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ENFLASYONUN KAR PAYI ODEMELERINE ETKiSi: BiST UZERINE BiR UYGULAMA

Dervis BOZTOSUN?, Ali YILDIRIM?

Oz

Calismada; sirketlere 6zgi faktorler dikkate alinarak enflasyonun kar payr édemeleri lzerindeki etkisinin
arastirlmasi amaglanmistir. Bu amacla, Borsa istanbul’da (BIST) islem géren ve 2013-2022 yillari arasinda her
yil diizenli olarak kar payi dagitan 38 sirket ¢alismaya dahil edilmistir. Calismada enflasyon, kaldirag orani,
likidite orani, aktif karliligi, 6zsermaye karlihgi, satislardaki biyime, aktiflerdeki blyime ve sirket yasi
degiskenlerinin kar payl odemeleri degiskeni lzerindeki etkileri incelenmistir. S6z konusu degiskenlerin
analizinde ekonometrik yontem olan panel veri analizi kullanilmistir. Calismanin bulgulari kapsaminda,
¢alismanin odak noktasi olan enflasyonun kar payi 6demeleri tizerindeki etkisinin istatistiksel olarak anlamli
ve pozitif yonli oldugu tespit edilmistir. Ayrica, kaldirag orani, likidite orani, 6zsermaye karliligi, aktiflerdeki
blylme ve sirket yasinin da kar payi 6demeleri degiskeni lizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkisi oldugu
gorulmastlr. Tum sektorlerdeki kar payr ddeme aliskanligi olan sirketlerin Gizerine yapilan bu galismadan elde
edilen sonuglarin enflasyonist donemlerde, yatirimci tercihlerine ve yonetici kararlarina yén gostermesi
beklenmektedir.

Anahtar Kelimeler: Biiyiime, Enflasyon, Kar Payi, Karlilik, Panel Veri.
JEL Siniflandirmasi: E31, E44, G10.

THE EFFECT OF INFLATION ON DIVIDEND PAYMENTS: AN APPLICATION ON BIST

Abstract

The study aims to investigate the effect of inflation on dividend payments by considering company-specific
factors. For this purpose, 38 companies traded on Borsa Istanbul (BIST) and regularly distributing dividends
every year between 2013 and 2022 are included in the study. The study examines the effects of inflation,
leverage ratio, liquidity ratio, return on assets, return on equity, growth in sales, growth in assets and
company age on the dividend payout variable. Panel data analysis, which is an econometric method, was used
to analyze these variables. Within the scope of the findings of the study, it is determined that the effect of
inflation, which is the focus of the study, on dividend payments is statistically significant and positive. In
addition, leverage ratio, liquidity ratio, return on equity, growth in assets and company age are also found to
have a statistically significant effect on the dividend payments variable. The results of this study on companies
with dividend payment habits in all sectors are expected to guide investor preferences and managerial
decisions in inflationary periods.
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1. Giris

Kar, Farsgca kokenli bir kelime olup Tirk Dil Kurumuna goére “maliyet fiyatiyla satis fiyati
arasindaki fark” seklinde tanimlamaktadir. Diger bir ifadeyle, bir isletmedeki esas faaliyetler sonucu
belirli bir ddnemde varliklarda meydana gelen artis veya gelir ve gider arasinda olusan pozitif farka
kar denilmektedir (Atik ve Karyagdi, 1997:14). Kar payl veya temetti ise bir isletmenin hisse
senedini almis yatinmcilar tarafindan isetmeye verdikleri sermayenin karsiligi olarak aldiklari
getiridir (Aydin vd., 2010:461). Yatirimcilarin hisse senedi yatirimlarindan spekdlatif nitelikteki
kazang saglama beklentileri olsa da asil amaglari kar payi elde etmektir. Bu amag, yatirimcinin
beklentilerine ve zamana gore farklilik gésterir ancak genel olarak yatirnmcilar hisse senetlerine kar
payl almak amaciyla yatirim yapmaktadir (Aksoyek ve Yalginer, 2019:358).

Sirketlerin ortaklarina dagitmaya karar verdigi kar paylari genellikle nakit olarak dagitilir.
Bununla birlikte, kar pay1 d6demeleri sermaye artisindan kaynakl bedelsiz hisse senetlerinin mevcut
ortaklara verilmesi seklinde de yapilmaktadir. Ancak sirketin ihtiyacindan fazla nakde sahip oldugu
ve cazip yatinm firsatlarin olusmadigi durumlarda sirketler kendisine ait hisse senetlerinin geri
alinmasi yoluyla da kar dagitimi yapabilir. Bu yontemde sirket, piyasada kendi hisse senetlerini
almak suretiyle dolasimdaki hisse senetlerinin sayisini azaltarak hisse senedi basina disen net
karini arttirmaktadir. Son olarak uygulamada cok sik karsilasilmasa da sirketler ortaklarina kar payi
karsihginda Urettikleri mallar veya intifa senetleri de verebilmektedir (Ceylan ve Korkmaz,
2013:269-271). Kar payi dagitim yontemleri bir bltiin olarak dikkate alindiginda nakit seklinde kar
dagitiminin en cazip yontem olarak 6ne ¢iktigi gézlenmektedir.

Enflasyon denildiginde ise genel olarak ginliik hayatta sik¢a kullanilan mal veya hizmetlerin
fiyatlarindaki artis akla gelmektedir. Ancak mal veya hizmetlerin fiyatindaki degisimler yukari yonli
ya da asagl yonll olabilir. Enflasyon, tek bir mal veya hizmetinin tek basina artmasi degil, fiyatlar
genel dlzeyin suirekli olarak bir artis gostermesi anlamina gelmektedir (TCMB, 2004:3). 2019 yilinda
ortaya ¢ikan Covid-19 salgini, tim dinyay! etkisi altina alarak bir pandemiye yol agmistir. Bu
baglamda, Covid-19 salginindan korunmak amaciyla alinan énlemlerden dolayi retim faaliyetleri
diinya genelinde durma noktasina gelmistir. Dolayisiyla, Uretimde yasanan bu sikinti, diinya
capinda biliyik ekonomik problemler yasanmasina neden olmustur. Bu ekonomik problemlerin en
basinda enflasyon gelmektedir. Salginin ortaya ¢ikmasiyla, bu salgina maruz kalan neredeyse tim
tlkelerde enflasyon artmaya baslamistir. Bu artislar, mevcut durumda dahi tam anlamiyla kontrol
altina alinabilmis degillerdir.

Covid-19 salgininin baslamasiyla birlikte diinya genelinde oldugu gibi Turkiye’de de enflasyonun
artis egiliminde oldugu gozlemlenmektedir. Bu durum, llkedeki reel ve finansal piyasalarda bazi
aksakliklara yol agabilirken yatirimcilari ise yatirim konusunda kararsizhiga itmektedir. Hisse senedi
piyasasi acisindan incelendiginde, kar payi geliri elde etmek isteyen yatirimcilarin mevcut veya
potansiyel kar payi, satin alma giicliniin yiksek enflasyon nedeniyle azalmasi sonucu yatirimcilari
tatmin etmeyebilir. Bu durum, kar pay! geliri elde etmek amacindaki hisse senedi alan yatirnmcilarin
tercihlerini degistirmesine neden olabilir. Dolayisiyla, hisse senedi piyasasina duyulan ilgi azalabilir.
Bu agidan degerlendirildiginde, 6zellikle kar payi beklentisinde olan hisse senedi yatirimcilarinin
karari, enflasyonun etkisiyle degisiklik gosterebilecektir.

Enflasyonist ortam, sirket yoneticilerini yatirrmcilarina kar payl dagitimi konusunda farkli
kararlar almaya itebilir. Diger bir ifadeyle, enflasyonist donemlerde sirketler hem artan fon ihtiyaci
hem de gelecek dénemlerin getirecegi belirsizlikten korunmak amaciyla cari dénem karlarini
dagitmayarak sirket blinyesinde tutmak isteyebilirler. Diger taraftan enflasyonist ortam nedeniyle
karlarda ve varliklarin fiyatinda meydana gelen artislar, yatirnmcilari yiiksek kar payi beklentisi icine
sokabilir. Bu sebeplerden dolayi, sirketler ve yatirimcilarin farkli beklentileri, taraflar arasinda bir
anlasmazlik yasanmasina yol acgabilir. Belirtilen hususlar altinda, enflasyonist dénemlerde
sirketlerin ve yatirimcilarin etkin kararlar alabilmesi adina enflasyonun kar payr édemeleri
izerindeki etkisinin dogru sekilde tespit edilmesi son derece 6nemlidir.
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Literatlirde, enflasyonun ile kar payl 6demeleri zerindeki etkisi konusunda farkh gorusler
mevcuttur. Konu ile ilgili galismalar incelendiginde, Basse (2009), Basse ve Reddeman (2011),
Ghafoor vd (2014) ve Adugna vd. (2020), enflasyonun kar payi tizerindeki etkisinin anlamli ve pozitif
oldugunu ileri stirmuslerdir. Diger taraftan, Topaloglu ve Korkmaz (2019), Lotto vd. (2020) ve Toby
vd. (2020), enflasyonun kar payi 6demeleri Gizerinde bir etkisinin oldugunu ancak bu etkinin negatif
yonlu oldugu aktarmislardir. Bununla birlikte, Elly ve Hellen (2013), Khan vd. (2013), Bassey vd.
(2014), Lin vd (2018), Bayisa (2023) ve Birhanu (2023), enflasyonun kar payi 6demeleri Gzerinde
herhangi bir etkisinin olmadigini belirtmislerdir.

Bu calismanin amaci, sirketlere 6zgu faktorler dikkate alinarak enflasyonun kar payi 6demeleri
Uzerinde bir etkiye sahip olup olmadiginin tespit edilmesidir. Calismanin 6rneklemini, Borsa
istanbul’da (BIST) islem géren ve 2013-2022 yillari arasinda her yil diizenli olarak kar payr ddemesi
yapan ve temetti sirketi olarak nitelendiren 38 sirket olusturmustur. Bu sayede dengeli panel
olusturularak etkin sonuglara ulasilmasi amaglanmistir. Bu amag dogrultusunda g¢alismanin modeli
olusturulmus ve modelde bagimh degisken olarak nakit kar payr 6demeleri kullanilirken bagimsiz
degisken olarak da enflasyon, kaldira¢ orani, likidite orani, aktif karlihg), 6zsermaye karlligi,
satislardaki biylme, aktiflerdeki biylime ve sirket yasi kullaniimistir. Degiskenler, sirketlerin farkli
dénemlerine ait verilerin analiz edilmesinde siklikla kullanilan ve etkin ve detayl sonuglara
ulagilmasina imkan taniyan panel veri yontemi ile analiz edilmistir. Literatiirde, Elly ve Hellen
(2013), Topaloglu ve Korkmaz (2019), Toby vd. (2020), Adugna vd. (2020), Lotto (2020), Bayisa
(2023) ve Birhanu vd. (2023), benzer amagtaki ¢alismalari igin panel veri analizini kullanmiglardir.

Her sirket farkli 6zelliklere sahip oldugundan enflasyon gibi makroekonomik bir faktériin her bir
sirketi farkh sekilde etkilemesi muhtemeldir. Bu nedenle, calismada enflasyonun kar payi
o6demeleri Uzerindeki etkisi incelenirken sirkete 6zgii faktorler kapsama dahil edilmistir. Ayrica,
calismada sektdr fark etmeksizin BiST'te islem gdren ve temettii sirketi olarak nitelendirilen
sirketlere odaklanilmistir. Calisma her iki husus dahilinde ilgili literatiire katki saglayacak olup, elde
edilen bulgular itibariyle enflasyonist donemlerde yatirimci tercihlerine ve yonetici kararlarina etki
etme potansiyeline sahip niteliktedir. Calismanin ilerleyen boliimlerinde, ilk olarak ilgili literatiir
calismalari 6zetlenerek ¢alismanin veri ve arastirma yéntemi agiklanmakta, takibinde elde edilen
bulgular raporlanarak, ¢alismanin sonucu ortaya koyulmaktadir.

2. Literatiir Ozeti

Enflasyonun kar payl Uzerindeki etkisinin arastinldigi calismalar, ulusal ve uluslararasi
literatlirde yerini almasina ragmen konu ile ilgili yapilan galismalarin sayisinin oldukga sinirli oldugu
tespit edilmistir. Literatlr incelendiginde kar payi 6demelerinin belirleyicilerinin arastirildigi cogu
¢alismada enflasyonun etkisinin genellikle kapsam disinda birakildigi goriilmektedir. Diger taraftan
calismalarin bir kisminda ise enflasyonla kar payi iliskisi incelenirken sirket 6zgti faktérlerin kapsam
disinda birakildigi tespit edilmistir. Bununla birlikte, konu ile yapilan calismalarda calismada
kullanilan yontem ve degiskenler kapsaminda bir fikir birliginin olmadigi gértilmektedir. Bu durum,
farkli bulgularin ortaya ¢ikmasina neden olmustur. Literatlir taramasi sonrasi ulasilan ¢alismalar
kronolojik olarak Tablo 1’de siralanmistir.

Tablo 1: Literatiir Ozeti

Yazar (Yil) Amag Veri ve Yontem Degiskenler Bulgular

Basse Calismada, Borsada islem eKar Payi Kar paylr degisikliklerinin

(2009) Avustralya’da goren sirketlerin e Enflasyon enflasyon olgusuyla iligkili
sirketlerin dagittigr  1999-2008 oldugu  gorulmagstir.  Bu
kar  paylarn ile yillar arasl nedenle ¢alismada yulksek
enflasyon arasindaki  verileri Es enflasyonun, kar payI
iliskinin incelenmesi  Bituinlesme artislarinin 6nemli bir nedeni
amaglanmistir. Testi ile analiz oldugu tespit edilmistir.

edilmistir.

Uluslararast iktisadi ve Idari Incelemeler Dergisi



192

UITID-1JEAS, 2024 (42):189-206 ISSN 1307-9832

Tablo 1 (Devami):

Literatiir Ozeti

Yazar (Yil) Amag Veri ve Yontem Degiskenler Bulgular
Basse ve (Calismada, S&P 500 eKar Payr Elde edilen bulgular sonucu,
Redeman  enflasyon ve reel Endeksinde Odemesi (hisse enflasyonun kar payi
(2011) blyime dikkate islem goren  basina kazang) o6demeleri Gzerinde pozitif bir
alinarak firmalarin  sirketlerin 1980- e Enflasyon etkisi (iliskisi) oldugu
kar payr politikasi, 2008 yillari arasi saptanmistir.
makroekonomik bir  verileri Es
bakis agisiyla analiz  Bitiinlesme
edilmesi Testi ile analiz
amaglamistir. edilmistir.
Khan vd. GCalismada, TUFE Borsada iglem eTemetti Verimi  Sermaye kazancinin enflasyon
(2013) (CPI1) olarak goren 30 eEnflasyon seviyelerinden etkilendigini ve
adlandirilan tlketici  sirketin ~ 2007- o Faiz Orani iliskisinin ters yonli oldugunu
satin alma gicinin 2011 yillari arasi e Sermaye tespit edilmistir. Diger
Pakistan’daki verileri ki Kazanci Getirisi taraftan, temetti veriminin
firmalarin kar payr Asamali EKK ile de  enflasyonist  etkiden
politikasi tzerindeki analiz edilmistir. bagimsiz oldugu sonucuna
etkisinin varilmistir.  Faiz ~ oraninin
incelenmesi temettli verimi ile pozitif
amaglanmistir. iliskili oldugu bulunmustur.
Elly ve Calismada, Nairobi Borsada islem eKar payi Calisma, doviz kuru ve hazine
Hellen Borsasi'nda  islem goéren 59 (Odemesi bono kurunun kar payi
(2013) goren sirketler icin sirketin  2002- e Enflasyon 6demesi ile pozitif bir iligkiye
enflasyonun ve 2011 yillari arasi ePara Arzi sahip oldugunu, ancak
diger faktorlerin  verileri  Panel oFaiz Orani enflasyon ve arz edilen para
temettl  6demesi  Veri Yontemi ile hacminin kar payr 6demesi
Gzerindeki etkisinin  analiz edilmistir. lizerinde anlamli bir etkiye
incelenmesi sahip  olmadigini  ortaya
amaclanmistir. koymaktadir.
Bassey vd. Bu ¢alismada, 2 ticari bankanin e Hisse Basina Nakit kar payr 6demesinin ana
(2014) Nijerya'daki  ticari 1989-2010 Nakit Kar Payi belirleyicileri cari kazanglar,
bankalarin nakit kar  yillan arasi e Cari Enflasyon gecikmeli temetti ve borg
payI dagitimini  verileri En Kiigik ~ Orani verme orani iken, enflasyon
etkileyen faktorlerin ~ Kareler Yontemi e Hisse Basina ve likidite oraninin temetti
belirlenmesi (OLS) ile analiz  Kazang 6demesindeki degisimi
amaglanmistir. edilmisgtir. o Likidite orani aciklamakta basarisiz oldugu
e Kredi faizi orani ~ 86rulmustr.
Lin vd. Calismada, Borsa o Kar Payi Kar payr 6demesinin sahiplik
(2018) Malezya emlak Malezya'da Odemesi yapisi ile anlamli negatif bir
sirketleri arasindaki listelenen 30 eEnflasyon iliskiye sahip oldugunu ve
kar payl 6demesinin  gayrimenkul e Sahiplik yapisi O6zsermaye getirisi, hizli oran
belirleyicilerinin sirketinin 2012- o Sjrket Yas ve GSYIH uzerinde pozitif bir
arastiriimasi 2016 yillari arasi o Piyasa iliskiye sahip oldugunu
amaglanmistir. verileri  coklu  gapitalizasyonu ~ 80stermistir. Enflasyonun ise
regresyon o Kaldirag temettl 6demesi ile iliskisinin
yontemi ile ¢ ROA ve ROE anlamsiz oldugu tespit

analiz edilmistir.

e Likidite Orani
o Vergi Politikasi
*GSYIH

edilmistir.

International Journal of Economic and Administrative Studies



Enflasyonun Kar Payt Odemelerine Etkisi

193

Tablo 1 (Devami):

Literatiir Ozeti

Yazar (Yil) Amag Veri ve Yontem Degiskenler Bulgular
Ghafoor Calismada, Borsada islem eKar Payi Enflasyonun kar payi
vd. (2018) Enflasyon ve reel goren sirketlerin  Odemesi 6demeleriyle  pozitif  bir
blyime dikkate 1966-2010 ¢ Enflasyon iliskiye sahip oldugu
alinarak Pakistan yillari arasindaki e ROE gorilmistlir. Bunun aksine,
firmalarinin kar payr  verileri ~ ARDL o Reel Bilyiime O6zsermaye karliligi ve reel
6deme davraniglari  Yontemi ile Orani bliyime oranlarinin ise kar
makroekonomik bir analiz edilmistir. payl ddemeleri ile anlamsiz bir
bakis acisiyla iligki icinde oldugu
incelenmistir. gorilmustir.
Topaloglu  Calismada, BIST 100 e Nakit Kar Payi Nakit kar payi dagitim orant ile
ve firmalarin nakit kar endeksinde Dagitim Orani piyasa degeri, aktif karlihk
Korkmaz payI dagitim islem goren 33 eVarlik Yapisi orani ve finansal kaldirag
(2019) politikalarina ait mali  olmayan e Enflasyon arasinda istatistiksel olarak
makro ve mikro sirketin  2010- ¢ROA anlamli pozitif, blylime firsati,
belirleyicilerinin 2016 yillari arasi o [ jkidite Orani enflasyon orani, varlik yapisi,
tespit edilmesi  verileri panel eKaldirag firma blyUklGgh arasinda
amaglanmistir. veri yontemi ile o Biiyiime Firsati istatistiksel olarak anlaml bir
analiz edilmistir. o Biiyiikliik negatif iliski tespit edilmistir.
« Piyasa Degeri Ayrica, nakit kar payr dagitim
e Altin orani ile likidite orani, altin ve
. faiz orani arasinda anlamli
e Faiz Orani e
iliskiye rastlanilmamustir.
Adugna Galismada, Etiyopya Etiyopya’daki 8 eKar Payi Odeme Likidite, blyuklik ve
vd. (2020)  Ozel ticari 0zel bankanin  Orani enflasyonun kar payr 6demesi
bankalarinin kdr 2008 - 2016 eEnflasyon lizerinde pozitif ve istatistiksel
payl 6deme karari yillan arasi e Likidite olarak anlaml etkileri
uzerindeki firmaya verileri  panel e Biyiiklik oldugunu gorilmistir. Ancak
6zgu ve veri yontemi ile opBjyiime ve bankanin  blylimesinin ve
makroekonomik analiz edilmistir.  yatirim Firsati yatinim firsatinin  kar payi
faktorlerin  etkisini o6deme karari Gzerinde negatif
ampirik olarak ve istatistiksel olarak anlamli
incelenmesi bir etkiye sahip oldugu tespit
amaglanmistir. edilmistir.
Toby vd. Calismada, Farkli o Ortalama Kar Enflasyonun, ortalama kar
(2020) Nijerya'daki borsaya sektérlerdeki 21  Payi Getirisi pay! getirisi ile dlgulen kar payi
kote firmalarin kar sirketin  2007- eEnflasyon karariyla negatif bir iligskiye
payI karari ve 2016 yillari arasi e Hisse Basi Kar sahip oldugu gortlmastar.
yatirm karari  verileri hem  pay Ayrica enflasyonun firmalarin
Uzerinde zaman serisi e Faiz Orani kar payi kararlari ve yatirm
enflasyonun etkisi hem de panel ¢Nominal Efektif  kararlari Gzerinde énemli bir
arastiriimasi veri ile analiz  pgviz Kuru etkiye sahip oldugu sonucuna
amaglanmistir. edilmistir. varilmistir.
Lotto Calismada, Dar es Salaam eKar PayiOdeme GSYiIH ve enflasyonun, firma
(2020) Tanzanya'daki kar Menkul Orani kar payi firma 6deme oraniile

pay! politikasinin dig
belirleyicilerini
incelenmesi
amaglanmistir.

Kiymetler
Borsasi’'nda
islem gormekte
olan 11 sirketin
2008-2017
yillari arasl
verileri Panel
veri yontemi ile
analiz edilmistir.

e Enflasyon

e ROE

o Likidite

e Buyume

o Biiyiiklik

e Kaldirag

o Kisi Basi GSYiH

istatistiksel agidan negatif
anlaml iliskiye sahip oldugu
gorulmustiir. Ayrica makale,
karhhk, likidite, firma
buyikligu, kaldirag ve firma
blyumesi gibi firmaya 06zgi
faktorlerin -~ de  kurumsal
temetti politikasinin
belirlenmesinde etkili oldugu
bildirilmektedir.
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Tablo 1 (Devami):

Literatiir Ozeti

Yazar (Yil) Amag Veri ve Yontem Degiskenler Bulgular
Bayisa Calismada, Etiyopya 10 sigorta eKar Payi Odeme  Karlilk, likidite ve firma
(2023) ozel sigorta  sirketinin 2010- Orani buyuklGgunin kar payi
sirketlerindeki  kar 2020 aras! e Enflasyon 6demesinde &nemli faktorler
payI 6demesinin  verileri panel eGSYiH oldugu tespit edilmistir. Ancak
belirleyicilerinin veri yontemi ile ¢ ROA tahminlerin aksine firma yasi,
arastiriimasi analiz edilmigtir. o [jkidite kaldirag, blyiime, GSYH ve
amaglanmistir. eKaldirag Enflasyon degiskenlerinin ise
« Biiyiime 6nemsiz oldugu gorilmustir.
o Sirket Yasi
o Buyukluk
Osmanvd. Calismada, kar payr Malezya o Kar Payi Enflasyonun, kar payI
(2023) belirleyicileri ile  Borsasinda Odemesi belirleyicileri ile kar payi
temettli 6demeleri islem goren 30 eEnflasyon Orani  6demesi arasindaki iliskiye
arasindaki  iliskide sirketin  2010- eSerbest Nakit yonelik etkiyi 6lgmek igin
enflasyon oraninin 2019 yillari arasi  Akisi onemli bir dizenleyici
dizenleyici etkisinin  verileri e Borg degisken oldugu tespit
arastirilmasi kavramsal Finansmani edilmistir.
amaglamiglardir. sekilde o Gelir Artisi
arastinlmistir. o yatinm Firsatlari
Birhanu Calismada, 8 ozel sigorta eKar Payi Odeme Kér payr &6deme orani
vd. (2023)  Etiyopya'daki 6zel sirketinin ve Orani lizerinde yas, brut prim ve
sigorta sirketlerinin  NBE'nin  2007- e Enflasyon gecikmeli kar pay1 6demesinin
kar payr odeme 2019 donemleri eKaldirag anlamh  ve pozitif etkisi
oraninin arasindaki e Bilyiime Firsati varken, kaldirag, bliyime
belirleyicilerinin verileri  panel ¢ pagitilmamis firsati ve dagitilmamig karlarin
tespit edilmesi  veri yontemi ile  karlar anlaml ve negatif bir etkisi
amaglanmistir. analiz edilmistir. o Briit prim oldugu gorilmistir. Ancak
e Karlilik (ROE) kar ve enflasyon oraninin
o Sirket Yasi etkisi ise anlamsizdir.

3. Veri Seti ve Yontem

Sirkete 6zgu faktorlerin dikkate alinarak enflasyonun, kar payir 6demeleri Gzerindeki etkisinin
arastirildigi bu calisma icin BiST’te islem goren tiim sirketler incelenmis ve bu sirketler arasindan
38'i secilerek ¢alismanin 6rneklemi olusturulmustur. S6z konusu sirketlerin seciminde temel kriter,
diizenli sekilde her yil kar payr dagitmalari olmustur. Bu sayede, veriler arasi sapmalarin
engellenmesi hedeflenmistir. Enflasyonun son dénemlerde artis icerisinde oldugu goéz oniinde
bulundurularak, yillik verilerin yayinlandigi son yil olan 2022 yilindan itibaren geriye giderek
optimum veri, 2013 yili da dahil edilerek saglanmistir. Dénem araligl uzadik¢a ya da kisaldik¢a
calisma igin kullanilacak veri sayisi azaldig tespit edilmistir. Bu sebepten dolayi, ¢alismada 2013-
2022 yillari arasi 10 donemlik verilerin kullanilmasi uygun gorilmistr.

Calismaya dahil edilen sirketler ile ilgili verilere Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP), Merkez
Bankasi Elektronik Veri Dagitim Sistemi (EVDS), Stockeys ve Fintables platformlari araciligiyla
ulasilmistir. Elde edilen veriler islenerek amaglanan sonuglara ulasilabilmesi adina hangi analiz
yonteminin kullanilacagi son derece énemlidir. Bu ¢ergevede, literatiir derinlemesine taranmis ve
sirketler ile ilgili calismalarda siklikla kullanilan ve ekonometrik bir yontem olan panel veri analizinin
kullanilmasina karar verilmistir. Verilerin panel veri yontemi ile analiz edilebilmesi ve istatistiki
sonuglara ulasabilmesi adina STATA analiz programi kullanilmistir.

Panel veri aciklanmadan 6nce ekonometrik verilere bakildiginda bu veriler; yatay kesitler,
zaman serileri ve karma veriler olan panel veriler olarak siralanmaktadir. Yatay kesit veriler;
orneklem birimlerinden ayni zaman noktasinda toplanirken, zaman serisi verilerinde bir veya daha
fazla degiskenin zamana bagh olarak aldigi degerler gdzlemlenir. Panel veriler ise yatay kesit
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birimlerinin aldig1 degerlerin zamana bagh olarak degisimlerini gosterir (Gujarati ve Porter,
2008:591). Tanimlamak gerekirse panel veriler, zaman igerisindeki yatay kesit birimlerinin tekrar
eden gozlemlerine dayal olusan veri seti olarak ifade edilir. Panel veri, hane halki, firma, sehir,
bolge gibi ayni yatay kesit goézlemlerinin belirli bir zaman dénemi igin derlenmesiyle olusturulur ve
(Wooldridge, 2002:6).

Panel veri, belirli sayidan olusan birimden belli bir dizendeki zaman araliklarinda ilgili
degiskenlerin dl¢lilmesi, birimlere ait davranislarin ortaya konulmasinda 6nemli derecede kullanigh
bilgiler sunmaktadir. Kisa bir sekilde ifade edilmesi gerekirse, panel veri hem birim boyuta hem de
zaman boyutuna sahiptir. Bundan dolayi panel veri serisi y;; seklinde iki alt imge kullanilarak
gosterilmektedir. ifadedeki i=1,...,N birimlerdeki degisimi, t=1,...,T ise zamandaki degisimi dikkate
alir (Hsiao, 2005:10).

Panel veri analizi kapsaminda, ¢alismada ilk olarak degiskenler arasi coklu dogrusal baglantiyi
o6lgmek adina korelasyon matrisi ve VIF (Variance Inflation Factor) Testi kullanilmistir. Sonra,
analizde klasik (havuzlanmis en kiiclk kareler), sabit etkili ve tesadiifi etkili modeller arasindan
hangi modelin kullaniimasi gerektigine dair F, Breusch Pagan LM ve Hausman testleri uygulanmistir.
Buradan c¢ikan sonuca gore analize Sabit Etkili Model ile devam etmenin uygun olacagina karar
verilmistir. Bir sonraki adimda, s6z konusu modelde temel varsayimlardan sapmalarin olup
olmadigi incelenmistir. Bu amag dogrultusunda heteroskedasite, otokorelasyon ve birimler arasi
korelasyonu 6lgmek icin modele sirasiyla Degistirilmis Wald, Baltagi Wu (LBI)-Durbin Watson ve
Pesaran CD testleri uygulanmistir. Testlerden elde edilen sonuglardan yola ¢ikarak modelde
heteroskedasite, otokorelasyon ve birimler arasi korelasyon sorunlarinin oldugu tespit edilmistir.
Bu sorunlari elimine etmek amaciyla, direngli bir tahmincinin kullanilmasinin uygun olacagina karar
verilmis ve neticesinde Sabit Etkili Model igin Driscroll-Kraay Direncli Tahmincisi kullaniimistir.

Panel veri analizi yapilabilmesi igin bir regresyon modelinin olusturulmasi gerekmektedir.
Genellikle tek ve birden ¢ok bagimsiz degiskene sahip panel regresyon modelleri asagidaki sekilde
gosterilir (Cinar, 2021:13):

Tek bagimsiz degiskeni olan model

Yie = Qe + BieXie + € €Y
K sayida bagimsiz dediskeni olan model
Yie = Qe + BrieXuie + BaueXaie + BzitXsie+- - +BrieXkie + Eie (2)

Calismada bagimh degisken olarak sirketlerin hissedarlarina yaptigi nakit kar payr 6demeleri
kullanilmigtir. Toplam kar payr 6demeleri, konu ile ilgili kapsayici bir géstergedir. Benzer konudaki
¢alismalar incelendiginde, Elly ve Hellen (2013) ve Lin vd. (2018), Ghafoor vd. (2018), Topaloglu ve
Korkmaz (2019) ¢alismalarinda nakit kar payr 6demelerini bagimh degisken olarak kullanmislardir.
Calismada enflasyon degiskeni olarak Tiiketici Fiyat Endeksi (TUFE) kullaniimistir. TUFE, toplumun
her kesimini ilgilendiren ve en 6nemli enflasyon 6l¢lim endeksidir. Bununla birlikte, benzer
konudaki galismalar incelendiginde, Basse (2009), Khan vd. (2013), Lin vd. (2018), Lotto (2020) ve
Osman (2023), enflasyon adina TUFE’yi bagimsiz degisken olarak ele almislardir.

Literatlirdeki benzer amagli ¢alismalar incelendiginde kar payr 6demesi konusunda sirketlerin
borgluluk durumu, likidite durumu, karlilk durumu, blylime durumu ve tecriibesi oldukca
onemlidir. Buradan yola cikarak kar payi ile enflasyon iliskisi olgiliirken yogunlukla kullanilan
kaldirag, likidite, aktif karhihgi, 6zsermaye karhligi, satislardaki biylime, aktiflerdeki bliyiime ve
sirket yasi sirkete 6zgl faktorler olarak bu calismaya bagimsiz degisken olarak dahil edilmistir.
Benzer konudaki calismalar incelendiginde, Lin vd. (2018) Topaloglu ve Korkmaz (2019), Lotto
(2020), Birhanu vd. (2023) kaldiraci, Bassey vd. (2014), Lin vd. (2018), Topaloglu ve Korkmaz (2019),
Adugna vd. (2020) likiditeyi, Lin vd. (2018), Topaloglu ve Korkmaz (2019), aktif karliligini, Ghafoor
(2014), Lin vd. (2018), Topaloglu ve Korkmaz (2019), Lotto (2020), Birhanu vd. (2023) 6zsermaye
karlihgini, Topaloglu ve Korkmaz (2019), Lotto (2020), Birhanu vd. (2023) biylime ve blyliime
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firsatlari adi altinda satislardaki blylimeyi, Lin vd. (2018), Birhanu vd. (2023) sirket yasini
¢alismalarinda bagimsiz degisken olarak ele almiglardir. Ayrica, ¢alismada sirket biylumesini
temsilen aktiflerdeki buyume degiskeni kullaniimistir. Bu kapsamda, Tablo 2’de ¢alismada
kullanilan degiskenlerin adi, kodu ve hesaplanma sekli gdsterilmistir.

Tablo 2: Calismanin Degiskenleri

Tir Kodu Hesaplanma Sekli
Bagimli Kar Payi Odemeleri KP Nakit Kar Payi Odemesi
Bagimsiz Enflasyon ENF Yillik Tiketici Fiyat Endeksi
Bagimsiz Kaldirag Orani KAL Toplam Borglar / Toplam Varliklar
Bagimsiz Likidite Orani LIK (Dénen Varliklar — Stoklar) / KVYK
Bagimsiz Aktif Karhhg ROA Net Kar / Toplam Varliklar
Bagimsiz Ozsermaye Karliligi ROE Net Kar / Ozsermaye
Bagimsiz Satislardaki Buyime STB Satislarin Onceki Déneme Gére Degisimi
Bagimsiz Aktiflerdeki Buylime AB Aktiflerin Onceki Déneme Gére Degisimi
Bagimsiz Sirket Yasi Sy Cari Y1l - Kurulus Yili

Denklem (1) ve Denklem (2)’den yol gikarak yola ¢ikilarak Tablo 2’de gosterilen degiskenlerle
calismanin regresyonu asagidaki sekilde olusturulmustur:

KP; = a;; + B,ENF;; + B,KAL;; + B3LIK;; + B4ROA; + fsROE;;
+B6STB;; + B7AB;; + BgSYir + €t

3

Denklem (3)’ten yola gikarak olusturulan ¢alismanin hipotezleri asagida gosterilmistir:

H;: Enflasyon, kar payi 6demelerini istatistiksel olarak etkilemektedir.

H,: Kaldirag orani, kar pay1 6demelerini istatistiksel olarak etkilemektedir.
Hj: Likidite orani, kar pay1 6demelerini istatistiksel olarak etkilemektedir.
H,: Aktif karlhhgi, kar payi 6demelerini istatistiksel olarak etkilemektedir.

Hg: Ozsermaye karlihg), kar payi 6demelerini istatistiksel olarak etkilemektedir.

Hg: Satislardaki blyume, kar payi ddemelerini istatistiksel olarak etkilemektedir.
H,: Aktiflerdeki biiylime, kar payr 6demelerini istatistiksel olarak etkilemektedir.
Hg: Sirket yasi, kar payl 6demelerini istatistiksel olarak etkilemektedir.

Calismanin amacina uygun bir sekilde, ilk olarak s6z konusu modeldeki degiskenlere ait veriler
toplanmistir. Degiskenlere ait veriler analiz edilmeden dnce verilerdeki degerlerin farkh boyutlarda
oldugu tespit edilmistir. Bu verilerin birbirlerine yakinlastirarak etkin sonuglara ulasabilmek adina
kar paylr 6demeleri ve enflasyon degiskenlerinin logaritmalari alinmistir. Tablo 2’de ¢alismada yer
alan bagimli ve bagimsiz degiskenlere ait verilerle ilgili tanimlayici istatistikler sunulmustur:

Tablo 3: Verilerin Tanimlayici istatistikleri

Degisken Gozlem Sayisi Ortalama Standart Sapma En Kiiguk En Biiyiik
KP 380 18.00097 1.897752 12.20607 23.46893
ENF 380 5.912582 0.4292942 5.404163 6.874932
KAL 380 0.4189844 0.2703664 0.0022959 0.9640691
LIK 380 13.55884 38.52789 0.14 402.99
ROA 380 0.1264392 0.1240938 -0.068 0.7214
ROE 380 0.2484213 0.2053435 -0.1495 1.2287
STB 380 0.3122721 0.5675055 -0.9604 4.5305
AB 380 0.2994108 0.4307161 -0.1698 5.2026
SY 380 43.68421 14.76215 14 88

Tablo 3 incelendiginde, calismadaki degiskenlerin her birinin 380 gbzlem sayisina sahip oldugu
gorilmektedir. Bu durum, panelin dengeli olduguna isaret etmektedir. Ayrica Tablo 3’te, tim
degiskenlere ait ortalamalara, standart sapmalara, en kiiglik ve en blylik degerlere yer verilmistir.
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4. Ampirik Bulgular

Analiz kapsaminda, degiskenlerin duragan olup olmadigini tespit etmek amaciyla birim kok testi
yapilmistir. Bu testin sonucunda, degiskenlerin genellikle birim kdk barindirarak duragan olmadigi
tespit edilmistir. Ancak, Karlsson ve Lothgren (1999:9) ¢alismalarinda, kiigiik T (zaman) igin panel
birim kok testlerinin gliclinin disiik oldugunu ve panelde biyiik oranda duragan seri olsa bile tim
panelin duragan olmadigi sonucuna varma riski oldugunu 6ne stirmuslerdir. Bu sebeple, yapilan bu
calisma kapsamda birim kok testi sonuglari dikkate alinmamistir.

4.1. Coklu Dogrusal Baglanti Testleri

Bagimsiz degiskenler arasindaki karsilikli iliski ¢oklu dogrusallik (multi-collinearity) olarak
adlandiriimaktadir (Kim, 2019:558). Regresyon modelindeki bagimsiz degiskenler arasinda gtilu
bir iliski oldugunu gosteren ve regresyon analizinin sonuglarinda bozucu etkiye sahip olan ¢oklu
dogrusal baglanti sorunu, korelasyon matrisi ve VIF (Variance Inflation Factor) degerleri kontrol
edilerek belirlenebilmektedir. Korelasyon matrisine gore, bagimsiz degiskenlerin arasindaki
korelasyon katsayisinin %75’ten biliyik olmasi, s6z konusu degiskenlerin arasinda bir korelasyon
sorunu oldugunu gostermektedir (Albayrak, 2005:109-110). ilk olarak, bagimsiz degiskenler
arasinda coklu dogrusal baglanti olduguna isaret eden korelasyon varligini sinamak amaciyla
korelasyon matrisi yontemi uygulanmistir Elde edilen sonuglar, Tablo 4’te gosterildigi gibidir.

Tablo 4: Korelasyon Matrisi

ENF KAL LIK ROA ROE STB AB SY

ENF 1.0000

KAL 0.0518 1.0000

LIK -0.0267 -0.4800 1.0000
ROA 0.3482 -0.3441 -0.0175 1.0000

ROE 0.4922 0.2487 -0.1994 0.7185 1.0000

STB 0.4777 0.0993 -0.0367 0.2969 0.4016 1.0000

AB 0.4515 0.0895 -0.0756 0.2427 0.3672 0.3617 1.0000

SY 0.1853 0.0347 -0.2445 0.0894 0.1378 0.0807 0.1042 1.0000

Tablo 4’te yer alan bagimsiz degiskenler arasi korelasyon katsayilari incelendiginde, tim degerlerin
%75’ten kiguk oldugu gorilmektedir. Bu durum, bagimsiz degiskenlerin arasinda herhangi bir
korelasyon sorunu olmadigina isaret etmektedir.

Coklu dogrusalligi 6lgmeye yarayan diger bir test ise VIF testidir. Bu testten elde edilen deger
hesaplanirken her bir degisken icin, tim degiskenlerin sirasiyla birinin bagiml degisken, digerlerinin
ise bagimsiz degiskenler seklinde olusturulan regresyonlarin tahminiile saptanan R?’ye ait degerler
kullaniimaktadir. VIF degerinin, 1/(1- R?) seklinde bir hesaplama formiilii bulunmaktadir (O’Brien,
2007:673-675). Bunun neticesinde hesaplanan VIF degerlerinin, 10’un lzerinde olmasi genellikle
coklu baglantinin sorunlu olduguna isaret etmektedir (Asteriou ve Hall, 2007:100). VIF Testi
araciligiyla ulasilan sonuglar Tablo 5’te gosterilmistir.

Tablo 5: VIF Testi Sonuglari

Degisken VIF 1/VIF
ROE 5.92 0.168921
ROA 5.86 0.170617
KAL 3.73 0.268317
ENF 1.69 0.590721
LIK 1.56 0.639755
STB 1.41 0.711199
AB 1.34 0.748608

SY 1.12 0.890149

Ortalama 2.83
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Tablo 5’te gorildiGgi Gzere tiim bagimsiz degiskenlere ait VIF degerleri ve ortalama VIF degeri
10’dan kuguktir. Bu nedenle modelde yer alan bagimsiz degiskenler arasinda ¢oklu dogrusal
baglanti sorunu ile karsilasilmamistir.

4.2. Model Segimi Testleri

Galismadaki veriler, Klasik (Havuzlanmis En Kiicik Kareler), Sabit Etkili ve Tesadifi Etkili
Modeller igin test edilmistir. Bu modellerin testlerinden elden edilen sonuglar Tablo 6’da
gosterilmistir:

Tablo 6: Klasik, Sabit Etkili ve Tesadiifi Etkili Model Tahmin Sonuglari

Klasik Model Sabit Etkili Model Tesadiifi Etkili Model

Katsayi Olasihk Katsayi Olasihk Katsayi Olasihk
ENF 0.7637943  0.001%*** 0.5691689  0.026** 0.8289418  0.000***
KAL 1.214537 0.027** -1.35533 0.006*** -0.584935 0.187
LIK -0.0030181  0.227 -0.0018785 0.155 -0.0021992  0.097*
ROA -3.106981 0.039%** -.01083642 0.890 -0.3837364 0.626
ROE 1.924087 0.035%* 0.9094635  0.032** 1.026765 0.016**
STB -0.0484771 0.763 -0.0000278 1.000 -0.0174015 0.792
AB 0.1046609 0.612 -0.1963977  0.020%** -0.2163794  0.011%**
SY 0.0539236 0.000*** 0.1047727 0.003*** .00630934 0.000%**
Sabit 10.56008 0.000%** 10.49871 0.003*** 10.48217 0.000%**
Gozlem 380 380 380
Prob>F 0.0000 0.0000 -
Prob>chi2 - - 0.0000
R? 0.3921 0.5438 0.5380

Not: “*** ** ye *” jsaretleri, sirasiyla 0.01, 0.05 ve 0.10 seviyesinde istatiksel olarak anlamliligi ifade eder.

Tablo 6’da ilk olarak modellerin anlamliligi degerlendirildiginde, hem Klasik ve Sabit Etkili Model
hem de Tesadiifi Etkili Model olasilik degeri 0.05’ten kicik oldugundan dolayi tim modeller
istatistiki agidan anlamlidir. Tablo 4’te tim modellerin sonuglari detayli olarak gosterilmistir. Ayrica
modellerin determinasyon katsayisi olan R?, Klasik Model igin 0.3921, Sabit Etkili Model igin 0.5438
ve Tesadfi Etkili Model igin 0.5380 olarak 6l¢lilmis ve tiim modeller igin glgli bir orana sahip
oldugu gorilmektedir.

Bu asamada hangi modelin gecerli oldugunu test etmek amaciyla ilk olarak Klasik Model ile Sabit
Etkili Model arasinda gecerlilik sinayan F Testi, sonrasinda Klasik Model ile Tesadufi Etkili Model
arasinda gegerlilik sinayan Breusch-Pagan LM testi, son olarak ise Tesadifi Etkili Model ile Sabit
Etkili Model arasinda gegerlilik sinayan Hausman Testi yapilmistir. Bu testlerin sonuglari Tablo 7'de
gosterildigi gibidir.

Tablo 7: F, Breusch-Pagan LM ve Hausman Testi Sonuglari

F Testi Breusch-Pagan LM Test Hausman Testi
F(37,334) =59.04 chibar2(01) = 1140.33 chi2(8) = 29.57
Prob > F = 0.0000 Prob > chibar2 = 0.0000 Prob>chi2 = 0.0003

Tablo 7'de gosterilen F Testi sonuglari incelendiginde, birim etkilerin sifira esit oldugu H,
hipotezinin reddedildigi ve birim etkilerin mevcut oldugu anlasilmaktadir. Bu sonuglar, sabit etkiler
karsisinda klasik modellerin uygun olmayacagini géstermektedir.

Tablo 7'de Breusch- Pagan LM Testi sonuglari incelendiginde, testin olasilik degeri 0.05
anlamlilik diizeyinden kiigiik olmasindan kaynakli Hy hipotezi reddedilmektedir. Bu sonuglar,
tesadufi etkiler karsisinda klasik modellerin uygun olmayacagini géstermektedir.

F ve Breusch- Pagan testlerinde klasik modellerin uygun olmayacagi sonucundan sonra analizin
bu asamasinda ise Hausman (1978) Testi uygulanmistir. Bu test, birim etkilerin sabit ya da tesadfi
oldugunu saptayan bir testtir. Dolayisiyla bu test, sabit etkili ya da tesadifi etkili modellerin
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arasindan bir se¢cim yapmak amaciyla kullanilir. Hausman Testi birim etkilerin tesadfi etkiler
oldugunu gosteren H, hipotezi ve birim etkilerin sabit etkiler oldugunu gosteren H; alternatif
hipotezi seklinde iki adet hipotez tiretmektedir (Torres-Reyna, 2007:29).

Tablo 7 incelendiginde, Hausman Testi sonucuna gore olasilik degeri 0.05 seviyesinde
istatistiksel olarak anlamli oldugu gorilmuistir. Bu nedenle “H,: Birim etkisi ile bagimsiz
degiskenlerin arasinda korelasyon yoktur” seklinde kurulan hipotez reddedilmektedir. Sonuglar
dogrultusunda analiz igin Tesadfi Etkili Model karsisinda Sabit Etkili Modelin uygun oldugu tespit
edilmistir. Analize Sabit Etkili Model ile devam edilmistir.

4.3. Temel Varsayim Testleri

Ekonometrik analizlerde heteroskedasite sorunu zaman serilerinden ziyade yatay kesitlerle
yapilan calismalarda karsilagilan bir durumdur. Bundan dolayl heteroskedasitenin daha ¢ok
birimlerle alakal olan tiiri test edilmektedir. Degistirilmis Wald Testi, heteroskedasite sinamasiigin
kullanilan bir testtir. Bu test normal varsayimin ihlallerinde de etkin sonuglara ulasilmasina imkan
tanimaktadir (Yerdelen Tatoglu, 2021:244).

Otokorelasyonun var olmasi durumunda, tahminciler etkinligini kaybetmektedir ve standart
hatalar sapmasizlik 6zelligini yitirmektedir Baltagi Wu (1999) hem sabit etkili hem de tesadifi etkili
modellerde otokorelasyonu 6lcemeye imkan taniyan LBl (Yerel En iyi Degismez Testi) test
istatistigini gelistirmislerdir. Bunun yaninda Bhargava, Franzini ve Narendranatan panel veri
modellerinde otokorelasyon varligini test etmek amaciyla kullanilabilen Durbin Watson Testini
gelistirmiglerdir. Bu Test de LBI testi gibi hem sabit etkili hem de tesadiifi etkili modellerde
kullanilabilmektedir (Un, 2015:74-75).

Peseran (2004) calismasinda yatay kesit bagimliligi 6lgmek amaciyla Breusch-Pagan LM
istatistiginin olgeklendirilmis, diger bir ifade ile standartlastiriimis seklini 6nermistir (Cinar,
2021:465). Peseran (2004), yatay kesit bagimhhgi sinamak amaciyla sabit ve tesadfi etkili modelde
kullanilabilecek CDyy seklinde adlandirilan testi tiiretmistir. S6z konusu test N>T oldugu durumda
kullanilabilmektedir (Un, 2015:78). Ayni zamanda bu test, birimlerin arasindaki korelasyonu
olgmektedir.

Calismada, Sabit Etkili Model icin yapilan heteroskedasite, otokorelasyon ve birimler arasi
korelasyon testlerine ait sonuclar, Tablo 8'de gosterilmistir:

Tablo 8: Heteroskedasite, Otokorelasyon ve Birimler Arasi Korelasyon Testleri

e i . Baltagi Wu LBI .
Degistirilmis Wald Testi Durbin Watson Testi Pesaran CD;y Testi
chi2 (38) =1732.65 LBl =1.4312019 Indepence = 3.000

Prob>chi2 = 0.0000 DW =1.1750666 Pr=0.0027

Degistirilmis Wald Testi sonuglari incelendiginde, 38 serbestlik derecesi ile olasilik degeri yer
almaktadir. Sonuglara gére “H,: Varyanslar birimlere gére homoskedastiktir” seklinde kurulan
temel hipotez reddedilmektedir. Dolayisiyla modelde heteroskedasite problemi bulunmaktadir.

Otokorelasyonu test etmek amaciyla kullanilan Baltagi Wu LBI ve Durbin Watson testlerinin
sonuglari incelendiginde, LBI =1.4312019 ve DW=1.1750666 oldugu gorilmektedir. Bu degerler
2’den kigik oldugu icin modelde otokorelasyon probleminin var oldugu sonucuna ulasiimaktadir.

Pesaran CD Testi sonucuna gore, bagimsizlik istatistigi 3.000 ve anlamlilik diizeyini gosteren
olasilik degeri ise 0.0027 olarak bulunmustur. Elde edilen olasilik degerinin 0.05’ten kigik oldugu
icin birimler arasi korelasyonun var oldugu ve “H,: Birimler arasi korelasyon yoktur” seklindeki
hipotezinin reddedildigi sonucuna ulasiimistir. Dolayisiyla modelde birimler arasi korelasyon
sorunu bulunmaktadir.
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Ozet olarak, yapilan testler sonucu, modelde heteroskedasite, otokorelasyon ve birimler arasi
korelasyon problemleri oldugu goriilmektedir. Bu durumda, direngli tahminci kullanilmasi uygun
olacaktir.

4.4. Driscoll-Kraay Direngli Tahminci Sonuglar

Varsayimdan sapmalarin varliginin oldugu durumlarda kullanilan tahmincilerden biri Driscoll-
Kraay tahmincisidir. Buradan yola ¢ikarak heteroskedasite, otokorelasyon veya birimler arasi
korelasyon gibi varsayim sapmalarindan birinin dahi gerceklestigi sartlarda hata terimleri varyans-
kovaryans matrisi kalinti varyansi ile ¢arpilmis birim matrisi 6zelligini kaybetmektedir. Boyle bir
durumda, uygun bir dizeltme yéntemine basvurulmalidir. Heteroskedasite, otokorelasyon ve
birimler arasi korelasyona rastlanildiginda Driscoll-Kraay tahmincisi direngli tahminciler
vermektedir. (Yerdelen Tatoglu, 2021:363-364). Sabit Etkili Model igin heteroskedasite,
otokorelasyon ve birimler arasi korelasyon testleri yapilmis ve g¢ikan sonuglar dogrultusunda bu
modelin s6z konusu Ug¢ problemi barindirdigi sonucuna varilmistir. Bu yiizden daha etkin sonuglara
ulasmak icin Driscoll-Kraay tahmincisi kullanilmistir. S6z konusu tahminciye ait sonuglar Tablo 9'da
gosterilmistir.

Tablo 9: Driscoll-Kraay Direngli Tahminci Test Sonuglari

KP Katsayi Standart Hata t P>t
ENF 0.5691689 0.2199546 2.59 0.029**
KAL -1.35533 0.2004634 -6.76 0.000***
LIK -0.0018785 0.0009064 -2.07 0.068*
ROA -0.1083642 0.7191193 -0.15 0.884
ROE 0.9094635 0.2241463 4.06 0.003***
STB -0.0000278 -0.048607 0.00 1.000
AB -0.1963977 0.058808 -3.34 0.009%**
SY 0.1047727 0.0366194 0.019 0.019 **
Sabit 10.49871 0.0366194 19.38 0.000***
Gozlem Grup F(8,9) Prob>F R?
380 38 724.41 0.0000 0.5438

Not: “*** ** ye *” jsaretleri, sirasiyla 0.01, 0.05 ve 0.10 seviyesinde istatiksel olarak anlamliligi ifade eder.

Tablo 9 incelendiginde nihai modelin; olasilik degerinin 0.05’ten kii¢lik oldugu icin istatistiksel
olarak anlamh oldugu gorilmektedir. Ayrica bagimli degiskenin bagimsiz degiskenlerle agiklanma
diizeyini ifade eden ve determinasyon katsayisi olan R? degeri 0.5438'dir. Enflasyon (ENF),
o6zsermaye karliligi (ROE) ve sirket yasi (SY) bagimsiz degiskenlerinin bagimli degisken olan kar payi
o6demeleri (KP) tizerinde istatistiksel olarak anlamli ve pozitif yonde etkileri oldugu gorilmektedir.
Diger taraftan, kaldirag orani (KAL), likidite orani (LIK) ve aktiflerdeki biuyime (AB) bagimsiz
degiskenlerinin bagiml degisken olan kar payr 6demeleri (KP) lzerinde istatistiksel olarak anlamli
ve negatif yonde etkileri oldugu gorilmektedir. Bununla birlikte, aktif karlihgi (ROA) ve satislardaki
blylme (STB) bagimsiz degiskenlerinin kar pay1 6demeleri (KP) Gizerinde istatistiksel olarak anlamli
etkileri tespit edilememistir.

Bagimli ve bagimsiz degiskenlerin arasindaki anlamli etkileri yoni kadar seviyeleri de 6nemlidir.
Bagimli degisken olan kar payi ddemeleri Gizerinde anlamli etkileri olan bagimsiz degiskenlerin etki
seviyeleri yorumlandiginda, enflasyondaki 1 birimlik artis, kar payr 6demelerini yaklasik olarak 0.57
arttirmaktadir. Ozsermaye karliigindaki 1 birimlik artis, kar payr ddemelerini yaklasik olarak 0.91
arttirmaktadir. Sirket yasindaki 1 birimlik artis, kar payr 6demelerini yaklasik olarak 0.10
arttirmaktadir. Diger taraftan kaldirag oranindaki 1 birimlik artis, kar paylr 6demelerini yaklasik
olarak 1. 35 azaltmaktadir. Likidite oranindaki 1 birimlik artis, kar payi 6demelerini yaklasik olarak
0.002 azaltmaktadir. Aktiflerdeki blylmedeki 1 birimlik artis, kar payr 6demelerini yaklasik olarak
0.20 azaltmaktadir.

Bulgular 1siginda, sirasiyla enflasyon, kaldirag orani, likidite orani, 6zsermaye karliligi,
aktiflerdeki bliyime ve sirket yasinin kar payr 6demeleri Uzerinde anlamli etkilerinin varligini
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gosteren H,,H,,H; Hs, H;, Hg hipotezleri kabul edilmistir. Bununla birlikte, aktif karliligi ve
satiglardaki biyumenin kar payr 6demeleri Gzerinde anlamli bir etkileri oldugunu gosteren H,, Hg
hipotezleri ise reddedilmistir.

5. Sonug

Son donemlerde enflasyonun diinya ¢apinda artis gdstermesi, yatirimcilar igcin 6nemli bir sorun
haline gelmistir. Buradan yola gikarak, sirketlerin dagittigi ve hisse senedi yatirimcilarinin elde ettigi
kar paylarinin enflasyondan nasil etkilendigi ¢alismanin odak noktasini olusturmus olup, ilave
olarak galismada, enflasyonun kar payi lzerindeki etkisi incelenirken kar payr 6demesi yapan
sirketlere dzgii faktorler de dikkate alinmistir. Ozetle, calismada sirketlere 6zgii faktérler dikkate
alinarak enflasyonun kar paylari 6demeleri Uzerindeki etkisinin arastiriimasi amaglanmistir. Bu
kapsamda, galismada BiST’te islem gdren ve 2013-2022 dénemleri arasinda her yil diizenli olarak
kar payi dagitimi yapan 38 sirketin verileri panel veri yontemi ile analiz edilmistir.

Calismada elde edilen bulgular incelendiginde, ¢alismanin odak noktasi olan enflasyonun kar
payl o6demeleri (zerindeki etkisinin istatistiksel agidan anlamh ve pozitif yonli oldugu
belirlenmistir. Bu sonug, Turkiye’'deki sirketlerin 6dedigi nakit kar paylarinin enflasyona duyarli
olduguna ve enflasyonun arttigi dénemlerde nakit kar paylr 6demelerinin de arttigina isaret
etmektedir. Elde edilen sonug literatiirle kiyaslandiginda, Basse (2009), Basse ve Reddeman (2011),
Ghafoor vd (2014) ve Adugna vd. (2020) tarafindan yapilan galismalarin bulgulariyla benzerlik
gosterirken Elly ve Hellen (2013), Khan vd. (2013), Bassey vd. (2014), Lin vd. (2018), Topaloglu ve
Korkmaz (2019), Lotto (2020), Toby vd. (2020), Bayisa (2023) ve Birhanu vd. (2023) tarafindan
yapilan ¢alismalarin bulgulariyla ise farklilik gdstermistir.

Calismada, enflasyonla birlikte, sirkete 6zgii faktorlerin de nakit kar payr 6demeleri tzerinde
etkisi arastirilmistir. Sonuglara bakildiginda, kaldirag orani, nakit kar payir odemeleri lizerinde
anlamli ve negatif etkisinin oldugu gorilmustir. Bu durum, Tirkiye’deki ylksek borglanma oranina
sahip sirketlerin, elde ettigi karlarla borglarini kapatmayi tercih ettiklerini géstermektedir. Sonuglar
Lin vd. (2018) ve Topaloglu ve Korkmaz (2019) tarafindan yapilan calismalarla benzerlik
gostermistir. Calismanin diger bir degiskeni olan likidite oraninin nakit kar payr 6demeleri Gzerinde
anlamli ve negatif etkisinin oldugu gorilmastir. Bu durum beklenenin aksinedir. Ancak, hem
anlamlilik seviyesi hem de katsayi agisindan zayif bir etkiye sahip oldugu fark edilmistir. Ote yandan,
o6zsermaye karlihginin nakit kar payr 6demeleri lizerinde istatistiksel olarak anlamli ve pozitif bir
etkisi oldugu tespit edilmistir. Bu durum Tirkiye'deki sirketlerin 6zsermaye karliligi arttikga,
hissedarlarina nakit seklinde kar payi 6demesi yapmayi tercih ettiklerini gdstermektedir. Sonuglar,
Lin vd. (2018) ve Lotto (2020) tarafindan yapilan galismalarla benzerlik gostermektedir. Diger
taraftan, aktiflerdeki biyliimenin nakit kar payr édemeleri Gzerinde anlamh ve negatif etkisinin
oldugu gorulmistir. Bu durum, Tiarkiye’deki sirketlerin bliyiimeyi faaliyetlerinden elde ettikleri
karlarla sagladigini gostermektedir. Son olarak, sirket yasinin nakit kar payr 6demeleri Gzerinde
anlamli ve pozitif etkisinin oldugu tespit edilmistir. Elde edilen bu bulgu, Birhanu (2023) ile uyumlu
olarak, Turkiye’deki tecriibeli sirketlerin digerlerine gére daha fazla nakit kar payi 6demesi yapmayi
tercih ettiklerini gostermektedir. Nihayetinde, elde edilen sonuglar aktif karliligi ve satislardaki
bliyimenin nakit kar pay1 6demelerini etkilemedigini ortaya koymustur.

Enflasyonist donemlerde her sirketin kar payi dagitimi ayni sekilde etkilenmemektedir. Bu
calisma gostermektedir ki; enflasyonla birlikte kar payi dagitan sirketlerin borgluluk durumu,
likidite durumu, karhhk durumu, blyiime durumu ve tecriibesi de olduk¢a onemlidir. Yatirimcilar
acisindan degerlendirildiginde, kar payi elde etmek amaciyla hisse senedi alan yatirimcilar 6zellikle
enflasyonist donemlerde bu faktorlere dikkat etmelidirler. Sirketler agisindan degerlendirildiginde
ise, sirketler, ortaklarinin refah diizeylerini korumak amaciyla dagitti kar paylarini enflasyona
duyarh hale getirmeli, gerektiginde eklemeler yapmalidirlar. Calismanin dikkat ¢ektigi bu hususlar
itibariyle, enflasyonist donemlerde, yatirimci tercihlerine ve yonetici kararlarina katki sunacagi
distintilmektedir.
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Enflasyonun kar payr 6demeleri lizerindeki etkisinin incelendigi bu calismada sirkete 6zgi
faktorlerin dikkate alinmasi, ¢alismay ilgili literatlir calismalarindan farkhlastirmistir. Ayrica
¢alismada sektor fark etmeksizin temettl sirketi seklinde nitelendirilen tiim sirketlere
odaklanilmasi da diger bir ayirici etkendir. Ancak, calismada sadece, BiST’te islem goren sirketlere
ait veriler kullaniimistir. Diger Ulkelere ait borsalardaki sirketler galismaya dahil edilememistir.
Bunun yani sira, BiST’te islem géren sirketler arasinda temettii 6deme aliskanhigi olan sirketlerin
azligl, calismaya dahil edilen sirketlerin sayisi agisindan bir kisit olusturmustur. Son olarak,
calismanin dénem araligl, donem sayisi uzadikga verilerin azalmasi sebebiyle kisa tutulmustur.
Farkh analiz yontemleri ve veriler araciligiyla bu kisitlamalardan kurtularak yapilacak ¢alismalar,
literattire 6nemli katkilar saglayacagi gibi ve yatirimci kararlarina da kapsamli bir isik tutabilir.
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THE EFFECT OF INFLATION ON DIVIDEND PAYMENTS: AN APPLICATION ON BIST

Extended Abstract

Aim: Investors aim to increase their savings. Accordingly, the main expectation of stock investors
is to receive dividend payments. However, the value of dividends paid by companies to their
investors may decrease in some cases. Especially in periods of high inflation, the dividend payment
received by investors may not satisfy them. Accordingly, the purpose of this study is to investigate
whether there is an effect of inflation on dividend payout by companies. If there is an effect,
determining the direction and level of this effect is also within the scope of this study. In addition,
this study also considers company-specific factors when analyzing the impact of inflation on
dividend payments.

Method(s): Within the scope of this study, all companies traded on Borsa Istanbul were analyzed
and 38 companies were selected from among these companies and constituted the sample of the
study. While determining the sample of the study, it was aimed to form a balanced panel, and in
line with this purpose, the uninterrupted annual provision of the dividend payment data needed
in the study for the 10-year period between 2013 and 2022 constituted the selection criterion for
the companies constituting the sample.

In line with the purpose of the study, the literature was thoroughly reviewed and it was decided to
analyze the data obtained for the study with the panel data method, which is an econometric
method frequently used in previous studies. STATA analysis program was used in order to analyze
the data with panel data method and to reach statistical results.

Findings: Within the scope of the analysis, firstly the correlation matrix and VIF (Variance Inflation
Factor) tests were performed and as a result of these tests, it was concluded that there was no
multicollinearity problem among the independent variables in the model. Then, in order to analyze
the data efficiently, a series of tests were conducted to select the right model among the Classical
(Pooled Least Squares), Fixed Effects and Random Effects Models. For this purpose, F, Breusch-
Pagan LM and Hausman tests were applied. As a result of the tests, it was decided to analyze the
model with the Fixed Effects Model. Afterwards, analyses were conducted to measure
heteroskedasticity, autocorrelation and inter-unit correlation for the Fixed Effects Model.
According to the results, heteroskedasticity, autocorrelation and inter-unit correlation problems
were observed in the model. At this stage, it was decided to use a robust estimator. As a result,
The independent variables inflation, return on equity and company age have statistically significant
and positive effects on the dependent variable, dividend payments. On the other hand, the
independent variables of leverage ratio, liquidity ratio and growth in assets have statistically
significant and negative effects on the dependent variable, dividend payments. In addition, the
independent variables return on assets and growth in sales do not have statistically significant
effects on dividend payments.

Conclusion: The findings of the study indicate that cash dividends paid by companies in Turkey are
sensitive to inflation and that cash dividend payments increase in periods of rising inflation. In the
study, along with inflation, the effects of company-specific factors on cash dividend payments were
also investigated. The results show that companies with high debt ratios in Turkey prefer to pay
off their debts with their profits. It also shows that as the return on equity increases, companies
in Turkey prefer to pay dividends to their shareholders in the form of cash. On the other hand, it
shows that companies in Turkey achieve growth through profits generated from their operations.
Finally, this shows that experienced companies in Turkey prefer to pay dividends in cash more than
others.

Not all companies' dividend distributions are affected in the same way during inflationary periods.
This study shows that along with inflation, the indebtedness, liquidity, profitability, growth and
experience of the companies that distribute dividends are also very important. Investors who buy

International Journal of Economic and Administrative Studies



Enflasyonun Kar Payt Odemelerine Etkisi 205

stocks to earn dividends should pay attention to these factors, especially during inflationary
periods. From the perspective of companies, companies should sensitize their dividends to
inflation and make additions when necessary in order to protect the welfare of their shareholders.

In this respect, it is hoped that this study will contribute to investor preferences and managerial
decisions during inflationary periods.

Uluslararast iktisadi ve Idari Incelemeler Dergisi



206 UITID-1JEAS, 2024 (42):189-206 ISSN 1307-9832

International Journal of Economic and Administrative Studies



