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OZ: Bu arastirma Tiirkiye icin imalat sanayi sektorviinde faaliyet gosteren 37 firma icin karlilik ve finansal
kaldiracin biiyiime ve yatirim kararlar iizerindeki uzun donemli etkilerini incelemistir. Bu ¢ercevede 2015-
2023 arasindaki donem Koenker-Bassett (1978) tarafindan énerilen, Koenker (2004) tarafindan panel verilere
uyarlanan panel kantil tahmincisi kullanilarak tahmin edilmistir. Tahmin sonug¢lari finansal kaldiracin diisiik
kantillerde temettii getirileri iizerindeki etkisinin pozitif, orta ve yiiksek kantillerde ise onemsiz oldugunu
gostermigtir. Buna gére firmalarin diisiik diizeylerde bor¢lanma ile yatirimlarini finanse etmesi ve bu sayede
ozkaynak karlihigini arttirmast temettii getirvilerini olumlu etkilerken, artan borglanma temettii getirileri
tizerinde anlamli herhangi bir etkiye sahip degildir. Karlilik rasyosu ve reel efektif doviz kurunun temettii
getirileri iizerindeki etkisi biitiin kantillerde pozitif cikmistir. Karlilik rasyosu, firmalarin kaynaklarini ne
olciide verimli kullandigint gostermektedir. Sonuglar artan karliligin temettii getirilerini tesvik ettigini ortaya
koymustur. Benzer sekilde reel efektif doviz kurundaki olumlu gelismeler temettii getirilerini arttirmistir.
Sonuglar, orta ve yiiksek kantillerde artan enflasyonun firmalarin temettii getirilerini diisiirdiigiinii ortaya
koymustur. Firma yoneticileri biiytime ve yatirim kararlarini alirken enflasyon ile gelecek beklentilerini dikkate
almahdir.

Anahtar Kelimeler: Temettii Getirileri, Finansal Kaldirag, Karlilik, Reel Efektif Doviz Kuru.

The Effect of Profitability and Financial Leverage on Firms'
Growth and Investment Decisions: An Analysis of the Role of
Exchange Rate and Inflation

ABSTRACT: This research examined the long-term effects of profitability and financial leverage on growth
and investment decisions for 37 firms operating in the manufacturing industry sector in Turkey. In this context,
the period between 2015 and 2023 was estimated using the panel quantile estimator proposed by Koenker-
Bassett (1978) and adapted to panel data by Koenker (2004). The estimation results showed that the effect of
financial leverage on dividend yields was positive in low quantiles and insignificant in medium and high
quantiles. While the fact that firms finance their investments with low levels of borrowing and thus increase
their return on equity has a positive effect on dividend yields, increased borrowing does not have any significant
effect on dividend yields. The effect of the profitability ratio and the real effective exchange rate on dividend
yields were positive in all quantiles. The profitability ratio shows the extent to which firms use their resources
efficiently.The results revealed that increased profitability stimulated dividend yields. Similarly, positive
developments in the real effective exchange rate increased dividend yields. The results showed that rising
inflation in the medium and high quantiles reduced firms' dividend yields. Company managers should consider
inflation and future expectations when making growth and investment decisions.
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1. Giris

Temettli politikasi, karin ne kadarlik bolimiiniin yeniden yatirim i¢in firmaya
birakilmasi gerektiginin ve yatirim yapanlara cari veya biriken karlardan hangi
fonlarin verileceginin belirlenmesidir, ancak bu fon ¢ikiginin karmasik yapida
olmasi finans diinyasin1 bu konu iizerinde sasirtmaya devam etmektedir (Kania,
2005). Alinan temettii 6deme kararlart hem pay sahiplerinin mal varliklarin1 hem
de karlarin1 elde tutma becerilerini etkileyen bir ¢esit finansman yonetimidir ve
temettli politikas1 ise, belirli bir zaman araliginda pay sahiplerine 6denen kar
tutarin1 ve seklini belirleyen 6deme yontemidir (Labhane ve Das, 2015). Bu
kararlarin pay senedi fiyati iizerindeki etkisi, genel finans literatiiriinde hala
kapsamli bir sekilde degerlendirilmektedir. Bu konu ile ilgili bazi iddialar, 6denen
temettii miktarlarinin hisse degerlemesi iizerine hicbir etkisi olmadigl yoniinde
iken, bazi iddialar gore ise Odenen temettii tutarlarindaki yiikselisin firmanin
degerlemesini artirdigini yoniindedir (Anupam, 2012 aktaran; Banerjee, 2017).
Modigliani ve Miller (1961) gbre ddenen temettiilerin hisse senedi fiyatlarinin
artirmasi bakimindan ilgisiz oldugu goriisiinii 6ne siirmektedir. Asquith ve Mullins
(1983), Grinblatt vd., (1984) ise 6denen temettiilerin sinyal gorevi gordiigii ve hisse
fiyatlarini artiracagi goriistinii savunmaktadirlar.

Firmanin gelecek vizyonu siddetli rekabetin oldugu piyasada siirekli gelisimi
artirmak ve varligmi devam ettirebilmek oldugunda, elde ettigi karlar1 pay
sahiplerine dagitilsin veya dagitilmasin bu konunun dikkatli bir sekilde idare
edilmesi onemlidir. Kar dagitim stratejisi bir sirketin 6l¢eginin artmasini olumlu ya
da olumsuz etkilemektedir. Bir firma karinin 6nemli bir par¢asini dagitilmamis kar
olarak sirket icerisinde tutmak isterse, bu durum karlilik 6demelerinin daha az
olmasina sebep olacak, dolayisiyla sirketin ilan ettigi kar dagitim miktar1 ne kadar
yiiksek olursa sirketin i¢ finansmaninin da o kadar az olacagi degerlendirilmektedir.
Bunun sonucu olarak yiliksek kar dagitimi ile sirkete yeniden yatirim yapilmama
thtimalini ortaya ¢ikarmakta ve sirketin gelisimini azaltmaktadir. Firmanin yeni
projelere yonelmesi bir sirketin biiylimesi ve hayatta kalabilmesi i¢in kritik bir
konudur. Ciinkii yeni projeler ile firmanin hasilati ve dolayisi ile degerinin artacag:
beklenmektedir. Yatirnmcilar agisindan bakildiginda, pay sahipleri sirkete
yatirdiklar1 sermaye nedeniyle yiiksek kar pay1r 6demesi almay1 diistinmektedirler
(Vickery vd., 2004; Riyanto, 2011: 266; aktaran Hayati, 2017).

Bu arastirma Tiirkiye i¢in imalat sektoriinde faaliyet gosteren 37 firmanin karlilik
ve finansal kaldira¢ oranlarimin biiylime ve yatirim kararlari iizerindeki etkilerini
ele almistir. Bu cergevede firmalarin biiylime ve yatirim stratejilerini temsilen
temettii politikalar1 kullanilmigtir. Imalat sektorii bir ekonominin iiretim diizeyi ve
ekonomik biiylimesinin 6nemli bir bilesenidir. Bu nedenle bor¢lanmanin ve
karliligin, firmalarin yatirnm ve biiylime kararlarini yansitan temettii politikalar
tizerindeki uzun donemli etkilerinin ortaya konulmasi sanayi sektoriiniin istikrar
ve bir ekonominin siirdiiriilebilir ekonomik biiyiime agisindan énemlidir. Firma
kararlar izerinde déviz kuru ve enflasyonun belirleyici bir etkisi vardir. Kur artisi,
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imalat sektorii icin maliyetleri arttirmaktadir. Benzer sekilde yiiksek enflasyon
gelecege iligkin belirsizlikleri arttirdigindan, firma yoneticileri biiylime yatirim
kararlar1 noktasinda daha temkinli davranmaktadir. Bu bakimdan arastirma
cercevesinde karlilik ve finansal kaldiracin temettii getirileri ile olan iligkilerinde
doviz kuru ve enflasyonun etkisi tespit edilmistir.

Temettii politikast ile firma karliligi, finansal kaldirag ve makroekonomik
degiskenler arasindaki iliskiyi anlamlandirmak igin ¢esitli teorik yaklasimlar
gelistirilmigstir. Ajans teorisine gore, idareciler ve pay sahipleri arasinda bilgi
asimetrisi sebebiyle olusabilecek ¢ikar ¢atismalarini en aza indirmek adina firmalar
kar dagitim tutarlarin1 bir kontrol mekanizmasi olarak degerlendirilmektedir.
Benzer sekilde, serbest nakit akisi teorisi (Jensen, 1986), karlilig: yiiksek olan
sirketlerin kullanilmayan likit varliklarint kar dagitim yoluyla atil alanlarda
degerlendirilmesine mani olmak igin yapilmasi gerektigini iddia etmektedir.
Finansal kaldirag agisindan ise denge teorisi (trade-off theory), bor¢luluk seviyesi
yiikseldikg¢e risk seviyesinin de arttifini ve bundan dolay1 kar payr dagitiminda
bariz bir sekilde azalmalar meydana getirecegi diistiniilmektedir. Dahasi, yasam
dongiisli teorisi, firmanin olgunlagma donemine gore kar dagitim kararlarinda
degisiklik olabilecegini ifade etmektedir. Makroekonomik boyutta ise, enflasyonun
yiiksek oldugu ortamlarda ve doviz kurlarinin volatil oldugu durumlarda sirketlerin
yeni faaliyet alanlarindaki yatirim planlamalari ve temettii 6deme politikalar1 kayda
deger seviyede belirsizlik olusturmaktadir. Bu kapsamda calismada, bahse konu
degiskenler arasindaki etkilesim, teorik yaklasimlar 1s1ginda ele alinarak
incelenmistir.

Bu calisma, Borsa Istanbul'da faaliyet gdsteren imalat sanayinde diizenli temettii
O0demesi gerceklestiren firmalar arasinda 2015-2023 donemine ait finansal
verilerini kullanarak, temettii politikalariin belirleyicilerini kantil regresyon
yaklagimiyla analiz etmeyi amaglamistir. Diger ¢alismalardan farkli olarak bu
calisma karlilik ve kaldira¢ oranlarinin etkilerini kantil regresyon cercevesinde
incelemesi ve enflasyon ve doviz kurlar1 gibi makro degiskenleri modele dahil
ederek bu degiskenlerin firmalarin temettii 6deme kararlarina olan etkilerinin daha
detayl bir sekilde analiz edilmesine imkan sunmasi bakimindan literatiire 6nemli
bir katki saglayacagi diisiiniilmektedir. Ayrica firmalarin yatirim politikalari,
finansman kararlari, firma 6l¢egi ve makroekonomik belirsizliklerin kar dagitma
politikalart ~ lizerindeki etkilerinin  farklilagtirilmasina 1imkén saglayacagi
diisiiniilmektedir. Analiz ¢iktilari ile paralel olarak bu ¢alismanin finans literatiiriine
yontemsel ve baglamsal olarak pozitif bir katki sunacagi diisiiniilmektedir.
Calismanin diger boliimlerinde sirasiyla veri seti, kullanilan yontem ile analiz
bulgular agiklanarak analiz sonuglar1 yorumlanacaktir.

Arastirma alt1 kisim olarak tasarlanmustir: Birinci kisim Giris boliimiidiir. kinci
kisimda arastirmanin kavramsal cercevesi ortaya konulmustur. Ugiincii kisim olan
Literatiir Taramasinda daha 6nce yapilmis ampirik ¢alismalar incelenmis ve bu
kapsamda arastirmanin ampirik literatiirle hangi kisimlarda ortiistiigii ve ayristigi
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ortaya konulmustur. Dordiincii kisimda arastirmanin veri seti ve Orneklemi
tanitilarak, kullanilan ekonometrik yontemler agiklanmistir. Besinci kisimda
uygulanan ekonometrik analizler neticesinde elde edilen bulgular verilmistir. Sonug¢
kisminda ise arastirmanin sonuglari tartisilmis ve politika ¢ikarim ve Onerilerinde
bulunulmustur.

2. Kavramsal Cerceve

Bu kisimda arastirmanin kavramsal ¢ergevesi alt basliklar halinde verilmistir. Bu
baglamda kaldira¢ oranlari, karlilik, enflasyon ve doviz kurlari ile temettii
O0demeleri arasindaki iliskinin kavramsal ¢ercevesi incelenmistir.

2.1.Kaldirac¢ ve Temettii Odemesi

Toplam bor¢ toplam sermaye orani, sermaye yapisi uygulamalarinda siklikla
kullanilan bir belirleyici olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Kaldirag veya borg orant
olarak da ifade edilen bu kavram, toplam borglarin toplam varliklara oranlanmasi
ile bulunmakta ve bu oranin sirketin tiim faaliyetleri {izerinde dikkat edilmesi
gereken bir konu oldugu goriilmektedir. Sirketleri igerisinde fazla kaldirag
oranlarina sahip olmasi, kaynaklarmin finansmani konusunda g¢ogunlukla dis
kaynaklardan fon saglama yolunu tercih ettiklerini ve bundan dolayr ¢ikar
catismalarinda dogen giderlerini en aza indirdikleri anlasilmaktadir. Kar dagitimi
konusunda dis kaynak kullanan sirketlerin yatirnmcilart ve ticari islem yaptigi
paydaslarina sirketin faaliyetlerine devam edebilecegi ve itimat edilebilirligini
hususunda taraflara sermaye piyasast denetimi altinda olduklar: izlenimi verdigi
icin daha fazla kar payr dagitma s6z konusu olmaktadir, Ayrica, dis kaynak
kullanim orani, kar dagitim stratejilerini dnemli Olgiide etkiledigi i¢in sirketin
finansal sikinti durumunu degerlendirmek i¢in de 6nemli bir orandir (Pruitt ve
Gitman, 1991; Jahankhani ve Ghorbani, 2005; Parsian ve Koloukhi, 2014).

Kaldirag orani ile temettii politikalar1 arasindaki iligki, ¢esitli kuramsal yaklagimlar
cercevesinde degerlendirilmektedir. Ornegin, serbest nakit akisi teorisine gdre
sirketlerin elinde fazla nakit bulunmasi, yoneticilerin bu kaynaklar1 verimsiz
projelerde kullanma riskini artirabilir. Fakat kaldirag ve temettii kararlar1 arasindaki
baglant1 yalnizca klasik teorilerle ifade edilemeyecek kadar ¢cok yonliidiir. Bilhassa
tam olarak gelismemis iilkelerde faaliyette bulunan sirketler i¢in piyasa hareketleri,
yatirimct tutumlart ve sektorel degisiklikler de bu iliskiyi bigimlendirmektedir.
Ornegin, Tiirkiye sermaye piyasalarinda uygulanan arastirmalar, asiri
bor¢lanmanin temettii dagitimin1 ¢ogunlukla negatif etkiledigini agiklamaktadir
(Yiiksel, 2021; Gokbulut, 2020). Sanayi alaninda yer alan sirketler, yogun sermaye
yapilar1 ve i¢ finansman eksikligi sebebiyle bor¢clanmaya kars1 daha hassas olup bu
husus karar alma asamalarina dogrudan tesir etmektedir (Karatag ve Aydin, 2022).
Dahas1 kurumsal yonetim c¢alismalari, idarecilerin karar alma isleyislerini
bicimlendirerek temettii dagitimini1 yonlendirebilmektedir (La Porta vd., 2000).
Davranigsal finans teorisine gore, idarecilerin fazla o6zgliven gibi psikolojik
yonelimleri ve yatirim yapanlarin temettiiye olan akil disi reaksiyonlar1 da stratejik
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kararlarina tesir etmektedir (Baker ve Wurgler, 2004). Firmalarin bazilar1 ise
yiiksek kaldirag seviyelerine ragmen kar dagitarak piyasaya giiglii olduklari
yoniinde sinyal vermeyi disiinmekte, bu durum da “sinyal etkisi teorisi”
cergevesinde anlasilmaktadir (Bhattacharya, 1979). Jensen (1986), dis kaynaklarla
finanse edilen nakit varliklarin 6ncelikle borg servisinde kullanilacagini, bu nedenle
temettii 0demeleri i¢in ayrilabilecek fonlarin sinirlanabilecegini belirtmektedir.
Ayni zamanda yiiksek borclanma, yoneticileri daha disiplinli hareket etmeye
zorlayarak kaynaklarin daha tiretken alanlara yonlendirilmesine katki saglayabilir.
Benzer sekilde, Rozeff (1982) tarafindan gelistirilen denge teorisi, yiiksek
bor¢lanmanin firma riskini artiracagin1 ve bu artan riski dengelemek amaciyla
sirketlerin temettii O0deme diizeylerini sinirlama egiliminde olacagini One
stirmektedir. Bu baglamda temettli politikasi, sermaye yapisindaki degisimlere
duyarli ve stratejik bir ara¢ haline gelmektedir. Ajans teorisi perspektifinden
bakildiginda ise, yoneticiler ile hissedarlar arasinda yasanan ¢ikar catigmalarini
azaltmak icin temettii 6demeleri onemli bir kontrol mekanizmasi olarak islev
gormektedir (Easterbrook, 1984; Jensen ve Meckling, 1976). Ozellikle yiiksek borg
yiikii altindaki firmalarda elde edilen nakdin temettli yerine bor¢ 6demelerinde
kullanilmasi, bu teorik  ¢ergevenin  uygulamadaki karsilign  olarak
degerlendirilebilir. Ayrica yoneticilerin hisse basina kazanci artirma motivasyonu
dogrultusunda, faiz ve vergi dncesi kar tahminlerine dayali kaldirag hesaplamalari
yapmalari, sirketin temettii stratejilerini dogrudan etkileyebilmektedir (Farahani ve
Jhafari, 2014).

2.2.Karhlik ve Temettii Odemesi

Sirketlerin karlili§1 hem idareciler hem de ortaklar i¢in bir kaygi olusturmaktadir
ve dogal olarak sirketin kar dagitim politikasi i¢in temel kriterlerden en 6nemlisini
olusturmaktadir. Bir sirketin karliliginin performans, gelisimini ve faaliyetlerine
devam etmesine katki saylayacak bir kar elde etme becerisini ifade etmektedir.
Dogal olarak yiiksek karliliga sahip sirketlerin daha fazla temettii 6deme tercihleri
s0z konusudur. Yani sirket karlilig: ile kar dagitim miktarlar arasinda pozitif bir
iligki beklenmektedir. Ayrica, karli sirketlerin basarili olup olmadigini
degerlendirmek acgisindan tek basina yeterli olmamakla beraber belirli bir
donemdeki performansi ile gosterge olabilmektedir (Fasfus, 2020). Temettli ve
karlilik arasinda literatiirde tartisilmis teoriler bulunmaktadir.

Yasam dongiisii teorisine gore sirketlerin yasam egrilerinde bulunduklari konumlari
kar dagitim1 konusunda belirleyici olmaktadir. Yagsam egrilerinin baslarinda olan
sirketler mevcut karlarini potansiyeli yiiksek yatirimlarda kullandiklarindan ya ¢ok
az kar dagitimi yaparlar ya da hi¢ kar dagitmazlar. Belirli bir olgunluga erigsmis karl
sirketler ise olusturduklar1 yiiksek nakit akis1 sayesinde kar dagitimi konusunda
daha esnek davranmaktadirlar. Yani karliligin artmasi ile kar dagitimi oranlarinin
artacag diisiiniilmektedir (DeAngelo, DeAngelo ve Stulz, 2006).

Temettii politikalarina iligkin yatirimer davraniglarini agiklayan teorik yaklasimlar,
firma kararlarini etkileyen 6nemli zihinsel ¢erceveler sunmaktadir. Bu baglamda,
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yatirimcilarin risk algisi ve zaman tercihi lizerine odaklanan eldeki kus teorisi,
temettii ddemelerinin firma degeri tizerindeki olumlu etkisini savunmaktadir. Bu
yaklasima gore, yatirimcilar gelecekte elde edilecek belirsiz kazanglar yerine
mevcut karin dagitilmasini tercih etmekte ve bu durum firmalarin hisse senedi
fiyatlarim1 olumlu yonde etkileyebilmektedir (Gordon, 1963). Diger taraftan,
sirketlerin nakit yonetimi ve dagitim kararlarina yonelik aciklamalar sunan serbest
nakit akisi teorisi, firmalarin biinyelerinde tuttuklar1 fazla nakdin pay sahiplerine
temettli yoluyla aktarilmasinin, kaynaklarin verimsiz alanlarda kullanilmasini
engelleyecegini savunmaktadir. Bu yaklasim, yoneticilerin kontroliindeki nakit
fazlasinin smirlandirilmasinin, paydaslar acisindan daha giivenilir bir yonetim
stratejisi olusturdugunu ileri siirmektedir (Jensen, 1986). Finansman kaynaklar1
arasindaki tercih sirasini agiklayan finansal hiyerarsi teorisine gore ise sirketler
once i¢ kaynaklara, ardindan bor¢lanmaya, en son olarak da hisse senedi ihrag
etmeye yonelmektedir. Bu yapi icerisinde karliligin artmasi, sirketin dig finansman
ithtiyacin1 azaltmakta ve elde edilen karin bir kisminin dogrudan temettii olarak
dagitilmasina imkan saglamaktadir (Myers ve Majluf, 1984). Son olarak, ajans
teorisi ¢ercevesinde yliksek karlilik diizeyine sahip firmalarin dagitim politikalari,
yoneticiler ile hissedarlar arasindaki ¢ikar ¢atismalarini azaltmaya yonelik stratejik
bir ara¢ olarak degerlendirilmektedir. Karin dagitilmasi, yoneticilerin eldeki nakdi
kendi c¢ikarlarina hizmet edebilecek verimsiz projelere yonlendirme riskini
sinirlandirmakta ve kurumsal seffafligi artirmaktadir (Jensen ve Meckling, 1976).

Karhlik ve temettii 6demeleri arasindaki iliski yalnizca teorik modellerle degil, ayni
zamanda farkli {lilke Ornekleri ve sektor dinamikleriyle de desteklenmektedir.
Ozellikle gelismekte olan iilkelerde faaliyet gdsteren firmalar igin kur riski,
enflasyon oranlar1 ve finansal erisim diizeyi gibi makroekonomik unsurlar, karl
olmalarina ragmen temettii 6deme egilimlerini sinirlayabilmektedir (Al-Najjar ve
Kilincarslan, 2016). Ornegin Tiirkiye'deki iiretim firmalar1 iizerinde yapilan
caligmalar, karliligin temettii kararlar1 iizerinde pozitif ve anlamli etkisinin
oldugunu ortaya koymaktadir (Yurtoglu, 2003; Ararat, Black ve Yurtoglu, 2021).
Ancak bu iliski, firma biiyiikliigli, yonetim yapis1 ve kurumsal seffaflik diizeyi gibi
mikro diizeydeki faktorlerden de etkilenmektedir. Kurumsal yonetim uygulamalari
giiclii olan firmalarin daha 6ngoriilebilir ve yatirime1 dostu temettii politikalart
benimsedigi goriilmektedir (La Porta vd., 2000).

Ayrica davranigsal finans yaklagimlari, yoneticilerin ve yatirinmcilarin akil disi
davramiglarinin temettii kararlarii etkileyebilecegini one siirmektedir. Ornegin,
yatirnmcilarin sabit ve diizenli temettiiye karsi duyarlilii, yoneticilerin kar
dalgalanmalarina ragmen temettii miktarlarin1 koruma egiliminde olmalarma yol
acmaktadir (Baker ve Powell, 1999). Bu durum, piyasa degerini korumaya ¢alisan
firmalarin temettli 6deme davraniglarini bigimlendirmekte; bu baglamda karliligin
yani sira temettii istikrar1 da dikkate alinmaktadir.
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2.3.Enflasyon ve Temettii Odemesi

COVID-19 pandemisinin kiiresel capta arz-tedarik zincirlerinde neden olmus
oldugu hasar, Ukrayna-Rusya Savasimin enerji fiyatlarin1 yiikseltmesi, iklim
krizinin artan etkileri ve ticaret savaslari, diinya genelinde enflasyon sorununu
tetiklemistir. Enflasyonun artmasi imalat sektoriinde faaliyet gosteren firmalarin
temettii politikalarini ¢esitli yonlerden etkileyebilmektedir. Birincisi, petrol, kira,
emtia vb. artan girdi maliyetleri firmalarin nakit akis dengesini ve sermaye getiri
beklentilerini olumsuz etkileyebilmektedir. Zira artan enflasyon nedeniyle
firmalarin sermaye kazanclar1 ve temettii getirileri diisebilmektedir (Khan vd.,
2013). Bu nedenle yiiksek enflasyon ortaminda firmalar sermaye getiri
beklentilerini degistirmek zorunda kalmaktadir (Crown, 2023). Firmalar finansal
istikrarlarint muhafaza edebilmek saikiyle ve daha fazla biiylime amaciyla temettii
O0demelerini diistirerek, gelirlerinin biiylik bir kismini ellerinde tutabilmektedir
(Ardaniswara vd., 2024:220). Ikincisi, yiiksek enflasyon bireysel tiiketicilerin satin
alma giiclinli diisiirdiigiinden, tiiketim mallarina olan talebi diisiirmektedir. Bu
durum firmalarin karlilik beklentilerini diisiirmektedir. Dahas yiiksek enflasyonun
oldugu bir ortamda uygulanan sikilastirict para politikalar1 firmalar1 daha fazla
nakit bulundurmaya tesvik edebilmektedir. Bu durum hissedarlar agisindan temettii
O6demelerinin diismesi anlamina gelebilmektedir. Enflasyonun temettii politikalari
tizerindeki etkisi sadece maliyet artiglariyla sinirli olmayip, sirketlerin risk algisi,
biiyiime stratejileri ve yatirrmer beklentileri ile de yakindan iliskilidir. Ozellikle
gelismekte olan ekonomilerde faaliyet gdsteren firmalar, enflasyonist ortamlarda
riski azaltmak ve paydaslara giiven vermek amaciyla temettii politikalarinda istikrar
arayisina gidebilmektedir (Tran ve Nguyen, 2021). Bu baglamda, temettii
O0demeleri sadece karlilik degil, ayn1 zamanda stratejik sinyal verme araci olarak
kullanilmaktadir. Ayrica, davranigsal finans literatiirii, yiiksek enflasyon
donemlerinde yatirimcilarin nakit temettii beklentilerinin arttigin1 ve bu durumun
temettii 0deyen firmalarin hisse performansini olumlu etkileyebilecegini ortaya
koymaktadir (Baker vd., 2012). Ulke bazhh farklibiklar da gbz oniinde
bulunduruldugunda, para politikasinin sikilig1, enflasyon hedeflemesi uygulamalari
ve yatirim ortamina olan giliven gibi faktorler, firmalarin temettii kararlarini
sekillendiren Onemli degiskenler arasinda yer almaktadir (Al-Najjar ve
Kilincarslan, 2016).

Bununla birlikte ampirik literatiirde enflasyon ve temettii getirileri arasinda pozitif
bir iligki oldugunu gosteren ¢aligmalar s6z konusudur (Basse ve Reddemann, 2011;
Bergeron, 2024). Basse ve Reddemann (2011) gore, enflasyon ve temettii getirileri
arasindaki pozitif iliski iki farkli sekilde yorumlanabilir: Birincisi, firma
yOneticileri, yatirimcilarina 6denecek reel temettii gelirinin arzu edilen bir seviyede
olduguna inanarak optimal olarak algilanan bir temettii politikas: izlemeye
calisabilir. Ikincisi ise enflasyon sadece firma kazanglarinin nominal degerini ve
Odenen temettiileri artirabilir.



Uluslararast Ekonomi ve Yenilik Dergisi, 11 (2) 2025, 321-344

2.4.Doviz Kurlar ve Temettii Odemesi

Doéviz kurlarmin artmasi imalat sektoriinde faaliyet gosteren firmalarin iiretim
maliyetlerini arttirmaktadir. Bunun yaninda enerji ve emtia fiyatlar ylikseldiginden
bu durum firmalarin sermaye getirisi beklentileri asagi yonlii etkileyebilmektedir.
Ozellikle kur artislarinin enflasyon ve bor¢lanma maliyetlerini yukar1 yonlii tesvik
etmesi temettii getirilerini olumsuz etkileyebilmektedir. Diger taraftan ihracat
odakli firmalar acisindan kur artisi, uluslararasi ticarette rekabeti olumlu
etkileyerek, firma karliligm1 ve temettii getirilerinin artmasina neden
olabilmektedir.

Doviz kuru dalgalanmalarinin temettii politikalar izerindeki etkisi yalnizca tiretim
maliyetleri ile smirli kalmamaktadir. Finansal istikrar1 temin etme hedefi
dogrultusunda firmalar, kur oynakligina kars tedbir olarak temettii 6demelerinde
temkinli bir tutum benimseyebilir. Ozellikle dévizle borglanmast yiiksek olan
firmalar i¢in kur artiglari, faiz giderlerini ve bor¢ geri 6deme maliyetlerini
yiikselterek karliligi ve temettii 6deme kapasitesini dogrudan etkileyebilir
(Bartram, Brown ve Stulz, 2012). Kur soklarinin firma bilangosundaki etkisi, firma
tiiriine, ithalat-ihracat dengesine ve sektdrel hassasiyetine gore farklilagmaktadir.
Ornegin, ihracat agirlikl sektorlerde faaliyet gosteren firmalar igin kur artislari kisa
vadede avantaj yaratabilirken, yerli girdilere dayali sektorlerde maliyetleri artiric
etkisi baskin olabilir (Yal¢inkaya ve Kaya, 2020). Ayrica, davranissal finans
yaklagimi kapsaminda doviz kuru riskinin temettii politikasi iizerindeki etkisi,
yoneticilerin risk algist ve yatirimcilarin doviz bazli getiri beklentileriyle de
sekillenebilir (Baker, Bloom ve Davis, 2016). Son olarak, déviz kuru volatilitesinin
artmas1 durumunda, firmalar likidite koruma stratejileri kapsaminda daha az
temettii dagitmay1 tercih ederek, sermayeyi elde tutma egilimi gosterebilir (Ismail
ve Masih, 2015).

3. Literatiir Taramasi

Kar dagitim politikalari, uzun yillardir firma degerlemesi, yatirimci davraniglar: ve
geleneksel finansman stratejileri kapsaminda akademik literatiirde detayl sekilde
ele alinan bir konudur. Bu alandaki arastirmalar ¢ogunlukla sirket i¢i finansal
gostergeler (karlilik, kaldirag, nakit akis1 vb.) ile kar dagitim kararlar1 arasindaki
iligkiye dikkat cekerken, son yillarda makroekonomik degiskenlerin (enflasyon,
doviz kuru, faiz oranlar1) bu iliski iizerindeki etkileri de caligmalara konu
olmaktadir. Dahas1 farkli sektor, lilke ve donem baglamlarinda yapilan ¢aligmalar
temettii ~ politikalarinin  belirleyicilerinin =~ degigskenlik ~ gosterebildigini
gostermektedir. Asagida bu kapsamda yapilmis bazi ampirik caligmalara
deginilmistir.

Baker vd. (2001), arastirmalarinda 188 firma yoneticisi ile anket yontemi ile
firmalarin kar dagitim politikalarini belirleyen etmenleri belirlemeyi hedeflemistir.
Aragtirmacilar, firmalarin kar dagitim politikalarini belirleyen en 6nemli
etmenlerin, gelecekteki beklenen karlilik seviyesi, ge¢mis donem kar dagitim
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politikalar1 ve karliligin istikrarli yapist oldugunu tespit etmistir. Amidu ve Abor
(2006), Gana borsasit i¢in 5 yillik donemde 20 firmaya ait firma karlhiliklarini
belirleyen faktorleri panel veri analizi yontemiyle incelemistir. Calismada
kullanilan degiskenler finansal oranlardan olugmaktadir. Arastirmacilar karlilik,
nakit akis1 ve kurumsal sahiplik degiskenlerinin kar pay1 dagitimi ile pozitif yonde
iligkili, risk degiskeni, PD/DD orani, kurumsal miilkiyet ve hasilattaki artig oraninin
ise negatif iliskili oldugunu gostermistir. Andres vd. (2009), 1984-2005 déneminde
iki farkli sektorde faaliyet gosteren mali olmayan 220 firmaya ait kar pay1 dagitim
politikalarim1  etkileyen degiskenleri panel veri teknigiyle inceledikleri
arastirmalarinda nakit akislart diigiik firmalarin daha az kar dagittigi sonucuna
ulagilmistir. Hellstrém ve Inagambaev (2012), 2006-2010 doneminde mali ve mali
olmayan firmalar i¢cin Tobit ve en kiiciik kareler yontemi ile 87 firmanin kar pay1
O0deme oranin1 etkileyen faktorleri analiz etmislerdir. Arastirmacilar orta
biiyiikliikteki firmalar icin finansal kaldira¢ orani, karlilik ve firma biyiikligi
degiskenlerinin kar dagitim orani ilizerinde etkili olmadigin1 fakat nakit akisi
tizerinde pozitif etkili oldugunu, finansal kaldira¢ orani, firma biiytlikliigii ve risk
degiskenlerinin etkili oldugunu tespit etmislerdir. Yildiz vd. (2014), Borsa
Istanbul’da imalat sanayisinde faaliyette bulunan 118 firmay: panel veri analizi ile
kar dagitim politikalarini etkileyen degiskenleri incelemistir. Arastirmacilar firma
biiyiikliigi, vergi kalkani, likidite, karlilik ve biiytime firsatlarinin kar dagitim orani
lizerinde olumlu etkisinin oldugunu finansal kaldirag oraninin ise olumsuz
etkiledigini tespit etmislerdir. Fettahoglu (2015), 2010-2013 déneminde BIST’da
diizenli kar dagitimi yapan 32 firmanin mali tablolarindan elde ettikleri verileri ile
regresyon analizleri kullanarak firmalarin kar dagitimini etkileyen degiskenleri
analiz etmistir. Arastirmacilar firmalarin risk seviyeleri ile finansal kaldiracin dogru
orantili oldugunu, kar dagitim1 gergeklestiren firmalarin dagitmayan firmalara gore
daha fazla net nakit akisinin yiiksek oldugunu ve kar dagitimi ile kar marj1 arasinda
negatif bir iligki oldugunu gostermistir. Celik vd. (2016), 2007-2011 doneminde
BiST’te faaliyet gdsteren imalat sanayi firmalari i¢in temettii dagitim kararlart
belirleyicileri ve firma degeri arasindaki etkiyi belirlemeyi amaglamstir. t- testi,
probit, logit ve regresyon tekniklerinin kullanildig1 calismada temettii dagitim orani
ile firma degerinin pozitif iliskili oldugu, temettii dagitim orani ile risk faktoriiniin
negatifiliskili oldugu ve temettii dagitim oran1 ve yonetim faktdriiniin pozitif iligkili
oldugu bulunmustur. Akhtar (2018), 1995-2013 arasinda Avustralya da faaliyet
gosteren ulusal ve ¢ok uluslu 11.956 firma i¢in kar dagitim politikasinin
belirleyicilerini incelemistir. Degiskenler en kiigiik kareler regresyon yontemi ile
test edilmistir. Analiz sonucunda ¢ok uluslu firmalarin ulusal firmalara gore daha
az kar dagitiminda bulunmasinin vergi oranlari ile iliskili oldugu, kar dagitiminda
cok uluslu firmalarin déviz kuru, politik risk faktorleri, cografi gesitlilik ve vergi
degisiklerinde etkilendikleri sonucuna ulasilmistir. Barros vd. (2020), Euronext
borsasinda faaliyet gosteren mali olmayan 83 firmanin kar dagitim siirecini
etkileyen degiskenleri belirlemeyi amacglamiglardir. Birbirinden farkli 3 kavram
modele dahil edilmistir. Arastirmacilar vergi kalkanimnin kar dagitim siirecinde
onemli bir etkiye sahip olduguna ulasmistir. Sonuglara gore firmalarin biiytikliik ve
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kiiciikliik durumlar1 kar dagitimda etkili olmakta, Firmalarin piyasada islem
gormesi de kar dagitim kararlarini olumlu etkilemektedir. Al-Najjar (2021),
Ingiltere'de faaliyet gosteren 210 sanayi firmasi iizerinde yaptif1 arastirmada
karlilik, firma biyiikliigii ve kaldirag oranlarinin kar dagitim kararlarini anlamli
diizeyde etkiledigini bulmustur. Arastirmaci bilhassa yiliksek karliligin, firma
Ol¢eginden farkli olarak temettii 6deme ihtimalini yiikselttigi kanisina varmistir.
Oztiirk ve Demirel (2021), Borsa istanbul’da faaliyet gdsteren imalat sanayi
sirketleri lizerinde yapilan bu aragtirmalarinda firma biiytikliigii, karlilik ve kaldirag
oranlariin temettii 6deme ihtimali {izerindeki etkilerini logit modeliyle analiz
etmislerdir. Arastirmacilar, karliligin temettii 6deme kararlarinda pozitif, kaldirag
oraninin ise negatif etkili oldugunu tespit emistir. Igbal ve Shah (2022), Pakistan
Borsasi’'nda faaliyet gosteren 125 firmayr analiz ederek, makroekonomik
dengesizliklerin (enflasyon, doviz kuru dalgalanmasi) kar dagitim tutarlari tizerinde
disiiriicti etkiye sahip oldugunu saptamiglardir. Ayrica karllik ile temettii arasinda
pozitif ve anlaml1 bir iliski tespit etmislerdir. Kizildag ve Ozcan (2022), 2020-2021
doneminde BIST 100’de islem goren sirketlerin mali oranlarinin temettii 6deme
yonelimi iizerindeki etkilerini incelemislerdir. Arastirmacilar bilhassa 6zsermaye
karlilig1 ve net kar marjinin pozitif, borg/varlik oraninin ise negatif etki gosterdigi
bulgusuna ulasmislardir. Nnadi ve Akoto (2023), Afrika iilkelerindeki firmalari
kapsayan caligmalarinda firmalarin finansal kaldira¢ seviyelerinin kar dagitim
kararlarim1 azalttigin1 tespit etmislerdir. Arastirma sonuglarina goére kaldirag
seviyesi yliksek olan firmalar temettli 6demekten kaginirken, karliligi yiiksek
firmalar daha diizenli kar dagitim politikalar1 izlemektedir. Kurt ve Tiirkmen
(2023), 2015-2022 doneminde Tiirkiye i¢in firmalarin temettii politikalari ile doviz
kuru ve enflasyon parametreleri arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Arastirmacilar,
doviz kurunun temettii 6demeleri lizerinde pozitif, enflasyonun ise negatif etkili
oldugunu goéstermistir. Ozdemir (2023), 2017-2021 déneminde imalat sanayi
firmalar1 iizerinde uygulanan arastirmalarinda temettii dagitim politikalarinin
karlilik ve borg¢luluk seviyesi ile nasil bicimlendigini analiz etmisler ve karliligin
temettli dagitimima pozitif, bor¢lulugun ise negatif etkisi oldugunu tespit
etmislerdir. Anggraini ve Raflis (2024), 2020-2022 arasin1 kapsayan donemde
Endonezya iletisim sektoriinde karlilik, likidite ve kaldirag oranlarinin kar dagitim
kararlar1 lizerindeki etkisini incelemis ve bilhassa karliligin pozitif, kaldirag
oraninin ise negatif etkiye sahip oldugunu bulmuslardir. Hoang vd. (2024), 47.536
firmanin 23 yillik dénem i¢in temettii ddeme stratejilerini belirleyen faktorleri tespit
etmeyl amaglamistir. Arastirmacilar, sermaye harcamalar1 ve yiiksek yatirim
tercihlerinin firma yoneticileri ile pay sahipleri arasinda catigmalara neden
oldugunu, kar dagitim miktarlarinin yiiksek olmasi ise firma paydaslar {izerinde
olumlu etkiye sahip oldugunu ayrica firmanmn bulundugu iilkede olusabilecek
oynakligin kar dagitim politikasin1 kayda deger diizeyde etkiledigini tespit
gostermistir.
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4. Veri Seti ve Yontem
4.1.Veri Seti

Bu arastirma karlilik ve finansal kaldiracin firmalarin biiylime, yatirinm kararlar1 ve
kar dagitimi iizerindeki uzun donemli etkilerini incelemistir. Bu kapsamda
Tirkiye’de imalat sektoriinde faaliyet gésteren 37 firma ig¢in 2015-2023 doneminde
karlilik ve kaldirag oranlarinin temettii politikalar tizerindeki etkileri panel veri
analizi tahmincileri kullanilarak tahmin edilmistir. Arastirma O6rneklemini iceren
firmalar ve degiskenler Tablo 1 ve Tablo 2’de sunulmustur. Borsa Istanbul imalat
sanayinde diizenli olarak temettli dagitan firmalar tercih edilmistir. Bahse konu
yillar arasinda verilerine ulasamadigimiz firmalar ve kapsam dis1 tutulmustur.
Aragtirmanin analizinde belirlenen degiskenler ise Anggraini ve Raflis (2024)
tarafindan yapilan c¢aligmadan referans alinarak kullanilmistir. Arastirma
cergevesinde karlilik ve kaldirag oranlarinin temettii getirileri iizerindeki etkisini
tahmin ederken reel efektif doviz kuru ve enflasyon oranlar1 kontrol degiskenleri
olarak kullanilmistir.

Tablo 1: Arastirma Orneklemi

Firma Ad1 Borsa Firma Ad1 Borsa
Kodu Kodu

Erbosan Erciyas Boru Sanayi ve Ticaret A.S. Tirk Prysmian Kablo ve
Sistemleri A.S.
Tirk  Traktor ve  Ziraat
Makineleri A.S.

Ulker Biskiivi Sanayi A.S.

Eregli Demir ve Celik Fabrikalar1 T.A.S.

Federal Mogul izmit Piston ve Pim Uretim
Tesisleri A.S.
Ford Otomotiv Sanayi A.S. Vestel Beyaz Esya Sanayi ve

Ticaret A.S.

Adel Kalemcilik Ticaret ve Sanayi A.S. N Goodyear Lastikleri T.A.§. N
Akgansa Cimento Sanayi ve Ticaret A.S. v Iskenderun Demir ve Celik A.S. S
Aksa Akrilik Kimya Sanayii A.S. v Kordsa Teknik Tekstil A.S. \/
Alarko Carrier Sanayi ve Ticaret A.S. v Nuh Cimento Sanayi A.S. S
Alkim Alkali Kimya A.S. v Otokar Otomotiv Ve Savunma S
Sanayi A.S.
Anadolu Efes Biracilik ve Malt Sanayii A.S. v Petkim Petrokimya Holding A.S. \/
Avod kuru. Gida v Pmar Entegre Et ve Un Sanayii S
AS.
Bak Ambalaj Sanayi Ve Ticaret A.S. v Pmar Entegre Et ve Un Sanayii S
AS.
Bilici Yatirim Sanayi Ve Ticaret A.S. v Politeknik Metal Sanayi ve S
Ticaret A.S.
Bosch Fren Sistemleri Sanayi Ve Ticaret A.S. v Sarkuysan  Elektrolitik Bakir S
Sanayi ve Ticaret A.S.
Coca-cola Igecek A.S. v Sodas Sodyum Sanayii A.S. \/
Cemtas Celik Makina Sanayi ve Ticaret A.S. v Sumas Suni Tahta ve Mobilya S
Sanayii A.S.
Ege Endiistri ve Ticaret A.S. v Tat Gida Sanayi A.S. \/
Ege Giibre Sanayii A.S. v Tofag Tiirk Otomobil Fabrikasi S
AS.
v v
v v
v v
v v
N

Gediz Ambalaj Sanayi ve Ticaret A.S.
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Tablo 2: Arastirma Degiskenleri

Bagimli Degisken Aciklama Tiirti Veri
Kaynagi
TEM Temettii getirileri (Temettii Orani=Temettii / Net (Kamuyu
Kar) Aydinlatma
Platformu)
Cekirdek Aciklayict
Degisken
LEV Kaldirag orani (Borg / Ozsermaye Orani) (Kamuyu
Aydinlatma
Platformu)
ASSET Karlilik (Aktif Karlillk= Net Kar / (Kamuyu
Top.Varlik) Aydinlatma
Platformu)
Kontrol Degiskeni
LnREFK Tiife bazli reel efektif Dogal logaritmas1 alinmistir TCMB
doviz kuru
TUFE Enflasyon Tiiketici  fiyatlarindaki  yilhik TCMB

yiizde degisim alinmistir

Tablo 2’de verildigi iizere, TEM, bagimli degisken olan temettii getirilerini temsil
ederken, LEV, ASSET, LnREFK ve TUFE kaldira¢ orani, karlilik, déviz kuru ve
enflasyon oraninin gosterimidir. Tahmin edilen modellerde reel efektif doviz
kurlarinin dogal logaritmasi1 alinmistir. Temettii getirileri, kaldirag ve karlilik orani
verileri Kamuyu Aydinlatma Platformu alinmistir. Déviz kuru ve enflasyon verileri
Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasinin (TCMB) resmi veri tabanindan temin
edilmistir.

4.2.Yontem

Arastirma ¢ergevesinde degiskenler arasindaki ekonometrik iliski incelenirken
ampirik literatiir takip edilmistir. Bu ¢ercevede degiskenler arasindaki iliskinin
fonksiyonel gosterimi asagida verilmistir:

TEM,, = f(LEV,,, ASSET;,, LnREFK,, ,TUFE;,) (1)

Temettii getirileri ve aciklayici degiskenler arasindaki iliskinin dogrusal gosterimi
ise agsagidaki gibidir:

TEMi= Bo+BiLEVi+B2ASSET+BsLnREFKi+B«TUFEi+eu )

Burada i ve ¢ birim ve zaman boyutunun, fy ve S sabit egim ve katsayi
parametrelerinin gosterimidir. Tahmin edilen modelde ¢ hata terimini temsil
etmistir. Degiskenler arasindaki regresyon iligskisi Koenker-Bassett (1978)
tarafindan onerilen, Koenker (2004) tarafindan panel verilere uyarlanan panel kantil
tahmincisi kullanilarak tahmin edilmistir. Arastirmanin sonraki asamasinda
degiskenler arasindaki kisa donem iligkisi panel VAR (PVAR) Granger nedensellik
testi kullanilarak incelenmistir. Degiskenler arasindaki PVAR iligkisinin gosterimi
asagidadir (Yerdelen Tatoglu, 2017:121):
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m
Yie = ag + X2 aYieq + Zl=1 S + W+ &g 3)
« m «
Xip = a'o + Z21 0 Xie1 + X, Kixpn + 1y + €5 4)

Burada Y bagimli, X ise agiklayict degiskenin gosterimidir. PVAR modelinde i ve ¢
birim ve zaman boyutunu, ¢ hata modelini gostermektedir.

5. Analiz Bulgulan

Aragtirmada kullanilan serilere iliskin tanimlayic1 istatistikler Tablo 3’te
gosterilmistir. Arastirma 6rneklemi 320 gézlemden olusan (N, T) dengeli bir panel
seti oldugu gozlenmektedir. Temettii gelirlerini temsil eden TEM serisinin ortalama
degeri 20.441 iken, maksimum degeri 7833.355, minimum degeri ise-1181.357
olarak hesaplanmistir. Agiklayict degiskenler olan, LEV ve ASSET ile gosterilen
kaldirag oram1 ve karlilik rasyolarinin ortalama degeri 3.250 ve 0.136 olarak
bulunmustur. Bu serilerin maksimum degerleri 666.325 ve 8.095, minimum
degerleri ise 0.058 ve-0.290’dir. LnREFK ve TUFE ile gosterilen reel efektif doviz
kuru ve enflasyon serilerinin ortalama degeri 4.254 ve 23.126, maksimum degerleri
4.594 ve 72.308, minimum degerleri ise 3.863 ve 7.670 olarak hesaplanmistir. Reel
efektif doviz kuru bir ekonominin yerel para biriminin degerini, dis ticaret
partnerleriyle degisim oranlarina dayanarak oOl¢en ekonomik bir gostergedir
(Midas, 2023). Bu bakimdan reel efektif doviz kurunun artmasi iilkenin ulusal para
biriminin deger kazandigin1 gosterirken, diismesi ticaret yaptigi tilkeler karsisinda
para birimini degerini diistiigiinii yansitmaktadir. Arastirmada kullanilan TUFE
bazli reel efektif doviz kuru ilkenin uluslararasi genel ticaret dengesini ve
ekonomik yapinin performansini gostermesi bakimindan son derece onemlidir.
Bunun yaninda TUFE, Tiirkiye’de genel fiyat dengesinin ve fiyat istikrarmin
Ol¢iilmesi agisindan kullanilan standart bir aragtir. Tablo 3’te goriildiigii lizere
arastirma doneminde enflasyon oranlar1 son derece yiiksek seyretmistir. Yiiksek
enflasyon alim giiciinii diislirmesinin yaninda firmalar agisindan gelecege doniik
belirsizliklerini arttirarak, onlarin saglhikli bir yatinm karart almalarini
engellemektedir. Diger taraftan Tablo 3’te verildigi {lizere arastirma serilerinin
carpiklik ve basiklik degerleri serilerin normal dagilim gostermedigine isaret
etmektedir. Nitekim Jarque-Bera Prob degerleri serilerde normallik problemi
oldugunu gostermektedir.

Tablo 3: Tamimlayici Istatistikler

TEM LEV ASSET LnREFK TUFE
Ortalama 20.441 3.250 0.136 4.254 23.126
Ortanca 0.319 0.737 0.091 4.330 15.176
Max. 7833.355 666.325 8.095 4.594 72.308
Min. -1181.357 0.058 -0.290 3.863 7.670
Std. Dev. 447.818 37.199 0.459 0.244 21.023
Skewness 16.576 17.780 16.368 -0.159 1.504
Kurtosis 291.608 317.429 284.179 1.649 3.655
Jarque-Bera 1125249. 1335076. 1068446. 25.668 126.465
Prob. 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000

Gozlem 320 320 320 320 320
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Sekil 1°de serilerin 2015-2023 donemine ait kantil dagilim grafigi verilmistir.
Grafik iizerinden goriildiigi iizere serilerde aykir1 ve u¢ gozlemler s6z konusudur.
Bu bakimdan kantil dagilim grafigi bulgular1 carpiklik ve basiklik verileri ile
Jarque- Bera prob degerlerini dogrulamistir. Normal dagilim géstermeyen serilerle
yapilan regresyon tahminlerinde sapmali ve tutarsiz sonuglara ulasilabilmektedir.
Bu nedenle aragtirmanin sonraki asamasinda degiskenler arasindaki regresyon
iliskisi panel kantil tahmincisi kullanilarak tahmin edilmistir. Tahmin sonuglar1
Tablo 4’te sunulmustur.

Sekil 1: Serilerin Kantil Dagilim Grafigi
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Tablo 4’te POLS kantil tahmini sonuglart verilmistir. Aciklayicit degiskenlerin
bagimli degisken iizerindeki etkileri 0.80 kantil seviyesine kadar tahmin edilmistir.
Kaldirag oranlarinin diisiik kantillerde (temettii getirilerinin diisiik oranlarinda)
temettli getirileri iizerindeki etkisi pozitif yonlii iken, orta ve yiliksek kantil
seviyelerinde anlamsiz bulunmustur. Buna gore arastirmaya konu olan firmalarin
diisiik diizeylerde bor¢lanma ile yatirimlarini finanse etmesi ve bu sayede 6zkaynak
karliligini arttirmasi temettii getirilerini olumlu etkilerken, artan borglanma temettii
getirileri lizerinde anlamli herhangi bir etkiye sahip degildir. Karlilik rasyosu ve
reel efektif doviz kurunun temettii getirileri lizerindeki etkisi biitlin kantillerde
pozitif ¢ikmistir. Karlilik rasyosu, firmalarin kaynaklarini ne o6l¢iide verimli
kullandigin1 gostermektedir. Sonuglar artan karliliin temettii getirilerini tesvik
ettigini ortaya koymustur. Benzer sekilde reel efektif doviz kurundaki olumlu
geligsmeler temettii getirilerini arttirmistir. Reel efektif doviz kuru, yerel paranin
ticari partner iilkelerin para birimleri karsisindaki giliciinii gostermesinin yaninda
bir {ilkenin ticari ve ekonomik istikrarini yansitmaktadir. Bulgular yerel para
birimindeki degerlenmenin firmalarin temettii getirileri lizerinde son derece olumlu
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ve giiclii bir etkiye sahip oldugunu goOstermistir. Aksine enflasyonun temettii
getirileri iizerindeki etkisi diisiik kantillerde (temettii getirilerinin diisiik oldugu)
anlamsizken, orta ve yiiksek kantillerde negatif oldugu tespit edilmistir. Enflasyon,
bir iilkenin temel makroekonomik gostergelerinden birisi olmasi nedeniyle reel ve
finansal piyasalar ile firma performansi tizerinde 6nemli bir etkiye sahiptir. Yiiksek
enflasyon, gelecege doniik belirsizlikleri arttirdigi i¢in firmalarin yatirim kararlarini
olumsuz etkileyebilmektedir. Tahmin sonuclari orta ve yiiksek kantiller igin
(temettii getirilerinin orta ve yliksek seviyelerinde) artan enflasyonun firmalarin
temettii getirilerini diisiirdiiglinii ortaya koymustur.

Tablo 4: Panel Kantil Tahmini

TEM bagimh degiskendir.
c=0.20 c=0.30 c=0.40 c=0.50 c=0.60 c=0.70 c=0.80

LEV 0.0006%** 0.0006%** 0.0005** 0.0003 _ 0.0002  8.53e-05 -0.0001
(0.000) (0.000)  (0.000)  (0.000)  (0.000)  (0.000)  (0.000)
ASSET 0.135%%%  0.126%%%  .117%%% (.105%%* 0.086%%* 0.076%%*  (.058%**

(0.015) 0.018)  (0.020)  (0.021)  (0.020)  (0.018)  (0.015)
LnREFK ~ 0.214%%  (0305%%%  (351%%%  (387%%%  (.645%%%  (.590%%* (.51 %**
(0.102) 0.103)  (0.108)  (0.113)  (0.119)  (0.128)  (0.206)

TUFE -0.001 -0.001 -0.001 20.002%%  -0.001*  -0.002%%  -0.003%*
(0.000)  (0.001)  (0.001)  (0.001)  (0.001)  (0.001)  (0.001)

FIRMA 37 37 37 37 37 37 37

GOZLEM 320 320 320 320 320 320 320

rak F* ye * p<0.01, p<0.05 ve p<0.10 diizeyinde anlamlilig1 temsil etmektedir.

Aragtirmanin sonraki asamasinda degiskenler arasindaki kisa donem nedensellik
iligkisi PVAR-Granger nedensellik testi kullanilarak tahmin edilmistir. Analiz
sonuglart Tablo 5’te sunulmustur. Sonuglar kisa doénem i¢in agiklayict
degiskenlerden temettii getirilerine dogru nedensellik olmadigin1 gostermistir.
Benzer sekilde temettii getirilerinden diger finansal rasyolara dogru nedensellik
olmadig1 gozlenmistir. Buna karsin temettii getirilerinden enflasyon ve doviz
kurlarina dogru tek yonlii nedensellik tespit edilmistir. Benzer sekilde kaldirag
oranlar1 ve karliliktan enflasyon ve doviz kurlarma dogru tek yonlii nedensellik
vardir. Sonuclar firmalarin yatirim kararlarinin, karlilhik ve finansal borg¢lanma
politikalarinin kisa dénemde enflasyon ve doviz kurlarinin énemli bir belirleyicisi
oldugunu gostermistir. Analiz sonuclari kaldirag oranlar1 ve enflasyondan karliliga,
reel efektif doviz kurlarindan enflasyona dogru tek yonlii nedensellik oldugunu
ortaya koymustur.
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Tablo 5: PVAR Granger Nedensellik Analizi

WALD (y» DF Prob
TEM
ASSET-»TEM 0.296 1 0.586
LEV»TEM 0.210 1 0.647
LnREFK-»TEM 1.098 1 0.295
TUFE-»TEM 0.324 1 0.569
Hepsi 1.629 4 0.804
ASSET
TEM-»ASSET 2.609 1 0.106
LEV-»ASSET 3.975 1 0.046**
LnREFK-»ASSET 0.049 1 0.825
TUFE-»ASSET 8.832 1 0.003***
Hepsi 9.797 4 0.044%*
LEV
TEM-»LEV 0.139 1 0.710
ASSET»LEV 0.143 1 0.705
LnREFK-»LEV 2.603 1 0.107
TUFE»LEV 0.671 1 0413
Hepsi 11.453 4 0.022%*
LnREFK
TEM-»LnREFK 39.593 1 0.000%**
ASSET»LnREFK 11.021 1 0.001%**
LEV-»LnREFK 431.989 1 0.000%**
TUFE-»LnREFK 0.004 1 0.949
Hepsi 3204.761 4 0.000%**
TUFE
TEM+»TUFE 29.242 1 0.000%**
ASSET-»TUFE 4.285 1 0.038%*
LEV»TUFE 214.624 1 0.000%**
LnREFK-»TUFE 328.088 1 0.000%**
Hepsi 350.384 4 0.000%**

Rk k¥ ye * p<0.01, p<0.05 ve p<0.10 diizeyinde anlamliligi temsil etmektedir.
6. Tartisma

Bu arastirma Tiirkiye’de imalat sektoriinde faaliyet gosteren 37 firma i¢in 2015-
2023 arasimi kapsayan donemde firmalarin yatirim kararlar1 lizerinde kaldirag ve
karlilik oranlarinin kisa ve uzun dénemli etkilerine odaklanmistir. Bu cergevede
enflasyon ve doviz kurlarinin rolii analiz edilmistir. Calismanin en 6nemli kisitini
orneklemi olusturan donemin kisali§i ve serilerde normal dagilim problemi
olmasidir. Bu nedenle firmalarin yatirim kararlarini temsil eden temettii getirileri
ve agiklayici1 degiskenler arasindaki uzun dénem regresyon iligkisi panel kantil
tahmincisi kullanilarak tahmin edilmistir. Kisa donemde ise degiskenler arasindaki
nedensellik 1iliskisi PVAR-Granger nedensellik testi kullanilarak incelenmistir.
Uzun ve kisa donem iligkisine iligkin bulgular Tablo 6’da sunulmustur.
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Tablo 6: Uzun ve Kisa Donem Bulgulari

Uzun Doénem Kisa Donem
Beklenen Sonug Sonug
LEV ) ) Nedensellik gézlenmemistir
ASSET ) ) Nedensellik gézlenmemistir
LnREFK /) ) TEM —» LnREFK
TUFE () ) TEM — TUFE

Uzun donem tahmin sonuclar1 incelendiginde genel olarak finansal kaldirag
haricindeki bulgularin ampirik literatiirii destekledigi gozlenmistir. Sonuglar
karlilik ve temettii getirileri arasinda pozitif (Amidu ve Abor, 2006; Andres vd.,
2009; Yildiz vd., 2014; Al-Najjar, 2021; Ozdemir, 2023), reel efektif doviz kuru
(doviz kurunun tam tersi) ve enflasyonun ise temettli getirileri iizerinde negatif
(Igbal ve Shah 2022; Kurt ve Tiirkmen, 2023) etkileri oldugunu goéstermistir. Bu
bakimdan sonuc¢lar mevcut literatiirii desteklemistir. Kaldira¢ oranlarinin temettii
getirileri lizerindeki etkisi ise ampirik literatiiriin aksine sonuglar tiretmistir (Y1ldiz
vd., 2014; Oztiirk ve Demirel, 2021; Kizildag ve Ozcan, 2022; Nnadi ve Akoto,
2023; Ozdemir, 2023). Ancak arastirmanin kullanilan ekonometrik ydntemi
incelendiginde bulgular son derece 6zgiin sonuglar ortaya koymustur. Zira, kantil
regresyon sonugclari diigiik diizeyde temettii getirileri i¢in kaldira¢ oranlarinin bir
risk teskil ettigini ve bu nedenle temettii getirilerini azalttigina isaret etmistir.
Yiiksek temettii getirileri seviyelerinde ise borglanmanin temettii getirileri
tizerindeki etkisi anlamsiz bulunmustur.

7. Sonucg

Temettli politikalari, firma karmin ne kadarlik boliimiinlin yeniden yatirim igin
firmaya birakilmasi gerektiginin ve yatirim yapanlara cari veya biriken karlardan
hangi fonlarin verileceginin belirlenmesini i¢erdiginden firmalarin gelecek yatirim
ve biliylime kararlar: lizerinde son derece belirleyici bir etkiye sahiptir. Firmalar,
temettii politikalar1 izerinden biiylime hedefleri ve yatirimei beklentileri ile finansal
istikrarlar1 arasindaki iliskiyi dengelemeye ¢alisir. Bu arastirma Tiirkiye’de imalat
sanayi sektoriinde faaliyet gdsteren 37 firma i¢in finansal kaldirag ve karlilik
oranlarinin temettii politikalar1 {izerindeki etkilerini ele almistir. Sonuglar finansal
kaldirag oranlarimin diisiik kantillerde (temettii getirilerinin diisiik oranlarinda)
temettii getirileri tizerindeki etkisinin pozitif, orta ve yiiksek kantillerde ise onemsiz
oldugunu gostermistir. Buna gore arasgtirmaya konu olan firmalarin diisiik
diizeylerde bor¢lanma ile yatirnmlarini finanse etmesi ve bu sayede 6zkaynak
karliligint arttirmasi temettii getirilerini olumlu etkilerken, artan borglanma temettii
getirileri lizerinde anlamli herhangi bir etkiye sahip degildir. Finansal kaldirag,
firmalarin biiylime, genisleme ve diger yatirim kararlarinda 6nemli bir strateji
aracidir. Imalat sanayisinde faaliyet gosteren firmalar i¢in 6zellikle uzun vadeli ve
diisiik faizli kredi kullanimini igeren politikalar, firma karliliini arttirarak, reel
sektoriin gelisimine katki saglayabilir. Buna karsin bulgular, yiliksek kaldirag
oranlarinin temettii getirileri ve politikalar1 ilizerinde 6nemli olmadigina dair
kanitlar sunmaktadir. 2008 Kiiresel Finans Krizi, yiiksek kaldiracin kriz
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igerisindeki roliinii acik¢a ortaya koymustur. Zira yiliksek kaldirag, riskleri
sistematik hale getirerek, iflas olaylarini tetikleyebilmektedir. Bu nedenle firmalar
asir1 bor¢lanma konusunda temkinli olmalidir. Karlilik rasyosu ve reel efektif doviz
kurunun temettii getirileri lizerindeki etkisi biitiin kantillerde pozitif ¢ikmustir.
Karlilik rasyosu, firmalarin kaynaklarmmi ne olgiide verimli kullandigini
gostermektedir. Sonuglar artan karliligin temettii getirilerini tesvik ettigini ortaya
koymustur. Benzer sekilde reel efektif doviz kurundaki olumlu gelismeler temettii
getirilerini arttirmistir. Reel efektif doviz kuru, yerel paranin ticari partner iilkelerin
para birimleri karsisindaki giiciinii gostermesinin yaninda bir iilkenin ticari ve
ekonomik istikrarin1  yansitmaktadir. Bulgular yerel para birimindeki
degerlenmenin firmalarin temettii getirileri tizerinde son derece olumlu ve giiclii bir
etkiye sahip oldugunu gostermistir. Aksine enflasyonun temettii getirileri
tizerindeki etkisi diisiik kantillerde anlamsizken, orta ve yiiksek kantillerde negatif
oldugu tespit edilmistir. Enflasyon, bir iilkenin temel makroekonomik
gostergelerinden birisi olmasi nedeniyle reel ve finansal piyasalar ile firma
performansi iizerinde dnemli bir etkiye sahiptir. Yiiksek enflasyon, gelecege doniik
belirsizlikleri  arttirdigi  i¢in  firmalarin  yatinm  kararlarimi  olumsuz
etkileyebilmektedir. Dahas1 yiiksek enflasyon tiretim maliyetlerini arttirarak, firma
karliligin1 azaltmaktadir. Tahmin sonuglari orta ve yliksek kantillerde artan
enflasyonun firmalarin temettii getirilerini diisiirdiigiinii ortaya koymustur.

Calismadan elde edilen bulgular, ilgili literatiirle de biiyiik 6l¢lide benzesmektedir.
Kaldirag oraninin temettii getirileri iistiindeki etkisinin sadece diisiik kantillerde
anlamli olmasi, Rozeff (1982) ve Parsian ve Koloukhi (2014) gibi arastirmalar da
aciklandigr iizere, bor¢lanmanin sinirli diizeylerde temettii 6demeye katkida
bulunurken yiiksek diizeylerde etkisinin azaldigi yoniindeki ¢iktilar ile
benzesmektedir. Karliligin biitiin kantillerde pozitif etkisinin ortaya c¢ikmasi,
Amidu ve Abor (2006) ve Akhtar (2018) gibi pek ¢ok ¢alismada da {izerinde
duruldugu gibi gii¢lii pozitif iliski ile bagmtilidir. Reel efektif déviz kurunun
temettii getirileri lizerindeki olumlu etkisi, Barros vd. (2020) ve Akhtar (2018) gibi
arastirmalarda bilhassa ihracat merkezli firmalarda kur yiikselislerinin temettii
performansina katkida bulunacagini ifade eden c¢iktilar ile Ortiismektedir.
Enflasyonun orta ve yliksek kantillerde kar dagitimini negatif etkilemesi ise, Khan
vd. (2013), Ardaniswara vd. (2024) ve Bergeron (2024) gibi arastirmalarda
tizerinde durulan yiiksek enflasyonun firma riskini ve maliyetler iizerindeki
baskisini yiikselterek kar dagitim kararlarini negatif etkiledigi dogrultusundaki
bulgularla benzesmektedir.

Bu ¢aligma, Tiirkiye'deki diizenli kar dagitimi yapan imalat firmalarinda karlilik ve
kaldira¢ oranlarmin kar dagitim politikalaria etkisini panel kantil regresyon
yontemiyle inceleyerek, temettii getirilerinin farkli kantillerde degiskenlerin
etkilerini vurgulamistir. Calismanin yontemsel farklili§i sebebiyle literatiire hem
sektorel hem de istatistiksel agidan katki sundugu diisiiniilmektedir. Bulgular, firma
yoneticilerinin diisiik kaldira¢ seviyesiyle finanse edilen plasmanlarin temettii
getirilerini olumlu etkisini dikkate alarak mali yapilarin1 bu yonde diizenlemeleri
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gerektigine dikkat cekmektedir. Ayrica yliksek enflasyon ve kur dalgalanmalarinin,
bilhassa yiiksek temettii diizeylerindeki firmalarda dagitim politikalarin1 olumsuz
etkiledigi anlasilmistir. Bundan dolayr makroekonomik belirsizliklerin arttig1
zamanlarda daha degisken ve tedbirli temettii politikalarinin azimsanmasi tavsiye
edilmektedir. Firma yoneticileri biiylime ve yatirim kararlarini alirken enflasyon ile
gelecek beklentilerini dikkate almalidir.

Aragtirmanin sonraki asamasinda degiskenler arasindaki kisa donem nedensellik
iliskisi PVAR-Granger nedensellik testi kullanilarak analiz edilmistir. Kisa
donemde aciklayic1 degiskenlerden temettii getirilerine dogru istatistiki agidan
herhangi bir nedensellik saptanmamistir. Benzer sekilde temettii getirilerinden
diger kaldirag ve karliliga dogru nedensellik olmadig1 tespit edilmistir. Buna karsin
temettii getirilerinden enflasyon ve doviz kurlarina dogru tek yonlii nedensellik
tespit edilmistir. Benzer sekilde kaldirag oranlar1 ve karliliktan enflasyon ve doviz
kurlarina dogru tek yonlii nedensellik vardir. Sonuglar firmalarin yatirim
kararlarinin, karlilik ve finansal bor¢clanma politikalarinin kisa dénemde enflasyon
ve doviz kurlariin 6nemli bir belirleyicisi oldugunu gostermistir. Analiz sonuglari
kaldirag oranlar1 ve enflasyondan karliliga, reel efektif doviz kurlarindan
enflasyona dogru tek yonlii nedensellik oldugunu ortaya koymustur.

Arastirmanin sadece imalat sektdriine ve 2015-2023 donemine ait olmasi kisitlayici
bir faktdr olarak yorumlanabilir. Gelecek caligmalarda baska sektorler veya
uluslararast firmalarla mukayeseli analizlerin uygulanmasi alandaki bilgi
birikimine 6nemli katki saglayacag diisiiniilmektedir.

Kaynakc¢a

Akhtar, S. (2018). Dividend Policies Across Multinational and Domestic
Corporations — an International Study. Accounting and Finance, 58(1), 11-55.

Al-Fasfus, F. S. (2020). Impact of Free Cash Flows on Dividend Pay-Out in
Jordanian Banks. Asian Economic and Financial Review, 10(5), 547.

Al-Najjar, B. ve Kilincarslan, E. (2016). The Effect of Ownership Structure on
Dividend Policy: Evidence from Turkey. Corporate Governance, 16(1), 135-161.
https://doi.org/10.1108/CG-09-2015-0129.

Al-Najjar, B. (2021). Determinants of Dividend Policies in UK Manufacturing
Firms. International Review of Financial Analysis, 73, 101585.

Andres, C., Betzer, A., Goergen, M. ve Renneboog, L. (2009). Dividend Policy
of German Firms. A Panel Data Analysis of Partial Adjustment Models. Journal of
Empirical Finance, 16(2), 175-187.

Anggraini, A. P. ve Raflis, R. (2024). Pengaruh Rasio Likuiditas, Profitabilitas,
Dan Leverage terhadap Harga Saham Dengan Kebijakan Dividen Sebagai Variabel
Moderasi Pada Perusahaan Telekomunikasi Yang Terdaftar Di Bursa Efek
Indonesia Tahun 2020-2022. Jurnal Akuntansi Keuangan Dan Bisnis, 1(4), 796-
814.



Uluslararast Ekonomi ve Yenilik Dergisi, 11 (2) 2025, 321-344

Amidu, M. ve Abor, J. (2006). Determinants of Dividend Payout Ratios in
Ghana. The Journal of Risk Finance, 7(2), 136-145.

Ararat, M., Black, B. S. ve Yurtoglu, B. B. (2021). Corporate Governance in
Turkey: Progress and Challenges. Corporate Governance: An International
Review, 29(1), 5-27.

Ardaniswara, O., Astutik, K. W. ve Nawirah, N. (2024). Impact of Inflation
and Financial Ratios on Dividend Distribution in Healthcare Sector Companies
Listed on the Indonesia Stock Exchange (2020-2022). Asian Journal of Economics,
Business and Accounting, 24(10), 217-228.

Asquith, P. ve D. W. Mullins, (1983). The Impact of Initiating Dividend
Payments on Shareholders' Wealth. Journal of Business,Vol. 56, No.1, pp.77-96.

Baker, H. K., Veit, E. T. ve Powell, G. E. (2001). Factors Influencing Dividend
Policy Decisions of Nasdaq Firms. The Financial Review, 36(3), 19-38.

Baker, H. K. ve Powell, G. E. (1999). How Corporate Managers View
Dividend Policy. Quarterly Journal of Business and Economics, 38(2), 17-35.

Baker, M. ve Wurgler, J. (2004). A Catering Theory of Dividends. Journal of
Finance, 59(3), 1125-1165.

Baker, H. K., Powell, G. E. ve Veit, E. T. (2012). Revisiting Managerial
Perspectives on Dividend Policy. Journal of Economics and Finance, 36(1), 1-26.

Baker, S. R., Bloom, N. ve Davis, S. J. (2016). Measuring Economic Policy
Uncertainty. The Quarterly Journal of Economics, 131(4), 1593-1636.

Bartram, S. M., Brown, G. W. ve Stulz, R. M. (2012). Why are US Stocks
more Volatile? The Journal of Finance, 67(4), 1329-1370.

Bhattacharya, S. (1979). Imperfect information, Dividend Policy, and “The
Bird in the Hand” Fallacy. The Bell Journal of Economics, 10(1), 259-270.
https://doi.org/10.2307/3003330.

Banerjee, S. (2017). Determinants of Dividend Policy of Listed Information
Technology Companies in India. SCMS Journal of Indian Management, 14(3), 54-
62.

Barros, V., Verga Matos, P. ve Miranda Sarmento, J. (2020). What Firms
Characteristics Drive the Dividend Policy? A Mixed-Method Study on the Euronext
Stock Exchange. Journal of Business Research, 115, 365-377.

Basse, T. ve Reddemann, S. (2011). Inflation and the Dividend Policy of US
Firms. Managerial Finance, 37(1), 34-46.

Bergeron, C. (2024). Inflation, Risk and Dividend Growth. SN Business &
Economics, 4(7), 75.

340



341

International Journal of Economics and Innovation, 11 (2) 2025, 321-344

Crown, J. (2023). What does a Higher Inflation World Mean for Dividends?
Columbia Threadneedle Investments.
https://www.columbiathreadneedle.com/en/gb/intermediary/insights/what-does-a-
higher-inflation-world-mean-for-dividends/(Erigim Tarihi: 11.04.2025).

Celik, S., Yenice, S. ve Onat, O. K. (2016). Temettii Odemelerinin
Belirleyicileri ve Firma Degeri: Kavramsal Bir Model ve Tahminlemesi. Dokuz
Eyliil Universitesi Iktisadi Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 31(2), 115-146.

DeAngelo, H., DeAngelo, L. ve Stulz, R. M. (2006). Dividend Policy and the
Earned/Contributed Capital Mix: A Test of the Life-Cycle Theory. Journal of
Financial Economics, 81(2), 227-254.

Easterbrook, F. H. (1984). Two Agency-Cost Explanations of Dividends. The
American Economic Review, 74(4), 650-659.

Farahani, H. ve Jhafari, G., M. (2014). Impact of Financial Leverage on
Dividend Policy at Tehran Stock Exchange: A Case Study in Food Industry.
European Online Journal of Natural and Social Sciences: Proceedings, 2(3), pp-
2788.

Fettahoglu, S. (2015). Isletmelerde Kar Pay1 Dagitim Politikasini Belirleyen
Faktorler Uzerine Bir Arastirma. 14. Ulusal Isletmecilik Kongresi. ss. 1039-1042.

Grinblatt, M. S., Masulis, R. W. ve Titman, S. (1984). The Valuation Effects
of Stock Splits and Stock Dividends. Journal of Financial Economics, 13(4), 461-
490.

Gordon, M. J. (1963). Optimal Investment and Financing Policy. The Journal
of Finance, 18(2), 264-272.

Gokbulut, R. 1. (2020). Kaldirag Oraninin Temettii Politikas1 Uzerindeki
Etkisinin BIST Sirketleri Orneginde Incelenmesi. Finansal Arastirmalar ve
Calismalar Dergisi, 12(22), 45-59.

Hayati, N. (2017). Pengaruh Cash Position, Return On Asset, Return On
Equity, Debt To Equity Ratio, Current Ratio, Asset Growth Terhadap Divident
Payout Ratio Pada Perusahaan Manufaktur Sektor Industri. Jurnal Ilmiah Bisnis
Dan Keuangan, 6(1).

Hellstrom, G. ve Inagambaev, G. (2012). Determinants of Dividend Payout
Ratios: A Study of Swedish Large and Medium Caps. Umea School of Business
and Economics. http://www.divaportal.org/smash/get/diva2:538687/fulltext02
(Erigim Tarihi: 10.01.2025).

Hoang, V. A., Nguyen, T. H., Nguyen, M. H. ve Truong, B. T. (2024). Do
Prospector Firms Pay More Dividends in Times of High Policy Uncertainty?
Cogent Business & Management, 11(1), 2332496.



http://www.divaportal.org/smash/get/diva2:538687/fulltext02

Uluslararast Ekonomi ve Yenilik Dergisi, 11 (2) 2025, 321-344

Ismail, M. T. ve Masih, A. M. M. (2015). The Impact of Exchange Rate
Volatility on Firm Dividend Policy in Malaysia. Applied Economics Letters, 22(11),
866-871.

Igbal, Y. ve Shah, A. (2022). Macroeconomic Uncertainty and Corporate
Dividend Policy: Evidence from Emerging Markets. Emerging Markets Review, 52,
100856.

Jahankhani, A. ve Ghorbani, S. (2005). To Identify Determinants of Dividend
Policy in Listed Firms of Tehran Stock Exchange. Financial Research Journal,
20(1), 27-48.

Jensen, M. C. (1986). Agency Costs of Free Cash Flow, Corporate Finance and
Takeovers. The American Economic Review, 76(2), 323-329.

Jensen, M. C. ve Meckling, W. H. (1976). Theory of the Firm: Managerial
Behavior, Agency Costs and Ownership Structure. Journal of Financial
Economics, 3(4), 305-360.

Kania, S. L. (2005). What Factors Motivate The Corporate Dividend Decision?
(Doctoral dissertation, Nova Southeastern University). ProQuest Dissertations
Publishing.

KAP (2025). Kamuyu Aydmlatma Platformu BIST Xbank Endeksi.
https://www kap.org.tr/tr/Endeksler (Erisim Tarihi: 11.01.2025).

Karatag, H. ve Aydin, A. (2022). Sermaye Yapisi ile Temettil Politikalari
Arasindaki Iligki: Tirkiye Imalat Sanayi Uzerine Bir Uygulama. Muhasebe ve
Finansman Dergisi, 95, 123-140.

Khan, M. L. K., Meher, M. A. K. M. ve Syed, S. M. K. (2013). Impact of
Inflation on Dividend Policy: Synchronization of Capital Gain and Interest Rate.
Pensee Journal, 75(11).

Kizildag, D. ve Ozcan, Y. (2022). Finansal Oranlarin Temettii Dagitimina
Etkisi: BIST 100 Uzerine Bir Arastirma. Finans Ekonomi ve Sosyal Arastirmalar
Dergisi, 7(1), 49-64.

Koenker, R. ve Bassett Jr., G. (1978). Regression Quantiles. Econometrica, 46,
33-50. http://dx.doi.org/10.2307/1913643.

Koenker, R. (2004). Quantile Regression for Longitudinal Data, Journal of
Multivariate Analysis, 91(1), 74-89.

Kurt, M. ve Tirkmen, N. (2023). Makroekonomik Degiskenlerin Temettii
Politikalar1 Uzerindeki Etkisi: Tiirkiye Ornegi. Ekonomi ve Finans Arastirmalar
Dergisi, 9(2), 235-252.

Labhane, N. B. ve Das, R. C. (2015). Determinants of Dividend Payout Ratio:
Evidence from Indian Companies. Business and Economic Research, 5(2), 217-
241.

342



343

International Journal of Economics and Innovation, 11 (2) 2025, 321-344

La Porta, R., Lopez-de-Silanes, F., Shleifer, A. ve Vishny, R. (2000). Investor
Protection and Corporate Governance. Journal of Financial Economics, 58(1-2),
3-27.

MIDAS (2023). Reel Efektif Doviz Kuru Nedir? Midas Blog.
https://www.getmidas.com/blog/reel-efektif-doviz-kuru-nedir/  (Erisim  Tarihi:
17.04.2025).

Miller, M. H. ve F. Modigliani, (1961). Dividend Policy, Growth and the
Valuation of Shares. The Journal of Business, 34(11), 411-433.

Nnadi, M. ve Akoto, L. (2023). Leverage, Profitability, and Dividend
Decisions in Sub-Saharan Africa. Journal of African Business, 24(2), 215-236.

Ozdemir, B. (2023). Firma Performans Gostergeleri ile Temettii Politikas
Arasindaki {liski: BIST Imalat Sanayi Uzerine Bir Arastirma. Maliye Finans
Yazilari, 37(143), 98-117.

Oztiirk, M., ve Demirel, S. (2021). Firma Ozelliklerinin Temettii Dagitimina
Etkisi: BIST Uzerine Bir inceleme. Muhasebe ve Finansman Dergisi, 90, 151-170.

Parsian, D. ve Koloukhi, A. S. (2014). A Study on the Effect of Free Cash Flow
and Profitability Current Ratio on Dividend Payout Ratio: Evidence from Tehran
Stock Exchange. Management Science Letters, 4, 63-70. Available at:

Pruitt, S. W. ve Gitman, L. J. (1991). The Interactions between the Investment,
Financing, and Dividend Decisions of Major US Firms. Financial Review, 26(3),
409-430.Available at: https://doi.org/10.1111/5.1540-6288.1991.tb00388.x.

Rozeff, M. S. (1982). Growth, Beta ve Agency Costs as Determinants of
Dividend Payout Ratios. Journal of Financial Research, 5(3), 249-259.

TCMB (2025). Istatistikler-EVDS. https://evds2.tcmb.gov.tr (Erisim Tarihi:
10.02.2025).

Tran, M. D. ve Nguyen, C. C. (2021). Inflation and Dividend Policy: Evidence
from Emerging Markets. Finance Research Letters, 41, 101847.

Vickery, G., Sakai, K., Lee, 1. ve Sim, H. (2004). ICT, E-business and Smes.
OECD Conference of Ministers Responsible for SMEs. P 46.

Yal¢inkaya, E. ve Kaya, M. (2020). Doviz Kuru Degiskenliginin Firma
Karlihgr Uzerindeki Etkisi: BIST Sanayi Sirketleri Uzerine Bir Analiz. Maliye ve
Finans Yazilar1, 109, 1-22.

Yerdelen Tatoglu, F. Y. (2017). Panel Zaman Serileri, Beta Basim Yayim
Dagitim A.S., Istanbul.

Yildiz, B., Gokbulut, R. I. ve Korkmaz, T. (2014). Firmalarda Temettii
Politikalarin1 Etkileyen Unsurlar: BIST Sanayi Isletmeleri Uzerine Bir Panel Veri
Uygulamasi. Ekonomik ve Sosyal Arastirmalar Dergisi, 10(1), s. 185-206.


https://www.getmidas.com/blog/reel-efektif-doviz-kuru-nedir/
https://doi.org/10.1111/j.1540-6288.1991.tb00388.x
https://evds2.tcmb.gov.tr/

Uluslararast Ekonomi ve Yenilik Dergisi, 11 (2) 2025, 321-344 344

Yurtoglu, B. B. (2003). Corporate Governance and Implications for Minority
Shareholders in Turkey. Corporate Ownership and Control, 1(1), 72-86.

Yiksel, S. (2021). Sermaye Yapisi Kararlar1 ve Temetti Politikasi Miskisi:
Tiirkiye Ornegi. Isletme Arastirmalari Dergisi, 13(4), 2856—-2869.



