti odeme politikasini
etkilemedigini savunmustur. Bu Modigliani ve Miller’m Ilintisizlik
Teorisi’nin temelini olusturur. MM’e gore firma degeri, varliklarin
kazanma giicii ya da yatirim politikasi tarafindan belirlenir. Myron Gordon
ve John Lintner Eldeki Kus Teorisi’nde ise bu goriise katilmamaktadir.
Gordon ve Millere gore kar payr dagitim politikast firmanin degerini
etkilemektedir. Kar payr dagitimi sermaye kazancina gore daha az risk
tasidigindan yatirimeilar kar payr almayi tercih edeceklerdir. Vergi Etkisi
Teorisi firmanin temettii 6demesi sermaye kazancina gére daha ok
vergilendirildiginden bu durum hem firma i¢in hem de ortaklar i¢in
dezavantajlidir. Firmanin o6dedigi vergi, likiditesi ve firma degeri
azalmaktadir.

Temettii politikalarini etkileyen birden gok faktor vardir. Firmalar kér
pay1 dagitim politikalarini olustururken bu degiskenlerin birgogunu g6z
oniinde bulundurmalidir. Bu faktorler gelismis ve gelismekte olan tilkelerde
farkli olabildigi gibi firmadan firmaya da degisebilmektedir. Ayrica,
firmalar i¢in bu degiskenler zaman iginde de farklilik gosterebilir.

Bu caligmada, Tirkiye’de imalat sanayi sektoriinde yer alan oncil
firmalar secilerek, bu firmalarin nakit kar payr dagitim tutarina hangi
degiskenlerin etki ettigi arastirilmistir. Bunun icin Borsa istanbul’a kayitl
firmalarinin nakit kar pay1 dagitim tutarina etki eden degiskenler literatiir
taramasi sonucu belirlenerek panel veri analizi ile test edilmistir.

Galigmanin veri seti, paylart Borsa Istanbul’a kote olmus, 2010-2020
yillari arasinda BIST Sinai Endeksi’nde diizenli yer alan, istikrarli bir
sekilde kar pay1 dagitan, kamu hizmeti ve mali sektorde yer almayan 20
imalat sanayi firmasindan olugsmaktadir. Firmalarin 2008 yilindaki kiiresel
ekonomik krizin olumsuz etkilerinden yeterince uzaklastig1 varsayimmdan
hareketle 2010 yili baglangi¢ yili olarak secilmistir. Firmalarin net nakit
temettii politikalarmi olusturan faktorlere iliskin veriler, Borsa Istanbul,
Kamuyu Aydinlatma Platformu ve Financial Information News Network
(FINNET) Analiz Expert veri tabanindan elde edilmistir. Bu veriler yardimi
ile olusturulan panel veri setine iligkin istatistiki modelin test edilmesinde
Eviews ve Gauss paket programlart kullanilmistir. Caligmanin literatiirdeki
konu ile ilgili yapilmis diger ¢alismalardan farki, net nakit kar pay1 dagitim

tutarma odaklanmasi, kar dagitim politikasina etki eden 22 mikro faktoriin
bir arada incelenmesidir.

2. Literatiir Taramasi

Bu bolimde, firmalarin kir payr dagitim politikalarini etkileyen
degiskenlerin tespit edilmesine yonelik Tirkiye’de, gelismekte olan
tilkelerde ve gelismis iilkelerde yapilan arastirmalar incelenecektir. Bu
arastirmalar sonucunda elde edilen bulgular, analizde yapilacak modellerde
kullanilacaktir. Kar payr dagitim politikalarini etkileyen mikro faktdrlere
iligkin yapilmis olan bazi ampirik ¢aligmalar Tablo 1°de yer almaktadir.
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Tablo 1. Kér pay1 dagitimini etkileyen faktdrlere iliskin yapilmis olan bazi ampirik ¢aligmalar

i " " Bagimh - o
Yazar Ulke Dénem Yontem Degisken Bagimsiz Degiskenler Sonug
Nakit : A Analiz sonucunda elde edilen bulgularda nakit kar pay1
" " Genisleme ve yatirim, karhlik oranlari, firma - TR "
Juma’h vd. (2008) ABD 1994- Panel veri odenen biiytiklug, likidite oranlari, firma riski ve yatirimer dagitim Karart icin likidite, karlilik ve firma
’ 2003 analizi temettii ’ al 1la}1 i biiyiikliigiiniin ¢ok 6nemli degiskenler oldugu
tutart giart. belirlenmistir
. S e o o e Analiz sonucunda elde edilen bulgulara gére Alman
Andres vd. (2009) Almanya 1984 Panel vert Hisse bd?‘ na Hisse bagina kazang, hisse basia nakit akisidir ve firmalari Ingiliz firmalarina nispeten nakit akiglarinin
2005 analizi temettii zaman. R J
daha diisiik bir kismini 6diiyor.
Sabit Hl%se ve tazminat k(Jl".llllarl, ku}'u msal yonetim Calismada hissedar haklari politikasi, kurumsal yonetim
A politikasi, serbest nakit akisi, risk, ¢apraz liste, A Ny ot e
" Etkiler ve - e N R endeksi, karlilik, serbest nakit akist ve firma biiyiikligi
Adjaoud vd. Ben- 2002- . Temettii y6netim kurulu kompozisyonu (kurumsal yénetim A . - HIP SR
Kanada Tobit " N R L A N ile kar pay1 6demesi arasinda pozitif bir iliski olmasima
Amar (2010) 2005 odemesi endeksi), gecikmis temettii demesi, finansal kaldirag - A .
Regresyon . A o ragmen biiyiime firsati, finansal kaldirag orany, risk ve
P . orani, hissedar haklari, karlilik, firma bityiikligi ve . PP N X .
yontemi L ¢apraz liste arasinda negatif iliski oldugu belirlenmistir.
biiyiime firsatlar
Test sonucunda elde edilen bulgulara gére imalat
sektoriinde karlilik ile kar payr dagitim orani arasinda
En kiigiik Kar pay1 Karlilik. nakit akis, kurumlar vergisi. satislarn pozitif iligki bulunmasina ragmen hizmet sektériinde bu
Gill vd. (2010) ABD 2007 kareler dagitim P 5, crgist, satigrann iliskinin negatif oldugu sonucuna varilmigtir. Nakit akis,
. . biiyiikliigii, piyasa degeri/defter degeri ve firma riski. o - . L -
yontemi orant firma riski ve piyasa degeri/defter degeri ile bagimli
degisken arasinda anlamli bir iliski ortaya
konulamamustir.
Analiz sonucunda firma biiyiikliigii ile kar pay1 dagitim
orani arasinda anlamli ve pozitif, satislarin biytiklagi,
Komrattanapanya En kiigiik Temettii . . S PR yatirim firsatlari ve finansal kaldirag orani arasinda ise
ve Suntraruk Tayland 22%01% kareler dagitim F;zzzilzuyt:l?}’g’nggz?li:]l;‘l’r;ﬂ"T:;:n\,bfg::(llﬁkgu’ anlamli ve negatif bir iliski ortaya ¢ikmistir. Bunun
(2014) y6ntemi orant © orant, i ¢ 0 ¢ . yaninda likidite orani, kérlilik ve firma riski
degiskenlerinin bagimli degisken iizerinde anlamli bir
etkisi olmadig tespit edilmistir.
- A Likidite, karlilik, finansal kaldirag orani, serbest nakit Anallz_soriucunda e]vde edllen‘ bulgulafa gore ﬁrma]‘arm
En kiigiik Nakit kar . nakit kar pay1 dagitim politikalar1 {izerinde vergi,
+ 2003- o akisi, halka agiklhik orani, yatirim firsatlari, vergi - N PR .
Yildiz vd. (2014) Istanbul kareler pay1 dagitim JO AP L likidite, karlilik, firma biiyiikligii ve bitytime firsatlarin
2010 . . yiikiiml ii, bitytiime firsatlari, yonetim P o P
yontemi orani bagimsizlizy, sirket biiyiklisi ve faaliyet riski pozitif yonde etkili olduklari goriiliirken finansal kaldirag
SIMSIZAZL, § yukiig Y . oraninin ise negatif yonde etkili oldugu belirlenmistir.
Yaturim firsatlary, !emetlu karl.l.h.l.( endek‘s1, P 1sse Analiz sonucunda elde edilen bulgular, daha yiiksek
. basina varhik, gegmis yil temettii 6demesi, karlilik, . N . A .
Hisse bagina . L . R . diizeyde hisse bagina net gelir ve kérlilik gosteren
. Coklu - faaliyet gelirleri, borg ve risk seviyesini degerlendiren o - -
Almeida vd. . 1997- Odenen . . Y . firmalarin temettii ddeme olasiliginin daha yiiksek
Portekiz regresyon - finansal 6zerklik, temettii 6deme orani, temettii - . L " .
(2015) 2011 M . temettii - o P oldugunu gostermistir. Borcu yiiksek olan firmalarin ise
y6ntemi getirisi, firma biiyiikligii, fiyat-borsa kapitalizasyonu, s ST
tutari : . A daha az temettii 6deme egiliminde olduklari
hisse basina ciro, temettii verimi, biiytime firsatlar1 ve N L.
. A gozlemlenmistir.
hisse bagina net kar.
Temettii Karhlik, likidite, aile kontrolii, finansal kaldirag orani, Caligmanin sonunda temettii 6deme orani ile finansal
Kuzucu (2015) istanbul 2006- Panel veri dasitm yabanci miilkiyet, biiytime orani, piyasa degeri/defter kaldirag orani, biiytime orani, aile kontrolii ve karlilik
stanbu 2013 analizi ofam degeri oranu, sirket yas1, sirket biiytikliigi, arasinda istatistiksel olarak anlamli ve negatif iligki
fiyat/kazang orani ve endiistri bulunmaktadir.
Kar payt Yapilan analiz sonucuna gore temettii dagitim
. : 2011- Panel veri - Firma biiyiikliigii, aktif karlilik oran1 ve politikasinin kazang yonetimine ait uygulamalar tizerinde
Cengiz vd. (2016) Istanbul 2014 analizi dz%;;ll:n kaldirag/borglanma istatistiksel olarak anlamli herhangi bir sonuca
varilamamugtir.
- . Yapilan analiz sonucunda biiyiime firsatlari ile kar pay1
En kiigiik Temettii . A . . N oL
. 2006- - Finansal kaldirag orani, karlilik, biiytime firsatlari ve 6deme orani arasinda anlamli ve negatif; karlilik
Hung vd. (2018) Vietnam kareler dagitim P o o - -
2017 . . firma biytkligii degiskeni ile bagimsiz degisken arasinda anlamli ve
yontemi orani S - N o
pozitif iliski oldugu belirlenmistir.
Odeme ve Halka agiklik orani, firma biiyiikligi, vergi oncesi kBulgular, verginin, temettii dagitma ya da dagltmam?
L s LS . ararini etkiledigini ortaya koymustur. Ancak verginin
Fransa, . getiri, nakit kazang, finansal kaldirag, arazi, tesis ve ekipman, L - % P A
2000- Panel veri - PR . : - o politikann istikrari ve denen tutar tizerindeki etkili
Barros vd. (2020) Hollanda P temettii ve likidite, stok devir hizi, piyasa degeri/defter degeri - . P L
N 2017 analizi . PP, . PO, oldugu kesin olarak tespit edilememistir. Ayrica daha
ve Belgika temettii orani, gelirin biiytime orani, 6zsermaye karliligi ve iiksek halk Kk tisteri hi Gl |
etirisi vergi dncesi kazancin biiyiime orani yitksek halka agiklik oranmn, mister: hipotez ile tutarl
g : ) olarak temettii 6deme olasiligini arttirdig1 belirlenmistir.
Analiz sonucunda elde edilen bulgulara gore serbest
Cf’k]u Kar pay1 5 . o nakit akisi, likidite ve finansal kaldirag degiskenleri ile
Paramita (2020) Endonezya 2015- dogrusal dagitim Serbest nakit akisi, karlilik, likidite ve finansal temettii politikas arasmda anlaml1 bir iliski ortaya
2018 regresyon oramt kaldirag konulamamustir.
yontemi
Temettit Caligma, COVID-19 doneminin nispeten daha fazla
ihmalleri, Aktif karlihk orani, kazanglardaki degisim, kazang temettii indirimine ve temettii ihmaline tank oldugunu
G-12 2015- Logit temettii tahminlerindeki biiytime orani, varlik devir hizi, gostermektedir. Caligmada, firma yoneticilerinin
Ali (2022) ilkelori 2020 regresyon azahst, finansal kaldirag, firma biiyiikligi, likidite, piyasa gelecekteki kazanglar hakkinda kétii haberlerin sinyalini
analizi temettii artig degeri/defter degeri orani, firmanin bulundugu iilke ve vermekten kaginmak i¢in temettiileri azaltma veya ihmal
ve temettii firmanin faaliyette bulundugu sektor. etme konusunda 6zellikle isteksiz olduklarinin
degismemesi gozlendigi belirtilmistir.
- N Kurumsal sosyal 50 ru","]umk’ gevre boyuq” sosyal Analiz sonucunda ekonomik, sosyal ve kurumsal
En kiigiik Kar pay1 boyut, kurumsal yonetim boyutu, ekonomik boyut, L o . -
Ben Salah ve Ben 2008- - PR A . yonetim boyutu degiskenleri firmay: daha fazla temettii
Fransa kareler dagitim firma biiyiikligi, finansal kaldirag, 6zsermaye - - A . .
Amar (2022) 2018 . . A s 1L PR . 6demeye yonlendiren onemli faktorler olduklar
yontemi orant karhhigy, likidite, satislarin biiyiikliigii, firma riski,

nakit akislar1 ve kazang yonetimi

belirlenmistir.
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3. Metodoloji

Aragtirmanin temel amaci, mikro faktorlerin firmalarin net nakit
temettii tutar1 tizerinde etkili olup olmadiginin ve varsa etki yoniiniin ve
kuvvetinin belirlenmesidir. Bagimli degisken olan net nakit temettii
tutarinin; aktif karlilik orani, hisse basina kar, Tobin Q Orani, piyasa
degeri/defter degeri, biiyiikliik, likidite orani, cari oran, finansal kaldirag,
yabanci kaynak vade yapisi, uzun vadeli finansal kaldirag, kisa vadeli
finansal kaldirag, beta, halka agiklik orani, firmanin faiz orani, varlik yapist,
vergi kalkani, finansal basarisizlik orani, sahiplik yogunlasmasi, net
satiglar, vergi ve nakit doniisiim siiresi gibi mikro faktorler ile iliskisi
arastirilmistir. Bu baglamda hem firma yoneticileri i¢in hem de yatirimeilar
icin mikro faktorlerin net nakit temettii lizerindeki etkilerinin yonii ve
giicliniin tahmin edilmesi gerekir. Bu sayede firmalar daha dogru kar pay1
dagitim politikalar1 olusturabilecekken yatirimcilar da bu degiskenleri goz
Oniinde bulundurarak rasyonel yatinm kararlar1 verebileceklerdir.
Arastirmada, net nakit temettii tutar1 ile mikro faktorler arasindaki iliskiler
2010-2020 donemi arasinda incelenmistir. Calismanmn bulgularnin kriz
etkilerinden arindirilmak istenmesi nedeniyle ¢alismanin baglangi¢c donemi
2010 yili olarak belirlenmistir. Arastirmanin son yilinin 2020 olmasinin
nedeni, veri setinde yer alan firmalardan ADEL, AKCNS ve ALCAR’in
2021 yilinda net nakit temettii dagitmamis olmasidir. Bu kapsamda analize
dahil edilen 20 imalat firmasi Tablo 2’de yer almaktadir.

Tablo 2. Calismada Kullamlan imalat Firmalar:

Sira Kod Firma Ad1
1 ADEL Adel Kalemcilik Ticaret ve Sanayi A.S.
2 AEFES Anadolu Efes Biracilik ve Malt Sanayi A.S.
3 AKCNS 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 Coco-Cola igecek A.S.
9 EGEEN Ege Endiistri ve Ticaret A.S.
10 ERBOS Erbosan Erciyas Boru Sanayi ve Tic. A.S.
11 EREGL Eregli Demir ve Celik Fabrikalari
12 FMIZP Federal Mogul izmit Piston ve Pim Urtm 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 Mamiilleri Sanayi A.S.
19 SARKY Sarkuysan Elektrolitik Bakir San. ve Tic. A.S.
20 TOASO Tofag Tiirk Otomobil Fabrikasi A.S.

Calisma, pay senetleri Borsa Istanbul’a kote olan, siirekli olarak BIST
Sinai Endeksi’nde yer alan ve verilerine diizenli olarak ulasilabilen, imalat
sektoriinde yillar i¢inde istikrarli bir sekilde net nakit temettii dagitan
firmalardan olugsmaktadir. Calismada firmalarin net nakit temettii tutari ile
mikro faktorler arasindaki iligki incelenmistir. Bu baglamda ¢aligmanin

bagiml degiskeni net nakit temettii tutandir. Bagimsiz degiskenler ise

teorik g¢ercevede ve literatiirde yer alan ¢alismalar incelenerek olusturulan
mikro faktorlerden olusmaktadir. Bu ¢aligmada kullanilan bagimli ve
bagimsiz degiskenlerin hesaplanis sekli Tablo 3’te gosterilmektedir.

Tablo 3. Degiskenler ve hesaplama yontemleri

Degiskenler ~ Hesaplama Yoéntemi Notasyon
Nakit Temettii . .
Miktar: Net Nakit Temettii Toplami (Log) LNTEM
Aktif Karlihk Orani (ROA) = Net Kar / Toplam
ROA
~ Varliklar
Karhlik
Hisse Bagina Kar = Net kar/Hisse Senedi Sayist HBK
Tobin Q Orani = Piyasa Degeri / Yerine Koyma
s TQ
. L. Maliyeti
Piyasa Degeri
Yatirim Firsati= PD/DD Orant PDDD

Biiyiikliik = Toplam Varliklarin Dogal Logaritmasi BUY

Likidite Oran1 = (Dénen Varliklar-Stoklar) / Kisa

Biiytiklik Vadeli Borglar LKDT
Cari Oran = Dénen Varliklar Toplam / Kisa co
Vadeli Yabanci Kaynaklar
Borgluluk Oran1 = Toplam Yabanci Kaynaklar /
FIKD
Toplam Varliklar
Yabanci Kaynaklar Vade Yapisi Oran1 = KVYK /
. YKVY
Finansal Toplam Borglar
Kaldirag Oran1 Uzun Vadeli Fin. Kal. = Uzun Vadeli Borglar /
UFIKD
Toplam Varliklar
Kisa Vadeli Fin. Kal. = Kisa Vadeli Borglar /
Toplam Varliklar KFIKD
Beta Pazar Geur.lsll ve Hisse senedi Getirisi Kovaryansi BETA
[ Pazar Getirisinin Varyansi
L Halka Agiklik Orani = Islem Goren Hisse Senedi
Sahiplik Yapist Sayisi / Toplam Hisse Senedi Sayist HAO
Firmanin Faiz ~ Finansman Giderleri / Faiz oraninin Tiim Borglar Fo
oran1  Toplamu
Maddi Varlik Sabit Varliklar / Toplam Varliklar vY
Yapisi
Borg Dist Vergi Amortisman Gideri / Toplam Varliklar VK
Kalkani
Finansal
Basarisizlik  Altman Z Skoru ZSKOR
Orant
Sahiplik  En biiyiik iki Ortagin Toplam Sermeye Pay1 Orani
< SsY
Yogunlasmas1 (%)
Briit Satls'lar.—_ (Uriin Iadeleri + Hasarli veya Eksik LNSAT
Mallar + Indirimler) (Log)
Net Satiglar K L . i
Briit Satiglar — (Uriin Iadeleri + Hasarli veya Eksik SAT
Mallar + Indirimler (% Degisim)
Vergi  Toplam Yillik Vergi (% Degisim) VER
Nakit Déniisiim Kisa Vade Alacak / Net Satislar - Ticari Borg /
3 iisresi Satiglarin Maliyeti + Stoklar / Satiglarin Maliyeti NDS

(% Degisim)

3.1. Arastirma Modeli

Calismada, firmalarin kar payr dagittimma etki eden mikro faktorler
arasinda iliskinin belirlenmesi igin bir model olusturulmustur. BIST Smai
Endeksi’nde listelenen firmalarin net nakit kar pay1 dagitim politikalarini
etkileyen mikro faktorlerin analizi icin asagidaki panel regresyon modeli
olusturulmustur. Olusturulan regresyon modeli ile bagimsiz degiskenlerin
net nakit kar payr dagitim tutar1 {izerindeki etkisinin olgiilmesi
hedeflenmektedir.

LNTEM;; = Boir + P1ROAi + B2HBK; + BT Qi + BoPDDDyy + BsBUY;,
+ B¢LKDTy + $,C0; + BgFIKD; + BoYKVY,
+ B1oUFIKD;; + $11KFID;y + B1,BETA; + f13HAO;,
+ B14FOit + B1sVYie + B1VKie + B17ZKOR;t + P1gSYie
+ B1oLNSAT;t + B2oSATit + B21VER; + BaaNDSie + &t
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3.2. Arastirma Yéontemi

Caligmada veriler panel veri analizi ile arastirilmis olup varsayimlar
dogrultusunda ilk olarak Spearman korelasyon testi ve varyans ayristirma
faktorii (VIF) ile bagimsiz degiskenler arasinda ¢oklu dogrusal baglanti
probleminin olup olmadig1 arastirilmugtir. Igsellik testinde, modelde yer
alan bagimsiz degiskenlerin hata terimi ile korelasyonu 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
katsayilarmin yatay kesitler arasindaki degiskenligi arastirilmistir. Pesaran
ve Yamagata (2008) delta ve diizeltilmis delta (Delta adj.) testleri ile
serilerdeki homojenlik ve heterojenlik durumuna bakilmistir. Serilerdeki
duraganlikta yatay kesit bagimlihigini dikkate alan Bai ve Ng (2004)
PANIC ikinci nesil birim kok testi kullanilmistir. Ayni sekilde serilerdeki
duraganlikta yatay kesit bagimliligini dikkate almayan homojen seriler
Levin, Lin ve Chu (2002) LLC birinci nesil birim kok testi ve 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) testleri
modelin hangi yontem kullanilarak tahmin edilecegi belirlenmistir.
Modelde hata terim varyansinin tiim gézlemler igin ayni olmama durumunu
ifade eden degisen varyans, Breusch-Pagan-Godfrey Heteroscedasticity
LM ile incelenirken, hata terimlerinin birbirini izleyen degerleri arasinda
anlaml1 iliski olmasi durumunu gosteren otokorelasyon igin ise Baltagi ve
Li (1991) ve Born ve Bretuing (2016) LM testi kullanilmistir. Model
tahmini ise Driscoll ve Kraay (1998) tarafindan gelistirilen panel standart
hatalar1 diizelten, White Period Yo6ntemi kullanilarak gerceklestirilmistir.

3.3. Bulgular

Caligmanin bu kisminda net nakit temettii tutarm etkileyen mikro
faktorler arasindaki iliskileri incelemek iizere yapilan analizlere iliskin
bulgular yer almaktadir. Caligmada kullanilan degiskenlere iliskin
tanimlayici istatistik degerleri Tablo 4’te verilmistir.

Tablo 4. Degiskenlerin tamimlayict istatistikleri

LNTEM BETA BUY CcoO FIKD HAO HBK NDS ROA

Ortalama 7.728 0.831 4.89E 2564 43.289 30.390 3753 -0.151 11.064

Medyan  7.671 0.848 128E 1.744 39.22 27.000 1169 -0.028 8.892

Maksimum 9.741 1569 6.15E 17.635 94.452 100.000 110.323 8.129 71.899

Minimum 6.121 0.195 23.359 0.978 5431 11.000 0.000 -26.512 -4.099

Std. Sap. 0.728 0.277 9.46E 2.229 19.402 16.435 11583 2.184 10.139

Carpikbk 0279 0.084 3431 3172 0418 1682 6.802 -9.465 2.618

Basikhk 2497 2393 16.332 16.337 2416 6.545 53.671 110.459 12.367

Jarque-

5182 3.631 2181 199.8
Bera

9.540 219.015 252.40 109.9 105.754
Olasihk  0.074" 0.162  0.000 0.000"" 0.008™" 0.000™ 0.000"" 0.000™" 0.000™"

Gozlem 220 220 220 220 220 220 220 220 220

SsY TQ VY VER YKVY SAT VER FO

Ortalama 59.369 1.860 44.066 2.950 70.468 16.753 0.890 4.662

Medyan 66.760 1416 46.282 2822 72.661 13582 0.139 0.183

Maksimum 86.760 25.118 78596 6.238 99.390 116.565 71.027 546.288

Minimum 7910 0.547 7.901 0.000 24.846 -25.500 -0.964 -3.088

Std. Sap. 22.145 2.0479 19.890 1.303 15.897 18.732 5.030 42.825

Carpikhk -0.995 7.627 -0.160 0.152 -0.723 1733 12511 11.186

Basikhk  2.823 79.481 1.677 2483 3266 9.196 173.513 131.841

Jarque-

Bera 36.618 557.17 16.983 3.299 19.847 462.136 272.7 156.5

Olasithk  0.000"" 0.000™" 0.000"™" 0.192 0.000"" 0.000™" 0.000"" 0.000™"

Gozlem 220 220 220 220 220 220 220 220

Not: *** jsareti %1, ** isareti %5 ve * isareti %10 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.

Tablo 4’te yer alan bagimli degiskenin ortalama sonucu incelendiginde,
2010-2020 yillar1 arasinda firmalarin kar payr dagitimmin gostergesi
konumundaki net nakit temettii ortalama degerinin %7,72 olmasi firmalarin
her yil diizenli olarak yaklasik %8 oraninda nakit kar payr dagittigini
gostermektedir. Mikro degiskenlerin i¢inde ortalama degeri en yiiksek olan
YKVY’nin %70,46 olmasi; firmalarin toplam borglar i¢inde kisa vadeli
yabanci kaynak oraninin yiiksek oldugunu ve yeteri kadar uzun vadeli
yabanci kaynak kullanamadigini goéstermektedir. En diisiik ortalamaya
sahip NDS degiskeninin %-0.15 olmasi firmalarin hammaddeyi alip
alacaklarni tahsil edinceye kadar gecen siirenin kisa oldugunu
gostermektedir.  Diger  degiskenlerin  tanimlayict  istatistikleri
incelendiginde, BETA degiskeninin 0<B<1 araliginda 0,83 olmasi
firmalarin finansal varliklarinin diisiik sistematik riske sahip oldugu ve
beklenen getirilerinin diigiik yatiimlar oldugunu ve BUY’da firmalarin
toplam varliklarinin ortalamasi 489 milyar lira olmasi firmalarin nakit kar
pay1 6demesi i¢in yeterli likiditeye sahip oldugunu gostermektedir. CO’da
firmalarin toplam borglar igindeki donen varlik toplammin ortalamasimin
2.56 olmas: firmalarin net galiyma sermayesinin pozitif oldugunu ve
ihtiyagtan fazla donen varliklarmin oldugunu belirtmektedir. FIKD
degiskeninin 43,28 olmasi firmalarin toplam varliklarin yarisina yakininin
yabanci kaynaklarla finanse edildigi ve firmalarm borglarmi 6deyememe
riskinin bulunmadigini ve HAO degiskeninin %30,39 olmasi firmalarin
toplam pay senetlerinin yaklasik iigte birisinin borsada islem gordiigiinii
gostermektedir. HBK degiskeninin 3,75 olmasi firmalarin giiglii oldugunu,
ellerinde yeni yatirimlar yapmak ve temettii dagitmak icin yeterli nakit
bulundugunu ve ROA degiskeninin 11,06 olmasi firmalarin varliklarinin
karlihigin olusmasinda basarili oldugunu gostermektedir. SY degiskeninin
%359,36 olmasi firmalarin en biiyiik iki ortaginin sermaye payi, toplam
sermayenin yarisindan fazlasini olusturdugunu ve TQ degiskeninin 1,86
olmasi firmalarin varliklarinin etkin yonetildigini, karli yatirim firsat1 ve
biiyiime potansiyelleri oldugu gorilmektedir. VY degiskeninin %44,6
olmast firmalarin toplam varliklarinin yarisina yakinmin sabit varliklardan
meydana geldigini ve VK degiskeninin %2,95 olmasi firmalarin yeterli
diizeyde duran varliklara sahip oldugunu gostermektedir. SAT

degiskeninin %16,75 olmasi firmalarin net satiglarinin artis egiliminde
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oldugunu ve VER degiskeninin %0,89 olmasi firmalarmn yillar itibariyla
Odedigi vergi tutarmin artis egiliminde oldugu goriilmektedir. FO
degiskeninin 4,66 olmasi firmalarin faiz oran1 tiim borglar toplaminin
icinde finansman giderlerinin diisiik paya sahip oldugunu gostermektedir.
Degiskenlerin standart sapmaya ait tanimlayici istatistik sonuglart
incelendiginde, faiz oran1 (FO) degiskeninin 42,82 ile en yiiksek degere
sahip oldugu goriilmektedir. Faktorlerin ¢arpikliga ait tanimlayic istatistik
sonuglar incelendiginde, negatif degerlere sahip olan NDS (-9,46), VY (-
0,16) ve YKVY (-0,72) degiskenlerinin sola garpik, pozitif degere sahip
olan LNTEM, BETA, BUY, CO, FIKD, HAO, HBK, ROA, SY, TQ, SAT,
VER, FO ve VK faktorlerin saga ¢arpik oldugu goériilmektedir.

Degiskenlerin ortalama, medyan, garpiklik ve basiklik degerleri normal
dagilima uyum saglamamaktadir. Jargue-Bera istatistikleri ve olasilik
degerleri incelendiginde, CO, FIKD, HAO, HBK, NDS, ROA, SY, TQ,
VY, YKVY degiskenlerinin yiiksek istatistiki degerlere ve 0.05’ten diisiik
olasilik degerlerine sahip olduklari, BETA, BUY, VK degiskenlerinin ise
diisiik istatistik degerlere ve 0.05’ten yiiksek olasilik degerlerine sahip
oldugu goriilmektedir. Bundan dolayr degiskenlerin bazilart normal
dagilima uyum saglarken bazilar1 ise normal dagilima uyum
saglamamaktadir.

Faktorlerin basikliga ait tanimlayic istatistik sonuglar incelendiginde,
tiim degiskenler pozitif degerlere sahip oldugundan sivri dagilima sahip
oldugu sdylenebilir.

Coklu dogrusal baglanti, panel veri analizinde modelde yer alan
bagimsiz degiskenler arasinda goziiken giiglii iliskilerdir. Analizde ¢oklu
dogrusal sorunun g¢ikmasi istenilen bir durum degildir (Gujarati, 2004).
Bagka bir ifadeyle ¢oklu dogrusal baglantt sorunu bagimsiz degiskenler
arasinda ortaya ¢ikan yiiksek korelasyondur. Spearman korelasyon analizi
icin farkli ¢aligmalarda farkli kritik degerler kullanilabilmektedir
(Albayrak, 2005). Bu c¢aligmada kritik deger -0.90<p<0.90’dir. Coklu
dogrusal baglant1 sorununa yol agabilecek kritik degerlerin tizerinde deger
alan degiskenler analizden ¢ikarilmistir. Bu ¢alismada VIiF testi i¢in kritik
degerimiz p>10 ve p <-10’dir. Dolayisiyla 10°dan yiiksek ve -10’dan diisiik
degerlere sahip faktorlerin bir arada kullanilmamasma dikkat edilmistir.
Faktorlerin Spearman korelasyon analiz sonuglari Tablo 5’te VIF degerleri
Tablo 6’da yer almaktadir.

Faktorler arasinda kritik degeri asan yatirim firsati (PDDD), likidite
oran1 (LKDT) uzun vadeli finansal kaldirag (UFIKD), kisa vadeli finansal
kaldirag (KFIKD), finansal basarisizlik oran1 (ZSKOR) ve net satiglarin
logaritmasi (LNSAT) olan degiskenler ¢oklu dogrusal baglantt sorununa
yol acgtig1 i¢in analiz kapsamindan ¢ikarilmiglardir. Calismada kullanilan
degiskenler arasinda en yiiksek korelasyon katsayisi finansal kaldirag
(FIKD) ve biiyiiklik (BUY) arasinda olup bu deger 0,55 olarak
hesaplanmistir.
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Tablo 5. Faktorlerin Spearman korelasyon analiz sonuglari

BETA BUY co FIKD HAO  HBK NDS  ROA sy TQ VY VK YKVY SAT VER FO
BETA 1000
BUY [0.115] 1.000
1720 e
0.086) -
co [0.165]  [-0.589] 1.000
(2.480)  (-10.782) -
0.013 0.000 -
FIKD [0.084] [0554]  [-0.689]  1.000
1.259 9.848 14,064 -
(0.209) (0.000)  (0.000) -
HAO [0.037]  [0.059]  [-0.153] [0.195]  1.000
-0.552 0.874 2201 2949 e
(0580)  (0.3829)  (0.022)  (0.003) -
HBK [0137]  [0.099]  [0.095]  [0.086] [-0.155]  1.000
2.047 1477 1.421 1287 2329 e
(0.041)  (01411)  (0.156)  (0.199)  (0.020) -
NDS [0.148]  [-0179]  [0117]  [-0.098]  [0.041]  [0.058]  1.000
2211 2,601 1749 -1464  0.610 0864 e
(0.028) (0.007)  (0.081)  (0.144)  (0542)  (0.388) -
ROA [0.050]  [0.345]  [0.388]  [-0.401  [-0.2468  [0.544]  [0.049]  1.000
0.749 -5.438 6220  -6472  -3.762 9.574 (< —
(0.454) (0.000)  (0.000)  (0.000)  (0.000)  (0.000)  (0.465) -
% [0.145] [0088]  [0.076] [0.005] [-0.636]  [0.251]  [0.123] [0.210]  1.000
2164 1.306 132 -0078  -1217 3.830 1837 3182 -
(0.031) (0192)  (0.258)  (0.937)  (0.000)  (0.000)  (0.067)  (0.001) -
TQ [0223]  [0.054] [0117] [0.101] [-0471] [0412]  [-0.061] [0.427]  [0.442]  1.000
3.388 -0.809 1.743 1509  -7.896 6.687 0908 6978 7.290
(0.000) (0418)  (0.082)  (0.132)  (0.000)  (0.000)  (0.364)  (0.000)  (0.000)
VY [0.174]  [0.501]  [-0.409] [-0.090] [-0.026] [0.363] [-0.147] [-0.221] [-0.013] [-0.230]  1.000
2.624 8.547 -6.627  -1342  -0386  -5765  -2195  -3350  -0.201  -3502 e
(0.009) (0.000)  (0.000)  (0.180)  (0.699)  (0.000)  (0.029)  (0.001)  (0.840)  (0.000) -
VK [0.087] [0398]  [-0.276] [0.205] [-0.445] [-0.2029] [-0.195] [-0.116] [0.202]  [0.319]  [0.429]  1.000
1.296 6.409 4244 3103 -7.349 3057  -2.948  -1735  3.056 4.985 7.018
(0.196)  (0.0009  (0.000)  (0.002)  (0.000)  (0.002)  (0.003)  (0.084)  (0.002)  (0.000)  (0.000)
YKVY  [01579  [0.653]  [0171] [0.252] [0.107]  [0.089]  [0.160]  [0.270]  [-0.044] [-0.034] [-0543]  [-0.432] 1.000
-2.357 12,74 2576 3848 1593 1.330 2.401 4144 0650 0509 9569  -7.073
(0.019) (0.000)  (0.010)  (0.000)  (0.112)  (0.184)  (0.017)  (0.000) (0515  (0.611)  (0.000)  (0.000)
SAT [0071]  [0012]  [0.026] [0.084] [0.064]  [0.186]  [-0.080]  [0.238] [-0.010]  [0.070]  [-0.154] [-0.048]  [0.046] 1.000
1.064 -0.183 0.394 1.251 0.954 2.802 41193 3622 0154 1037 2304  -0.722 0.686
(0.288) (0.854)  (0.693)  (0.212)  (0.340)  (0.005)  (0.234)  (0.000)  (0.877)  (0.300)  (0.022)  (0.470)  (0.492)
VER [0167]  [-0013]  [0.079]  [0.028]  [0.079]  [0.067]  [-0.015] [0.069] [-0.067] [-0.038] [0.118] [0.064]  [0.024]  [0.275]  1.000
2511 -0.202 1174 0.427 1173 1.005 0227 1032  -0.993 0561  -1755  -0.957 0.363 Pk T A—
(0.012) (0.839)  (0.241)  (0.669)  (0.242)  (0.316)  (0.820)  (0.302)  (0.321)  (0574)  (0.080)  (0.339)  (0.716)  (0.000) -
FO [-0132]  [-0.063]  [0.064] [0.000] [0.314]  [0132]  [-0.002] [0.027] [-0297] [-0191] [-0.009] [-0183]  [0.153]  [0.103]  [0.072]  1.000
-1.967 -0.932 0952  -0.008 4897 1.977 0038 0400  -4604 2877  -0137  -2.761 2.287 1.538 1068 -
(0.050) (0352)  (0.341)  (0.993)  (0.000)  (0.049)  (0.969)  (0.689)  (0.000)  (0.004)  (0.891)  (0.006)  (0.023)  (0.125)  (0.286) -

[ 1 Korelasyon degerlerini, () Olasilik degerlerini gosterir.
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Tablo 6. Faktorlerin varyans sisirme faktor (VIF) degerleri

Degisken Varyans  Merkezi Olmayan  Merkezi

Katsayisi VIF VIF
BETA 0.003956 12.94511 1.295093
BUY 0.001483 528.1890 3.456343
CcoO 0.000200 9.830768 4.221194
FIKD 2.66E-06 25.44920 4.241187
HAO 2.62E-06 13.31347 3.002008
HBK 2.78E-06 1.750133 1.583188
NDS 5.20E-05 1.056899 1.051805
ROA 7.23E-06 6.921403 3.151294
SY 1.31E-06 22.37724 2.722346
TQ 9.93E-05 3.228295 1.765383
VY 2.85E-06 28.33588 4.777914
VK 0.000291 12.86693 2.093237
YKVY 2.39E-06 53.06042 2.558547
SAT 8.44E-07 2.263991 1.255313
VER 1.01E-05 1.115974 1.081934
FO 1.44E-07 1.133167 1.119831
C 0.158978 676.9708 NA

Tablo 5’te yer alan faktorlerin VIF degerleri incelendiginde, caligmada
kullanilan bagimsiz degigkenlerin higbirinin kritik degeri agmadigi
goriilmektedir. Bu durum bagimsiz degiskenler arasinda ¢oklu dogrusal
baglanti sorununun olmadigim1 gosterir. Bu bulgular, korelasyon
analizinden elde edilen sonuglari desteklemektedir.

Veri setinde igsellik sorunun olup olmadigi kritik degere bakarak
anlagilir. Kritik deger +0,90 ve -0,90’dir (Tabachnick ve Fidell). Kritik
degeri asan faktorler yiiksek korelasyona sahiptir ve igsellik sorunu vardir.
Kritik degerin altinda kalan faktérler diisiik korelasyona sahiptir ve igsellik
sorunu yoktur. Faktorlerimizin i¢inde kritik degeri asan ve igsellik sorununa
yol agan bir deger yoktur.

Calismada yatay kesit bagimliligi Pesaran (2004) CD testi ile
incelenmistir. Yatay kesit bagimliligi test sonuglart Tablo 7’de yer
almaktadir. Pesaran (2004) CD testi i¢in kritik deger 0.05’tir (Pesaran vd.,
2008).

Tablo 7. Faktorlerin degisken bazinda yatay kesit bagimlilig1 test sonuglart

Pesaran CD Pesaran CD
Degisken - Degisken -
Istat.  Olasihk D. Istat.  Olasihk D.
-1.340 0.180 NDS 4.609 0.000""
LNTEM 16.851 0.000™" ROA -0.200 0.841
BETA 10.598 0.000™" TOBINQ 13.050 0.000™"
BUY 43.145 0.000™" \A 4 10.449 0.000™"
CcO 2.313 0.020™ VK 4.286 0.000™"
FO 3.785 0.000™" YKVY -0.723 0.469
FIKD 14.980 0.000™" SAT 12.284 0.000™"
HBK 9.136 0.000"" VER 0.750 0.452
Not: ™ isareti %1, ™ isareti %5 ve " isareti %10 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.

Pesaran (2004) CD testi sonucunda LNTEM, BETA, BUY, FAiZ
ORANI, FIKD, HBK, NDS, TOBINQ, VY, VK, SAT ve CO
degiskenlerinin yatay kesit bagimlilig1 i¢erdigi tespit edilmistir. Bundan
dolay1 bu degiskenlerde duraganlik siamasi i¢in ikinci nesil birim kok
testlerinin kullanilmasi gerekmektedir. ROA, YKVY ve VER degiskenleri
ise yatay kesit bagimlilig1 igermemektedir. SY ve HAO degiskenlerine
iliskin verilerin birbirine ¢ok yakin ve aymi degerlere sahip olmasindan
dolay1 benzer matris sorunu (near singular matrix) ortaya ¢ikmistir. Bundan
dolay1 bu degiskenlerin panel regresyon analizine gdstermis olduklari
duyarliliktan dolay: yatay kesit bagimhlifi testine ve analiz siirecinin
ilerleyen agamalarina dahil edilmemistir.

Calismada serilerde homojenlik/heterojenlik durumu Pesaran ve
Yamagata (2008) delta ve diizeltilmis delta (Delta adj.) testleri ile test
edilmistir. Analizde Delta adj. (Zadj) testi sonuglart yorumlanmistir.
Pesaran ve Yagamata (2008) Delta adj. testi igin kritik deger 0.05’tir
(Pesaran ve Yamagata, 2008). Homojenlik/heterojenlik test sonuglar1 Tablo
8’de gosterilmektedir.

Tablo 8. Faktorlere iliskin homojenite testi sonuglari

Degisken A Olasilik Degeri Agaj Olasihik Degeri
Mikro Model 1043.775  0.000"" -1807.872  [0.000]
LNTEM 1667  0.048" 1.954 [0.025] **
BETA -1.300 0.903 -1.524 [0.936]
BUY 0.748 0.227 0.878 [0.190]
co 2.253 0.012™ 2.642 [0.004]
FO 2.547 0.005™" 2.987 [0.001] ™
FIKD 3.313 0.000"" 3.885 [0.000] ™"
HBK 5.420 0.000"" 6.356 [0.000] ™"
NDS 1455 0073 1.706 [0.044] "
ROA 2.791 0.003™" 3.273 [0.001] ™
TQ 1.489 0.068" 1.746 [0.040] ™
VY 1482  0.069" 1.738 [0.041] "
VK 1.834 0.033" 2.150 [0.016]"
YKVY 0.824 0.205 0.967 [0.167]
SAT -0.759 0.776 -0.890 [0.813]
VER 0.046 0482 0.054 [0.479]
Not: ™ isareti %1, ™ isareti %5 ve " isareti %10 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.

Yapilan analiz sonucuna gére, LNTEM, NDS, TQ, VY, CO, FO, FIKD,
HBK ve ROA degiskenleri heterojen 6zellik gostermektedir. Dolayisiyla
bu degiskenlerde duraganligin test edilmesi igin heterojeniteyi dikkate alan
birim kok testlerinin kullanilmasi gerekmektedir. BETA, BUY, YKVY,
SAT ve VER faktorleri de homojen 6zellik gostermektedir. Dolayisiyla bu
degiskenlerde duraganligin test edilmesi i¢in homojeniteyi dikkate alan
birim kok testlerinin kullanilmasi gerekmektedir.

Caligmanin  duraganhigin sinanmasi igin yatay kesit bagimlilig
icermeyen heterojen seriler i¢in Im, Pesaran ve Shin (2003) testi ve yatay
kesit bagimlilig1 icermeyen homojen seriler igin Levin, Lin ve Chu (2002)
testi kullanilmistir. Bu ¢alismada yatay kesit bagimlilig1 igeren serilerde
duraganlik smamasi Bai ve Ng (2004) PANIC testi kullanilarak
gerceklestirilecektir. 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.
PANIC testi sonuglar1 Tablo 9°da yer almaktadir.
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Tablo 9. PANIC birim kok testi sonuglart

SABIT SABIT VE TREND SABIT SABIT VE TREND
Seviye Istatistik Olasilik i ik Olasilik Seviye Istatistik Olasilik Istatistik Olasilik
LNTEM VK
ZéC 2.683 0.003""" 4911 0.000""" Zéc -0.569 0.715 -1.716 0.957
Péc 64.001 0.009""" 83.930 0.000""" Péc 34.903 0.698 24.645 0.973
BETA YUZBUYSAY
[ " Cc ok Hokx
6 1.1662 0.121 1.467 0.071 Zé 3.143 0.000 2.794 0.002
Péc 50.430 0.124 53.122 0.080" Péc 68.115 0.003"" 64.992 0.007
Birinci  Fark
BUY BETA
c C s wokk
e -0.883 0.811 -1.272 0.898 Zé 4.637 0.000 2.642 0.004
Péc 32.101 0.808 28.615 0.910 PéC 81.479 0.000"" 63.633 0.010"
co BUY
éc 0.832 0.202 1.052 0.146 g 3.841 0.000"" 1.7724 0.038"
PéC 47.442 0.195 49.411 0.146 Péc 74.360 0.000"" 55.8531 0.049"
FoO co
éc 2.264 0.011" 3.164 0.000"" g 1.832 0.033"™ 3.098 0.001""
Péc 60.252 0.020™ 68.305 0.003"" Péc 56.393 0.044™ 67.716 0.004"™"
FIKD FIKD
e? -1.121 0.869 0.487 0.313 g 2.532 0.005"" 2.440 0.007""
Péc 29.968 0.876 44355 0.293 F)éC 62.652 0.012" 61.826 0.015™
HBK HBK
g -0.885 0.812 0.999 0.158 g 1.848 0.032" 1.906 0.028"
Péc 32.076 0.809 48.936 0.157 PéC 56.530 0.043" 57.052 0.039"
NDS 7O
g 2.077 0.018" 2.403 0.008""" éc 3.065 0.001"" 2.109 0.017"
Péc 58.584 0.029™ 61.497 0.016" F’éC 67.419 0.004"" 58.871 0.027
70 VY
g 1.185 0.117 1.241 0.107 éc 1.945 0.025™ 1.908 0.028"
Péc 50.607 0.121 51.101 0.112 PéC 57.396 0.036™ 57.072 0.039"
\A% VK
Z c c wax ax
6 -0.413 0.660 0.376 0.353 6 2.567 0.005 3.387 0.000
Péc 36.298 0.637 43.368 0.329 PéC 62.964 0.011" 70.300 0.002"""

Not: ™" isareti %1,

wx

isareti %5 ve " isareti %10 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.
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PANIC testi sonuglarma gore, LNTEM, FO, NDS ve SAT
degiskenlerinin diizeyde duragan olduklari tespit edilmistir. BETA, BUY,
CO, FIKD, HBK, TQ, VY, VK degiskenlerinin olasilik degerleri kritik
degerin tizerinde yer aldiginda sabit ve sabit+trend’de diizeyde duragan
olmadiklar tespit edilmistir. Bu durumda degiskenlerin birinci farklari
alindiginda duragan hale geldikleri gézlemlenmistir.

Yatay kesit bagimlilig1 iceren ve homojen 6zellik gosteren BETA, BUY
ve SAT degiskenleri ve yatay kesit bagimlilig1 igeren ve heterojen 6zellik
gosteren LNTEM’in ve CO, FO, FIKD, HBK, NDS, TQ, VY, VK
degiskenlerinin duraganlik sinamasi i¢in ikinci nesil birim kok testi olan
Bai ve Ng (2004) PANIC testi kullanilmistir.

Yatay kesit bagimlilig1 igermeyen ve heterojen 6zellik gosteren ROA
degiskeninin duraganlik sinamasi i¢in birinci nesil birim kok testi olan Im,
Pesaran ve Shin (2003) testi kullamlmistir. YKVY ve VER degiskenlerinin.
Aktif karlilik oraninin (ROA) IPS birim kok testi sonuglart Tablo 10°da
gosterilmektedir. Yabanci kaynak vade yapisi (YKVY) ve vergi (VER)
LLC birim kok testi sonuglari Tablo 11°de yer almaktadir.

Tablo 10. IPS panel birim kok testi sonuglart

Sabit
Seviye ROA
Istatistik Olasilik
IPS -2.40307 0.0081™"
Sabit + Trend
Seviye ROA
Istatistik Olasilik
IPS -2.13356 0.0164™

Not: ™ isareti %1, ™ isareti %5 ve " isareti %10 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.

Birim kok testi sonucu incelendiginde ROA faktoriiniin diizeyde
duragan oldugu tespit edilmistir.

Tablo 11. LLC panel birim kok test sonuglari

Sabit
YKVY VER
Istatistik Olasilik Istatistik
LLC -3.77058 0.000™" -12.1488
Sabit + Trend
Seviye YKVY VER
Istatistik Olasilik Istatistik
LLC -5.63453 0.000™" -10.2885

Not: ™ isareti %1, ™ isareti %5 ve " isareti %10 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.

LLC birim kok testi sonuglar incelendiginde bu degiskenlerin diizeyde
duragan olduklar tespit edilmistir.

Sabit etkiler modelinde tahminleme yapilmadan &nce olusturulan
modelde sabit parametrelerdeki farklilasmanin 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 hem de yatay kesit boyutunda

ise Iki Yonlii Sabit Etkiler Modeli gecerlidir. Bu galismanin veri seti belirli
bir donem ve firma setini kapsadig1 i¢in tahminlemede sabit etkiler modeli

esas alinir. Sabit etkiler modeli igin F testi, rassal etkiler modeli i¢in
Breuch-Pagan LM (1980) ve Honda (1985) testleri sonuglarma bakilir.
Tahmin modeli belirleme test sonuglar1 Tablo 12” de yer almaktadir.

Tablo 12. Tahmin Modeli Belirleme Testi Sonuglar1

Test Adi istatistik Olasiik
F-Test

F-grup_sabit 75.029 0.000™
F-zaman_sabit 12.442 0.000"
F-iki yonlii_sabit 56.152 0.000"
Breusch ve Pagan LM Tst

LM-grup_rassal 354.033 0.000™"
LM-zaman_rassal 1.108 0.292
LM-iki yénlii_rassal 355.141 0.000™
Honda (1985) Test

Honda-grup_rassal 18.815 0.000™
Honda-zaman_rassal 1.053 0.146
Honda-iki yonlii rassal 14.049 0.000™

Not: ™ isareti %1, ™ isareti %5 ve " isareti %10 anlamlilik diizeyini

F testinde kritik deger 0.05°tir. F testinin olasilik degerleri 0,05’ten
yiiksek ¢ikarsa havuzlanmis model kullanilmasi gerekir ve degiskenler
birimlere gore farkli degerler almaz. Olasilik degerleri 0,05’ten diisiik
cikarsa sabit etkiler modeli kullanilmasi gerekir ve degiskenler birimlere
gore farkli degerler alir. Breuch-Pagan LM (1980) ve Honda (1985)
testlerinde bireysel heterojenligin  varligi test edilmekle birlikte
havuzlanmis model ile rassal etkiler modeli arasinda tercih yapilmasin
saglamaktadir. Tesadiifi birim etkilerine ait varyanslarin sifira esit olup
olmadigini test etmek igin Breuch-Pagan LM (1980) testi kullanilir.

Breuch-Pagan LM (1980) testi i¢in kritik deger 0.05’tir. Breuch-Pagan
LM (1980) testinin sonuglar1 0,05’ten yiiksek ¢ikarsa havuzlanmis model
kullanilmas: gerekir ve hata terimleri varyanslarmin sifira esittir. Olasilik
degerleri 0,05ten diisiik ¢ikarsa rassal etkiler modeli kullanilmas: gerekir
ve hata terimleri varyanslari sifira esit degildir. Rassal etkiler modeli ile
havuz modeli arasinda tercih yapilmasma imkan veren bir diger test ise
Honda (1985) testidir. Bu test Breuch-Pagan LM (1980) testinde varyans
bilegenlerinin genellikle pozitif olmasindan dolay: iki yonlii olacak sekilde
kurulan testlerin tek yonlii olacak sekilde formiilize edildigi bir testtir
(Baltagi, 2005).

F testi olasilik degerleri hem zaman boyutunda hem de yatay kesit
boyutunda sabit etkiler igermektedir. Ayrica degiskenler birimlere gore
farkli degerler almaktadir. Dolayisiyla modelde ¢ift yonli sabit etkilerler
modeli ile tahminleme gergeklestirilmistir.

Breuch-Pagan LM (1980) testi sonuglarina gore, degiskenlerin yatay
kesit boyutuna ait olasilik degerleri anlamli, zaman boyutuna ait olasilik
degerleri ise anlamsizdir. Zaman boyutunun olasilik degeri kritik degerin
iizerindedir ve havuzlanmis model kullanilmasi gerekmektedir. Ayrica hata
terimleri varyanslari da sifira esittir. Bundan dolay yatay kesit boyutunda
sabit etkiler bulunurken zaman boyutunda sabit etkiler bulunmamaktadir.

Honda (1985) testi sonuglarna degiskenlerin yatay kesit boyutuna ait
olasilik degerleri anlamli, zaman boyutuna ait olasilik degerleri ise
anlamsizdir. Yatay kesit boyutunun olasilik degerleri kritik degerden diisiik
ciktigindan rassal etkiler modeli kullanilmasi gerekmekte ve hata terimleri
varyanslar sifira esit olmamaktadir. Zaman boyutunun olasilik degeri kritik
degerin lizerinde ¢iktigindan havuzlanmig model kullanilmas: gerekir ve
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hata terimleri varyanslari sifira esittir.
boyutunda sabit etkiler bulunurken zaman boyutunda sabit etkiler yer
almamaktadir.

Bundan dolay1 yatay kesit

Breusch, Pagan ve Godfrey (1979) LMh testi ile degisen varyans
varsayimi incelenmistir. Bu test, bagimsiz degiskenlerin kat1 digsal oldugu
varsaymminin ihlalinde yiiksek seviyeden otokorelasyonu test etmek i¢in
kullanilir. Breusch, Pagan ve Godfrey (1979) LMh testi i¢in kritik deger
0.05tir. Breusch, Pagan ve Godfrey (1979) LMh testinin olasilik degerleri
0,05’ten yiiksek c¢ikarsa modelde degisen varyans sorunu yoktur.
Degiskenlerin olasilik degerleri 0,05’ten diisiik ¢ikarsa modelde degisen
varyans sorunu vardir. Degisen varyans testi sonucunda, modelde degisen
varyans sorununun oldugu tespit edilmistir.

Baltagi ve Li (1991) LMp, Born ve Breitung (2016) LMp testleri ile
otokorelasyon varsayimi incelenecektir. Baltagi ve Li (1991) LMp, Born ve
Breitung (2016) LMp testleri i¢in kritik deger 0.05’tir. Baltagi ve Li (1991)
LMp, Born ve Breitung (2016) LMp testlerinin olasilik degerleri 0,05’ten
yiiksek cikarsa modelde otokorelasyon sorunu yoktur. Degiskenlerin
olasilik degerleri 0,05’ten diisiik ¢ikarsa modelde otokorelasyon sorunu
vardir. Otokorelasyon testi sonucunda, modelde otokorelasyon sorununun
oldugu tespit edilmistir.

3.4. Panel

Calismada modeller tahmin edilirken otokorelasyon ve degisen varyans
problemlerine sahip olup olmamalari durumlart dikkate alinarak direngli
tahminci kullanilmistir. Modelde degisen varyans ve otokorelasyon
sorunlarinin giderilebilmesi i¢in White Period Yontemi direngli tahminci
olarak kullanilmistir. Modelin panel veri analizi sonuglart Tablo 13’te
gosterilmektedir.

Tablo 13. Modele iliskin panel veri analizi sonuglari

Bagimh Degisken Yontem Orneklem
LNTEM White Period Yéntemi 2010-2020
Agiklayicr Degisken Katsay1 Standart Hata t-istatistigi Olasihk
BETA 0.016 0.056 0.287 0.776
BUY -0.154 0.462 -0.334 0.741
Cco -0.038 0.008 -4.298 0.000™"
FO -0.000 0.000 -2.834 0.010™
FIKD 0.002 0.004 0.607 0.550
HBK -0.004 0.002 -1.547 0.138
NDS -0.005 0.003 -1.448 0.163
TQ -0.022 0.005 -3.863 0.001™
VY -0.000 0.004 -0.068 0.945
VK 0.004 0.015 0.297 0.769
SAT -0.000 0.000 -0.700 0.491
ROA 0.025 0.004 6.237 0.000™"
YKVY 0.007 0.001 5.044 0.000™"
VER 0.001 0.000 1.925 0.069"
C 6.982 0.100 69.301 0.000

Agirlastinlms istatistikler

R? 0.935 MSE Kok 0.181

Diizeltilmis R? 0.917 Ortalama dependent var  7.766
Reg. Stan. Hata 0.204 S.D. dependent var 0.714
Artik kareler toplm. 6.585 Akaike olguti -0.145
Olabilirlik tahmini 57.563 Schwarz Kriteri 0.563
F-istatistik 53.979 Hannan-Quinn kriteri ~ 0.141

F-Olasilik 0.000™"

Not: ™ isareti %1, ™ isareti %35 ve " isareti %10 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.

Panel veri analizi sonuglar1 incelendiginde, modelin bir biitiin olarak
anlamlihigini gosteren F-olasilik degeri 0.01°den diisiik ¢iktigindan dolay1
modelin %1 anlamlilik diizeyinde anlamli oldugu gériilmektedir. Modelin
bir biitiin olarak anlamliligimi gosteren F-istatistik degeri 53.979 giiven
diizeyinde anlamli oldugu tespit edilmistir. Bulunan bu degerin
anlamliligini gosteren F istatistiginin p olasilik degeri 0.000 bulunmustur.
Bu sonug, bagimsiz degiskenler arasindaki iligkiyi biiyiik bir 6lgiide
aciklamaktadir. Ayrica modelin istatistiksel olarak da anlamli oldugu tespit
edilmistir. Modelin diizeltilmis R2 degeri 0.917’dir. Bu durum modelde yer
alan bagimsiz degiskenlerin bagimli degisken olan net nakit temettii
tutarmdaki degisimin %91,7’sini agikladig tespit edilmistir.

Firmanin cari orani (CO), firmalarm nakit kar pay1 dagitim kararlarini
etkilemektedir hipotezi lizerine kurulan arasgtirmada, modelinin test
sonuglarma gore olasilik degeri %1 anlamlilik dizeyinde (p=0.000)
anlamlidir. Arastirma verilerine gore, CO firmalarin nakit kar pay1 dagitim
kararlarini negatif yonlii (-0.038) etkilemektedir. CO’un negatif olmasi,
nakit kar payr dagitimi ile ters yonlii bir iliskisi oldugunu gosterir. CO’da
meydana gelen 1 birimlik artig, nakit kar pay1 dagitim tutarini 0.038 birim
azaltmaktadir. Firmalar faaliyetlerinden elde ettigi geliri ortaklarma
dagitmak yerine ilerde yapacagi yatirimlar i¢in icerde tutmay1 tercih etmis
olabilir. Vekalet sorunlart acisindan disiiniildiiginde, yoneticiler
olusabilecek kaybin tamamindan sorumlu tutulmaktadir. Bu sebeple
gelecege iliskin belirsizlikler arttiginda kar dagitimina gitmeyebilir.

Firmanm faiz oram (FO), firmalarin nakit kar pay1 dagitim kararlarini
etkilemektedir hipotezi iizerine kurulan arastirmada, modelinin test
sonuglarma gore, olasilik degeri %! anlamlilik diizeyinde (p=0.000)
anlamlidir. Arastirma verilerine gére, FO firmalarin nakit kar pay1 dagitim
kararlarin1 negatif yonlii (-0.001) etkilemektedir. FO’nin negatif olmasi,
nakit kar pay1 dagitimi ile ters yonlii bir iliskisi oldugunu gostermektedir.
FO’da meydana gelen 1 birim artis nakit kar pay1 dagitim tutarini 0.000615
birim azaltmaktadir. Firmalarin bor¢lanma faiz orani arttik¢a nakit kar pay1
dagitim tutar1 azalmaktadir. Clinkii firmalar yabanci kaynaklardan daha ¢ok
borglandik¢a faiz giderleri artmaktadir. Bundan dolay: yatirimcilara daha
az tutarda nakit kar pay1 dagitmis olabilir.

Firmanin piyasa degerini gosteren Tobin Q Orani1 (TQ), firmalarin nakit
kar payr dagitim kararlarini etkilemektedir hipotezi tizerine kurulan
arastirmada, modelinin test sonuglarina gore, olasilik degeri %1 anlamlilik
diizeyinde (p=0.001) anlamlidir. Arastirma verilerine gore, TQ firmalarin
nakit kar pay1 dagitim kararlarini negatif yonli (-0.022) etkilemektedir.
TQ’nun negatif olmasi, nakit kar payr dagitim ile ters yonlii bir iligkisi
oldugunu gostermektedir. TQ’da meydana gelen 1 birimlik artis nakit kar
pay1 dagitim tutarini 0.022 birim azaltmaktadir. Firmalarin piyasa degerini
gosteren TQ arttikca nakit kar payr dagitim tutari azalmaktadir. Hizh
biiyliyen ve Tobin Q orani 1’den biiyiik olan firmalar nakit kar pay:

dagitmak yerine potansiyel olarak yiiksek biiylime firsatlar1 olan projelere
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yatirim yapmayi tercih etmektedirler. Veri setindeki firmalarm Tobin Q
oran1 1,86°dir. Bu sonug firmalarin varliklarini etkin kullandigini ve nakit
temettii 6demek yerine yiiksek biiylime firsatlari olan projelere yatirim
yapmay1 tercih etmis olabilecegini gostermektedir.

Firmanin aktif karlilik oran1 (ROA), firmalarin nakit kar payr dagitim
kararlarin etkilemektedir hipotezi iizerine kurulan aragtirmada, modelinin
test sonuglarma gore olasilik degeri %1 anlamlilik diizeyinde (p=0.000)
anlamlidir. Arastirma verilerine gore, ROA firmalarin nakit kar payi
dagitim kararlarini pozitif yonlii (0.025) etkilemektedir. ROA nmn pozitif
olmasi, nakit kar payr dagitimi ile dogru yonli bir iliskisi oldugunu
gostermektedir. ROA’da meydana gelen 1 birim artis nakit kar pay1 dagitim
tutarm1 0.025 birim artirmaktadir. Diger kosullar sabitken karhilig: artan
firmalar daha fazla nakit kar pay1 dagitabilmektedir. Ayrica yatirimcilarda,
karhihigr artan firmalarin daha fazla temettii Odeyecegi beklentisi
olustugundan firmalar bu beklentileri karsilamak isterler. Yoneticiler de
firma hakkinda olumlu sinyaller vermek i¢in daha fazla nakit kar payi
dagitmaktadirlar.

Firmanin yabanci kaynak vade yapist (YKVY), firmalarm nakit kar
payt dagitim kararlarin1 etkilemektedir hipotezi iizerine kurulan
arastirmada, modelinin test sonuglara gore olasilik degeri %1 anlamlilik
diizeyinde (p=0.000) anlamlidir. Arastirma verilerine gore, YKVY,
firmalarin nakit kar payr dagitim kararlarmi pozitif yonli (0.007)
etkilemektedir. YK'VY 'nin nakit kar pay1 dagitimu tizerinde etkisinin pozitif
olmasi, nakit kar pay1 dagitimi ile dogru yonlii bir iligkisi oldugunu gosterir.
YKVY’de meydana gelen 1 birim artig nakit kar pay1 dagitim tutarini 0.007
birim artirmaktadir. Firmalarm toplam borglar igindeki kisa vadeli yabanci
kaynak pay1 arttik¢a nakit kar pay1 dagitim tutar1 artmaktadir. Veri setinde
yer alan firmalar, Lintner (1956) tarafindan belirtildigi gibi kar pay1 dagitim
kararlarin1 sermaye yapisi kararlarindan ayirmis olabilir. Ayrica firmalar,
nakit kar pay1 6deme tutarini azaltma yerine yeni yatirimlar igin fonlar
toplamis olabilir. Firmalar genellikle uzun vadeli finansman kaynagi
bulamadiginda, uzun vadeli finansman kaynaginin maliyeti ¢ok yiiksek
oldugunda ya da risk almay1 géze aldiginda kisa vadeli yabanci kaynak
kullanir. Kisa vadeli borcun yatirimlarin finansmanindaki paymin artmasi
firmanin finansman politikasinin agresiflestigini gostermektedir. Bu
strateji ile firmalar verimini artirarak yiiksek kar elde etmeyi
amaglamaktadir. Firmalarin yatirimlarin finansmaninda agresif politikay1
izlemis olabilir. Aldig: riskin karsiliginda yiiksek gelir elde eden firmalar
daha fazla nakit kar pay1 dagitabilir.

Firmanin vergisi (VER), firmalarin nakit kar pay1 dagitim kararlarini
etkilemektedir hipotezi iizerine kurulan aragtirmada, modelinin test
sonuglarina gore olasilik degeri %10 anlamhlik diizeyinde (p=0.069)
anlamhdir. Arastirma verilerine gore, VER firmalarin nakit kar payi
dagitim kararlarin1 pozitif yonlii (0.001) etkilemektedir. VER’in pozitif
olmasi, nakit kar payr dagitimi ile dogru yonlii bir iliskisi oldugunu
gostermektedir. VER’de meydana gelen %]1°lik artis nakit kar pay1 dagitim
tutarini %0, 1 artirmaktadir. Firmalarin 6dedigi vergi tutan arttikga nakit kar
pay1 dagitim tutari artmaktadir. Bu sonug, esas faaliyetlerinden elde
ettikleri kazanci yiiksek tutarda olan firmalarin istikrarh likidite ve nakit
akisi saglamalarmin verdigi 6zgiiven ile izah edilebilir. Ayrica vergi
teorisinde oldugu gibi devlet sermaye kazancini tesvik etmek igin nakit kar
payr dagiimindan daha fazla vergi alir. Firmalar daha ¢ok nakit kar
dagittikga daha fazla vergi 6derler. Diger taraftan Beta (BETA), bityiiklik
(BUY), finansal kaldira¢ (FIKD), hisse bagina kar (HBK), nakit déniistim
siiresi (NDS), maddi varlik yapis1 (VY), vergi kalkan1 (VK) ve net satiglar
(SAT) ile nakit kar pay1 dagitim tutar arasinda incelenen yillar igerisinde
anlamli bir iligkiye rastlanmamustir.

4. Sonu¢

Kar pay1; anonim sirkete konulan sermaye payi i¢in donem sonu
dagitilabilir net donem kérindan veya serbest yedek akgelerden ayrilan ve
her ortaga nakden Odenecek paradir (Karayalgm, 1988). Kar dagitim
politikasi, elde edilen net karin ne kadarinin firmada tutulacagi ne kadarimimn
da dagitilacagi konusundaki kararlarin bitiniidir (Bolik, 2015). Kar
dagitim politikasi firmanin pay senetlerinin borsada almip satilmasimni ve
yeni hissedarlarin firmaya katilmasini onemli 6l¢lide etkilemektedir. Bu
calismada, 2010-2020 yillari arasinda pay senetleri Borsa Istanbul’a kote
olmus, siirekli olarak BIST Sinai Endeksi’nde yer alan ve verilerine diizenli
olarak ulasilabilen, imalat sektdriinde yer alan ve istikrarli bir sekilde
temettii dagitan firmalarn nakit kar pay1 dagitim tutan belirleyen mikro
faktorlerin etkisi panel veri analizi ile incelenmistir. Veri setinde kamu
hizmeti ve finans sektoriinde yer almayan, sadece imalat sanayi sektoriinde
faaliyet gosteren 20 firmanin toplam 220 gozlemine ait verileri yer
almaktadir. BIST Sinai Endeksi’nde faaliyet gosteren firmalarin net nakit
temettii dagitim tutarmi etkileyen faktorlerin analizi i¢in bir regresyon
modeli olusturulmustur. Calismanin bagimli degiskeni net nakit kar pay1
dagitim tutaridir. Modelin bagimsiz degiskenleri aktif karlilik orani, hisse
bagina kar, Tobin Q Orani, piyasa degeri/defter degeri, biiyiikliik, likidite
orani, cari oran, finansal kaldirag, yabanci kaynak vade yapisi, uzun vadeli
finansal kaldirag, kisa vadeli finansal kaldirag, beta, halka agiklik orani,
firmanin faiz orani, varlik yapisi, vergi kalkani, finansal basarisizlik orani,
sahiplik yogunlagmasi, net satiglar, vergi ve nakit doniisiim siiresidir.

Analiz sonucuna gore, firmamin cari orani nakit kir payr dagitim
etkilemektedir. Bu
faaliyetlerinden elde ettigi geliri ortaklarma dagitmak yerine ilerde

kararlarim1  negatif yonlii durum  firmalarin
yapacagl yatirimlar ic¢in igerde tutmayi tercih etmis olmasindan
kaynaklanabilir. Ayrica yoneticilerin keyfi uygulamalarindan dolay1 temsil
maliyetlerinin yiikselmesinden kaynaklanig olabilir. Firmanin faiz orani
nakit kar pay1 dagitim kararlarim negatif yonlii etkilemektedir. Firmalarin
bor¢lanma faiz orani arttik¢a nakit kar payr dagitim tutar1 azalmaktadir.
Ciinkii firmalar yabanci kaynaklardan daha ¢ok borglandikca faiz giderleri
artmaktadir. Bundan dolay1 yatirimcilara daha az tutarda nakit kar pay1
dagitmak zorunda kalmus olabilir. Firmanin piyasa degerini gosteren Tobin
Q orani nakit kar payr dagitim kararlarini negatif yonlii etkilemektedir.
Hizl buyiiyen ve Tobin Q orani 1’den biiyiik olan firmalar nakit kar pay1
dagitmak yerine potansiyel olarak yiiksek biiyiime firsatlari olan projelere
yatirim yapmay1 tercih etmektedirler. Veri setindeki firmalarin Tobin Q
orani 1,86’dir. Bu sonug firmalarin varliklarini etkin kullandigini ve nakit
temettli 6demek yerine yiiksek biiyiime firsatlar1 olan projelere yatirim
yapmay1 tercih etmis olabilecegini gostermektedir. Firmanin aktif karlilik
orani nakit kar pay1 dagitim kararlarini pozitif yonlii etkilemektedir. Diger
kosullar sabitken karliligi artan firmalar daha fazla nakit kar pay:
dagitabilmektedir. Ayrica yatirnmcilarda, karliligi artan firmalarin daha
fazla temettii 6deyecegi beklentisi olugtugundan firmalar bu beklentileri
karsilamak isterler. Yoneticiler de firma hakkinda olumlu sinyaller vermek
i¢in daha fazla nakit kar pay1 dagitmaktadirlar. Firmanin yabanci kaynak
vade yapist nakit kar pay1 dagitim kararlarimi pozitif yonli etkilemektedir.
Firmalarin toplam borglar i¢indeki kisa vadeli yabanci kaynak payi arttikga
nakit kar payr dagitim tutar1 artmaktadir. Veri setinde yer alan firmalar,
Lintner (1956) tarafindan belirtildigi gibi kar payr dagitim kararlarini
sermaye yapisi kararlarindan ayirmis olabilir. Ayrica firmalar, nakit kar
pay! ddeme tutarini azaltma yerine yeni yatirimlar igin fonlar toplamig
olabilir. Firmalar genellikle uzun vadeli finansman kaynagi bulamadiginda,
uzun vadeli finansman kaynaginin maliyeti ¢cok yiiksek oldugunda ya da
risk almay1 goze aldiginda kisa vadeli yabanci kaynak kullanir. Kisa vadeli
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borcun yatirimlarin finansmanindaki payinin artmasi firmanin finansman
politikasinin agresiflestigini gostermektedir. Bu strateji ile firmalar
verimini artirarak yiiksek kar elde etmeyi amaglamaktadir. Firmalarin
yatirmmlarin finansmaninda agresif politikay1 izlemis olabilir. Aldig1 riskin
karsiliginda yiiksek gelir elde eden firmalar daha fazla nakit kar pay1
dagitabilir. Firmanin vergisi nakit kar pay1 dagitim kararlarini pozitif yonli
etkilemektedir. Firmalarm odedigi vergi tutar arttik¢a nakit kar payi
dagitim tutar1 artmaktadir. Bu sonug, esas faaliyetlerinden elde ettikleri
kazanc: yiiksek tutarda olan firmalarn istikrarli likidite ve nakit akisi
saglamalarinin verdigi ézgiiven ile izah edilebilir. Ayrica vergi teorisinde
oldugu gibi devlet sermaye kazancim tesvik etmek igin nakit kar pay1
dagitimindan daha fazla vergi alir. Firmalar daha ¢ok nakit kar dagittika
daha fazla vergi 6demektedirler.

Calismanin literatiirdeki konu ile ilgili yapilmis diger ¢aligmalardan
farki, net nakit kar payr dagitim tutarina odaklanmasi, kar dagitim
politikasina etki eden 22 tane mikro faktoriin bir arada incelenmesidir. Bu
calisma, net nakit kar pay1 dagitim tutarina etki eden diger mikro faktorlerin
analize dahil edilmesi, farkli donemlerin ve endekslerin incelenmesi, farkl
ekonometrik yontemlerin kullanilmasi, gelismis ve gelismekte olan diger
iilkelerin endeksleri ile kiyaslama yapilmasi ile ilerde yapilacak
caligmalarca gelistirilebilir.

Yazar Katki Orani1 Beyani

Tiim siireg yazarlar tarafindan ortak olarak yiiriitiilmiistir.

Catisma Beyam

Calismada yazarlar arasinda ¢ikar ¢atigmas: yoktur.

Destek Beyani

Bu calisma i¢in herhangi bir kurumdan destek alinmamistir.
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