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OZET

Isletmelerde temettii politikas, finans yazininin uzun siiredir {izerinde tartistigi ve karar
birligine varamadigr énemli bir konudur. Ozellikle, belirsizligin ve volatilitenin yiiksek oldugu
kriz donemlerinde, firmalar igin temettii kararlar1 her zamankinden daha fazla onem
tasimaktadir. Bu calismanin oncelikli amaci, isletmelerin temettii politikalarini etkileyen
faktorlerin belirlenmesi ve kriz donemlerinde bu faktorlerin ne sekilde degistiginin
incelenmesidir. Bununla beraber, calismada, temettii politikasina iliskin gilincel teorik
yaklasimlarin gegerliligi test edilmistir. Calismanin analiz dénemi 2004-2016 yillarim
kapsamaktadir. 2008 kiiresel krizinin etkisini gormek amaciyla analiz donemi; tiim doénem, kriz
oncesi donem ve kriz sonrasi dénem olarak olarak iice ayrilmistir. BIST 100 Endeksi'ndeki 43
firmanin finansal verileri kullanilarak, 2004-2016 (tim dénem), 2004-2008 (kriz 6ncesi) ve
2009-2016 (kriz sonrasi) olmak iizere {i¢ ayr1 dénem icin panel veri yontemi kullanilarak analiz
yapilmistir. Sonucta, bagimli degisken olan temettii 6deme orani ile firma karlihg, biiytime
firsatlari, birikmis kar/6zkaynak orami ve nakit orami arasinda pozitif bir iliski oldugu
gorilmistiir. Bliyiime firsatlar1 ve temetti 6deme orani arasindaki iliski, beklenenin aksine
pozitif ctkmistir. Bu durum yatirim firsatlari fazla olan firmalarin, gelecek kazang beklentilerinin
olumlu oldugu ve buna bagl olarak temettii 6demesi yapildigini gostermektedir.

Ote yandan, kriz dénemlerinde firmalarin temettii politikasini etkileyen faktorlerin
degistigi ve nakit oraninin 6neminin arttig1 tespit edilmistir. Yasanan likidite sikintisina bagh
olarak bir¢gok firma 2009-2010 yillarinda temettii 6deme oranlarini diistirmiis fakat 6deme
yapmaya devam etmistir. Bu durum temettiiniin bilgi icerigi ve sinyal etkisinin kriz dénemlerinde
dahi gecerli oldugunu kanitlamaktadir. Ayrica calismanin bulgulari, yasam dongiisii teorisi, temsil
maliyeti teorisi ile uyumludur.

Anahtar Kelimeler: Temettii politikasi, Finansal kriz, BIST 100, Panel veri, Sinyal teorisi.

Danmisman: Prof. Dr. Turhan KORKMAZ, Mersin Universitesi, isletme Anabilim Dali, Mersin.



ABSTRACT

Dividend policy in firms is a significant issue over which the finance literature has been
deliberating and not achieved a consensus for a long time. Dividend decisions bear essential
importance more than ever at crisis periods when the uncertainity and the volatility are relatively
at high levels. The primary purpose of this study is to determine the factors influencing dividend
policies adopted by firms and examine the pattern of changes in such policies at crisis periods.
Besides, the validity of the current theoretical approaches to dividend policy has been tested. The
analysis period of the study covers the years 2004-2016. In order to observe the effects of the
global crisis, the analysis period is divided into three parts as whole period, pre-crisis period and
post-crisis period. The analysis has been performed by exercising panel data method for three
separate periods 2004-2016 (whole period), 2004-2008 (pre-crisis) and 2009-2016 (post-crisis)
based on financial data of 43 firms at ISE 100 Index. Consequently, a positive relation has been
detected among dividend payout ratio being a dependent variable, firm profitability, growth
opportunities, retain earning/equity ratio and cash ratio. The relationship between growth
opportunities and the dividend payout ratio has been positive, contrary to expectations. This
shows that firms with high investment opportunities have a positive expectation of future
earnings and accordingly pay dividends.

On the other hand, it is identified that the factors influencing dividend policy of the firms
change and cash ratio increase substantially at crisis periods. Due to the current liquidity
problem, many companies have reduced dividend payout rates in 2009-2010, but continue to pay.
This proves that the information content and signaling effect of the dividend is valid even in times
of crisis. In addition, the findings of the study are consistent with the theory of life cycle and
agency cost theory.

Keywords: Dividend policy, Financial crisis, ISE 100, Panel data, Signalling theory.

Advisor: Prof. Dr. Turhan KORKMAZ, Department of Business Administration, Mersin
University, Mersin.
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1. GIRIS

Isletmelerin 6ncelikli amaci kar elde etmektir. Bu amag dogrultusunda, bir takim finansal
kararlar alarak firma degerini maksimize etmeyi amaclarlar. Yatirnm kararlari, finansman
kararlar1 ve temettii kararlar1 olarak lige ayrilan bu kararlar birbiriyle baglantili ve etkilesim
icindedir. Bu kararlar alinirken, firmalar sermaye yapilarini, icinde bulunduklari yasam
dongiisiinii, ekonomik konjonktiirii, bir¢cok yasal ve politik faktorii géz 6niinde bulundururlar.
Firmalar, faaliyet dénemi sonunda elde ettikleri kari; isletme faaliyetlerini yiiriitebilmek icin
ihtiyac duyduklar1 fon aciginin ve yeni yatirnmlarin finansmaninda kullanabilecekleri gibi
ortaklara temettii olarak da dagitabilirler. Temettl kararlarinin firma degeri lizerine olan etkisi
finans yazininda oldukca tartismali bir konudur. Bir grup akademisyen temettii ve firma degeri
arasinda bir iliski olmadigini savunurken, digerleri, baska faktorlerle de iliskili olarak temettii
0deme kararlarinin firma degerini artirdig1 ya da azaltti1 diisiincesini savunmaktadir. Temetti
odeyen firmalar, diizenli bir getiri sagladig icin yatirimcilar agisindan riski diisiik kabul edilir ve
bu sayede pay fiyatlar1 yiikselebilir. Temettii 6demeyen firmalar ise cazip yatirim firsatlarina
isaret edebilir ve firmanin bu yatirimlar sayesinde artan degeri ve kazanglari ddeyecegi
temettiiden ¢ok daha fazla olabilir. Dolayisiyla firmalarin temettii 6deme ya da ddememe
kararlari firma i¢i ve dis1 bir¢ok faktore baglidir. Bu anlamda temettii konusu oldukc¢a karmasik
bir yapiya sahiptir ve Black (1976) tarafindan “parcalari birbirine uymayan bir bulmaca” olarak
nitelendirmistir.

Firmalar temettii kararlarini, kanun koyucular, ortaklar ve potansiyel ortaklar gibi cok
tarafli bir mekanizmanin ortak ¢ikarlar1 dogrultusunda degerlendirerek verirler. Diislik kazang
oranina sahip ancak yliksek biiyiime potansiyeli olan firmalar elde ettikleri kar1 temettii olarak
dagitmak yerine yeniden yatirim, ar-ge gibi alanlarda degerlendirmeyi diistiniirken, ytliksek
oranda ve diizenli kar elde eden olgunluk seviyesindeki firmalar hem ortaklari elinde tutmak hem
de potansiyel ortaklar1 yatirima tesvik etmek amaciyla temettii dagitmayi tercih edecektir.

Pay yatirimcisinin iki tip kazang beklentisi vardir: Temettii ve sermaye kazanci. Satin
alinan payin islem gordiigii borsada degerinin yiikselmesinden kaynakli elde edilen kazang
sermaye kazanci olarak adlandirilir. Firmalarin dénem sonunda elde ettikleri kdarin kurumlar
vergisi ve diger yiikiimluliikler diisiildiikten sonra ortaklara dagitilan kismina temetti denir.
Dolayisiyla ortaklar ve potansiyel ortaklar yatirim yapilacak firmay1 degerlendirirken, tipki
firmalarin yaptig1 gibi hem kendilerine 6zgii degiskenleri hem de genel ekonomik duruma iliskin
degiskenleri degerlendirirler. Nasil firmalar piyasa degerlerini maksimize edip daha fazla kar
elde etmeyi amachyorlarsa, yatirnmcilar da kisisel ¢ikarlarin1 koruyarak riski minimize edip
gelirlerini maksimize etmeyi amaglarlar. Bu amag¢ dogrultusunda temettii ve sermaye kazanci

tercihi yaparlar. Kimi yatirnmcilar, temettii 6demeleri gerceklesir gerceklesmez vergiye tabi
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oldugu ve sermaye kazanci paylar elden ¢ikarilana kadar vergiye tabi olmadig1 icin temettii
0demesi yapan firmalar yerine sermaye kazanci elde edebilecekleri firmalara yatirim yaparken,
kimi yatirimcilar diizenli temettii gelirini tercih etmektedir. Yasam dongiistintin heniiz baslarinda
ve yliksek biiyiime potansiyeline sahip firmalar, olgunluk déneminde olan firmalara gore daha
fazla sermaye kazanci saglayabilir ancak 6zellikle Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelerde sermaye
piyasalarinda volatilitenin ytliksek oldugu ve dolayisiyla bu tip yatirimlarin istikrar donemlerinde
bile risk tasidig1 goz dniinde bulundurulmalidir.

Belirsizligi ve riskin ytliksek oldugu ekonomik kriz dénemlerinde ise temettii politikasinin
biitlin taraflan i¢in karar alma mekanizmasi normal piyasa sartlarindan farkh calisir. Bir¢cok
firmanin satislar1 ve kazanglar diiser, yatirim firsatlari azalir ve bazilar1 da iflas eder. Krizin
yonetilebilmesi, firmalarin ayakta durabilmeleri icin izledikleri nakit yonetimi politikasiyla
yatirimcilarin giivenini sarsmamak i¢in izledikleri temettii dagitim politikasi arasinda hassas bir
denge saglanmasini gerektirir. Bazi firmalar diistik likidite nedeniyle temettii dagitamaz duruma
gelirken, bazilari ise hem yatirim firsatlarinin azalmasi nedeniyle hem de temettiiniin sinyal etkisi
nedeniyle ortaklara ve potansiyel ortaklara giiclii gériinmek icin temettii 6demelerine devam
edebilir hatta temettii artirma yoluna gidebilir. Yatirimcilar ise, gerek firmanin yatirim
firsatlarinin azalmasi gerekse piyasadaki riskten kaynakli firmanin ayakta kalip kalamayacagi
tereddudu dolayisiyla, kendilerini garanti altina alabilecekleri temettii gelirini daha fazla tercih
ederler.

Bu calismada kriz donemi olarak, ABD’de 2007 yilinin ortalarinda ipotekli konut
piyasalarinda baslamis ve kisa stirede hem ABD’yi hem de biitlin diinyay: etkisi altina almis ve
literatiirde 2008 kiiresel krizi olarak adlandirillan kriz ele alinmistir. Calismada bu krizin
kullanilmasinin nedeni; hem yasanan en giincel ekonomik kriz olmasi hem de biitiin diinyay1 kisa
strede ve derinden sarsan kiiresel nitelikte bir kriz olmasidir.

Finans yazininda ¢ok fazla calisma yapilmis ancak hala lizerinde net bir karar verilememis
onemli bir konunun, finansal istikrarsizligin ve belirsizligin yogunlastigi kriz dénemlerinde ne
sekilde degerlendirilecegi, firmalarin ve yatirimcilarin kararlarinin ne olacagi ve bundan sonra
yasanacak herhangi bir kiiresel krizde temettii politikasinin taraflarinin ne sekilde 6nlemler
alacagr sorulari, bu calismanin motivasyonunu artirici bir etkiye sahiptir. Ayrica literatiirde
temettli politikasina iliskin ¢ok fazla calisma olmakla birlikte 6zellikle Tiirkiye’'de, temetti
politikas1 ve finansal kriz iligkisini inceleyen pek fazla ¢alisma olmamasi da bu galismanin
yapilmasinda 6nemli bir etkendir.

Bu c¢alismanin amaciy; finansal krizlerin firmalarin temettii politikasini etkileyip
etkilemedigini, etkiliyorsa ne sekilde etkiledigini hem firmaya 6zgii degiskenlerle hem de temettii

politikasina iliskin giincel teorik yaklasimlarla degerlendirerek arastirmak ve yorumlamaktir. Bu
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amag dogrultusunda, 2004-2016 yillar1 arasinda BIST 100 Endeksi’'nde islem goren (mali sektér
ve holdingler disinda kalan) 43 firmanin yillik verilerinden faydalanilmistir.

Calismanin birinci béliimii olan giris boliimiinden sonra, ikinci boliimiinde, temettii
politikasina iliskin genel bir cerceve cizilmis, temettii politikasimi etkileyen unsurlar, temettii
dagitim sekilleri, temettii politikasina iliskin teorik yaklasimlar ve tiim bunlarin finansal krizlerle
iliskisi ele alinmistir. Ugiincii béliimde literatiirde konuya iliskin yapilmis ¢alismalara yer
verilmistir. Dérdiincii boliimde, calismada kullanilan yontem detaylandirilarak aciklanmistir

Calismanin besinci boliimiinii olusturan uygulama béliimiinde ise, BIST 100’de islem
goren 43 firmanin 2004-2016 yillar arasindaki verileri kullanilarak, firmaya 6zgii degiskenlerin,
firmanin temettii politikasin1 etkileyip etkilemedigi arastirilmis ve bulgular tartisilarak
yorumlanmistir. Ayrica krizin etkisini gérebilmek icin, analiz donemi tiim dénem (2004 - 2016),
kriz 6ncesi (2004 - 2008) ve kriz sonrasi (2009-2016) olarak ti¢e ayrilmis, calismada hem yatay
kesit hem zaman serisi bir arada kullanildig icin panel regresyon analizi uygulanmistir. Modelde,
1 adet bagimli degisken ve 6 adet bagimsiz degisken kullanilmistir. Bagimsiz degiskenler firmaya
0zgi finansal oranlar olup, bagimli degisken ise temettii 6deme oranidir. Calismanin son

boéliimiint olusturan altinci béliimde ise sonug ve onerilere yer verilmistir.
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2. GENEL OLARAK TEMETTU POLITIKALARI

Bu boliimde temettii kavrami ve politikasina dair genel bir ¢ergeve cizilmis, cesitli teorik

yaklasimlar degerlendirilmis ve krizle iliskilendirilmistir.
2.1. Temettii Kavram ve isletmeler icin Onemi

Ozel sektor isletmelerinin tiimiiniin, diger kurulus ve faaliyet amaglarinin yaninda, en
temel ve yasamlarini stirdiirmek icin kacinilmaz amagclar kar elde etmektir. Kar, isletmelerin
basarisinin ve sermaye kullanim etkinliginin bir sonucu olarak olduk¢a 6nem tasir. Ancak kar elde
etmek, tek basina bir anlam ifade etmez. Onemli olan karin ne sekilde degerlendirilecegidir. Bu
anlamda temettii kavrami ve 6nemi ortaya ¢ikmaktadir. Temettii, pay sahiplerinin firmaya
koymus olduklari sermaye karsiliginda aldiklar: getiridir (Aydin, Basar ve Coskun, 2017: 293).

Firmalarin dénem sonunda elde ettikleri kardan, kurumlar vergisi ve diger
yukiimliliikler ¢ikarildiktan sonra elde kalan dagitilabilir kdrdan ortaklara (pay sahiplerine)
dagitilan kisma temettii denir.

Pay yatirimcisinin, firmaya koymus oldugu sermaye karsiliginda elde ettigi tek getiri
temettl degildir. Paylarin piyasa degerinin ylikselmesinden kaynakli olarak elde edilen sermaye
kazanci da bir diger getiri tiriidiir. Ancak burada firma degerini dolayisiyla paylarin degerini
maksimum kilacak politikanin ne olmasi gerektigi belirleyici bir rol oynamaktadir.

Yatirimcilar agisindan, paylarin piyasa fiyatinin maksimum olabilmesi icin temettii
dagitim politikas1 6nemli bir aractir. Baska bir ifadeyle, diger sartlar sabit varsayildiginda, diizenli
temettii dagitan bir isletme, temettii politikas1 degiskenlik gésteren bir isletmeye gore, piyasada
daha ytiksek bir degere sahip olur (Ceylan ve Korkmaz, 2010: 270).

Isletmelerin temettii dagitip dagitmayacag veya ne sekilde ve ne kadar dagitacag gibi
konular, firmalarin temettii politikalarini olusturmaktadir. Yatirimcilar, dncelikle kisisel risk ve
beklenti diizeylerine, ortagi olunan veya olmay1 planladiklar firmalarin finansal yapilarina,
yatirim ve bulyiime firsatlarina, daha sonra icinde bulunulan genel ekonomik duruma goére baz
degerlendirmeler yaparak islem yapilan piyasadaki firmalar ¢esitli yontemlerle analiz eder. Bu
noktada firmalarin izledikleri temettii politikalar1 belirleyici bir 6zellige sahiptir. Yapilan
calismalar, genelde yatirimcilarin daha az riskli olmasi ve siireklilik arz etmesi nedeniyle, temettii
0demesi yapan firmalarin paylarina daha fazla pirim verdigini gostermektedir. Ancak bununla
birlikte temettli gelirinin vergiye tabi olmasi gibi dezavantajlarindan dolay1 sermaye kazancin
tercih eden yatirimcilar da mevcuttur.

Dolayisiyla temettii politikasinin paylarin piyasa degerini yani firmanin piyasa degerini
etkileyip etkilemedigi ile ilgili farkl goriisler vardir. Bazi teorisyenler (Miller ve Modigliani), bir

firmanin temettii politikasiyla firma degeri arasinda bir iliski olmadigini savunsa da genel olarak
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temettl politikasinin firma degerini etkiledigi kabul géormektedir. Bu noktada, firma degerini
maksimum kilacak politikanin ve temettii 6deme oraninin ne olmasi gerektigi sorusu dogar.
Firmalar ac¢isindan bu sorularin cevabini bulmak ve yatirimcilarin servetlerini maksimize edecek
temettii politikasi izlemek olduk¢a dnemlidir.

Firmalar, optimal sermaye yapilarini, baska bir deyisle optimal yabanci kaynak 6z
sermaye oranini saptadiktan sonra; 6z sermayenin ne kadarinin yeni sermaye artisi yoluyla, ne
kadarinin dagitilmayan karlarla (oto-finansmanla) saglanacagi konusunda da karara
varmalidirlar. Firmanin kar dagitim politikasi, elde edilen net karin, ortaklara 6denen kismu ile
dagitilmamis kismi arasindaki tercihi gosterir. Nakit temettii 6demeleri, firma bilinyesinde
dagitilmamis kar tutarini azalttiindan, temettii politikasi, firma icin finansman politikasinin
ayrilmaz bir parcasidir. Kar dagitim politikasi, bazi hallerde bir yatirim karari, bazi hallerde de
finansman karar1 goriiniimii alabilir. Firmanin sermaye piyasalarindan kaynak saglama olanagi
yoksa, kar dagitimi, firmanin yapacagi yatirimlarin tutarlarini azaltir, bazi yatirimlarindan
vazgecme geregini dogurur. Burada, kisa vadede, kar dagitimi ile firmanin biiyiime amaclari
arasinda bir celiski s6z konusudur. Firmanin sermaye piyasalarindan kaynak saglamasi olanagi
varsa kar dagitimyi, bir finansman kararidir. Sirket, burada, finansman gereksinimini, sirket kdrini
biinyede alikoymak veya sermaye artisi yoluyla karsilamak secenekleri ile karsi karsiyadir
(Akglig, 1994 : 754-755).

Ozellikle kriz donemlerinde belirsizligin ve riskin fazla olmasi, firmalarin yasadig likidite
sikintisi, temettli kararlarinin 6nemini arttirmaktadir. Temettii dagitimi nedeniyle firmadaki
nakit miktar1 azalacak ve firma faaliyetlerini siirdiirebilmek i¢in bor¢la finansman yoluna
gidecektir. Ancak kriz donemlerinde, gerek kanun koyucularin sermaye piyasasi lizerindeki
baskiy1 artirarak firmalarin bor¢lanma diizeyine iliskin yaptiklar1 diizenlemeler, gerekse
kreditorlerin ¢ok ytliksek faiz oranlarindan borg vermesi, firmalarin borgla finansman konusunda
dar bogaza girmelerine neden olmaktadir. Firmalarin ellerindeki nakdi temettii olarak
dagitmayip, isletme faaliyetlerinde kullanmasi durumunda ise, bu karar yatirimcilarin hosuna
gitmeyebilir ve ellerindeki paylar1 satarak baska yatirim firsatlarin1 degerlendirebilirler. Bu
noktada firmanin izleyecegi politika son derece 6nemli olup, temettii 6demelerini azaltma ya da
kesme kararlari, ortaklar ve potansiyel oraklarin firma hakkindaki diisiincelerini olumsuz
etkileyecek bir sinyal niteliginde olabilir. Dolayisiyla firmalar, yatirimcilarin giivenlerini

sarsmadan krizin yonetilebilmesi hususunda bir denge politikasi uygulama cabasindadir.
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2.2. Temettii Odeme Politikalari

Firmalarin ne kadar temettii 6deyecegi, ne sekilde 6deyecegi ne zaman 6deyecegi gibi
konular firmalarin temettii dagitim politikalarini olusturur ve esas s6zlesmede hiikiim olmadigi
takdirde genel kurul tarafindan belirlenir.

Temettii 6deme karari, yasalarla celismeyecek sekilde firmanin genel kurulunun
elindedir. Temettii belirli bir kayit tarihinde hissedarlara dagitilir. Temetti dagitilacagi ilan
edildiginde firmanin ylikiimliliigii dogar ve bunun iptal edilmesi olduk¢a zordur (Ross,
Wasterfield ve Jaffe, 2013: 581).

Temettii 6deme politikalar1 dort ana baslik altinda toplanabilir. Bunlar:

e Pay basina sabit miktarda temettii 6denmesi
e Sabit bir oranla temettii 6denmesi
o Belirli bir oranla biiyiiyen temettii 6denmesi

e Sabit miktarda temettii 6demesi ve eklemeler
2.2.1. Pay Basina Sabit Miktarda Temettii Odenmesi

Her dénem pay basina belirli bir miktarda temettii 6demesi seklinde gerceklesir. Ornegin
pay basina 3 TL gibi bir miktar belirlenmisse ortaklar ellerinde pay oraninda temettt geliri elde
edecektir. Bu tiirde 6demenin ortaklar acisindan iki yont vardir: Firma kar elde etse de etmese
ortaklar belirli bir miktarda temettiiyii elde ederler ve bu yatirimcilara gliven verir. Pay basina
sabit miktarda édeme yapilmasi, belirsizligi azalttig1 ve istikrar sagladigi icin riski sevmeyen
yatirimcilar tarafindan tercih edilir. Ancak 6te yandan firmanin her donem ayni1 miktarda temettii
O6demesi pay basina kidrin da sabit oldugu yani biliyiime ve gelisme gdstermeyen bir firmaya
yatirim yapildig1 anlamini tasir (Okka, 2015: 612). Bu anlamda satin aldig1 payin islem gordugi
piyasada deger kazanmasi ve daha yliksek karliliga sahip olmasini bekleyen bir yatirimci, boyle
bir politika izleyen firmaya yatirim yapmaktansa pay basina kazancin ytizdesi olarak temettii
dagitan firmaya yatirim yapmayi tercih edecektir.

Kriz dénemlerinde, yatirnm firsatlarinin azaldigi, karliligin diistiigii ve nakit sikintisi
yasandigl diisliniilirse, gelecegin belirsizligine karsi ortaklarin kendilerini korumak i¢in bu
politikayi tercih etmeleri muhtemeldir. Ciinki firmada, gelecek donemlerde kar gerceklesmese

bile, yatirimcilar pay basina taahhiit edilen miktari elde ederler.
2.2.2. Sabit Bir Oranla Temettii Odenmesi

Her donem elde edilen kazancin bir ytlizdesi olarak yapilan édeme bi¢imidir. Kazanclar

her donem dalgalanma gosterecegi icin elde edilen temettii miktar1 da buna bagh olarak

6
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degisecektir. Bu sekilde belirlenen 6deme oranina hedef 6deme rasyosu denir. Sirketin karlari
asir1 distiiglinde veya zarar donemlerinde temettii miktar1 bu durumdan asir1 etkilenecektir.
Ayrica yatirimci, ge¢mis donem pay basina karlarin bildiginden gelecegi ve her donem ne kadar
temettl alabilecegini tahmin etmeye c¢alistif1 icin paylarin pazar degeri bundan etkilenecektir.
Kurumsal yatirimcilar, her donem sabit temettii 6denmesine sicak yaklasirlarken sabit oranda
temettii 6denmesi politikasina pek sicak bakmazlar, ciinkii gelecek donem ne kadar temetti
alacaklarini bilmemektedirler (Okka, 2015: 613-614).

Kriz donemlerinde genellikle firmalarin satislari diistiigi ve zarar ettikleri i¢cin bu temettii
politikas1 oldukga risklidir. Ozellikle bu tip istikrarsizlik dénemlerinde yatinnmcilar kendilerini
daha giivenli hissedebilecekleri, her donem elde edecekleri minimum temettii miktarini bildikleri
ve gelir-gider hesaplarin1 planlayabilmelerine imkan veren politikalar izleyen firmalarin

paylarina yatirim yapacaktir.
2.2.3. Belirli Bir Oranla Biiyiiyen Temettii Odemesi

Pay basina sabit miktarda temettii 6demesinde oldugu gibi dncelikli olarak pay basina
o6denecek bir miktar belirlenir. Daha sonra firmanin, yatirimcilari, planlari, hedefleri ve bunlara
bagli olarak kazang beklentileri dogrultusunda bir biiylime orani belirlenir ve ilan edilir.

Yatirimcilar bu politikay1 izleyen firmalarin paylarini aldiklarinda her dénem elde
edecekleri temettii miktarini bilirler ve bu yoniiyle pay basina sabit miktarda temettii 6demesine
benzer ve yatirimcilarin risklerini minimize eder. Ancak aralarinda olduk¢a énemli bir fark
vardir: Sabit miktarda temettii 6demeleri yatirimcilara biiyiime ve gelisme dolayisiyla piyasa
degerinin artacagl sinyalini vermezken, belirli bir oranda artan temettii firmanin her dénem
biiytidiiglini, gelistigini ve firma degerinin buna bagh olarak arttigin1 géstermektedir. Hem her
y1l elde edilen temettii miktar1 artacak hem de paylarin piyasa degerinin artmasindan kaynakl
elde edilecek sermaye kazanci saglanacaktir.

Ayrica, bu politikay1 benimsemis firmalar giiclii finansal yapilar1 sayesinde, gelecek
donemlerde karsilasilabilecek kriz gibi olumsuz piyasa kosullarinda, daha 6nceki donemlerde
elde ettikleri karlari, belirlenen temettii oraninin 6demesi i¢in kullanilabileceklerdir. Bu nedenle,

bu politikayi izleyen firmalarin paylari, yatirimcilar acisindan oldukga caziptir.
2.2.4. Sabit Miktarda Temettii Odemesi ve Eklemeler

Sabit miktarda yapilan 6demeler daha 6nce de belirtildigi gibi yatirimcilar1 tatmin
etmemekte ve piyasa degerinin artmasim kisitlayici bir etki yaratmaktadir. Ancak her zaman
firmanin istikrarli bir biliylime ¢izgisi olmayabilir ve belirli bir bliylime orani belirleyerek her

donem belirli bir oranda artan temettii politikas1 da izleyemeyebilir. Bu iki durum arasinda
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alternatif bir politika olusturulabilir. O da her y1l elde edilen kara gore, sabit miktarda yapilan
o0demeye ilave edilen 6demelerdir. Firmanin kazanclarinin dalgalanmasina bagh olarak bu ek
o0demeler de degisecektir ancak yatirimci en azindan eline gececek minimum 6deme tutarini
bilmektedir. Bu politika, ekonomik istikrarsizik ve kriz doénemlerindeki belirsizlik ve

dalgalanmalara karsisi uygulanabilecek bir temettii 6deme politikasidir.
Hedef Temettii Odeme Rasyosunun Belirlenmesi

Belirli bir firma i¢in optimal 6deme rasyosu 4 faktérden olusmaktadir (Brigham ve
Houston, 2011/2014: 488-489):

(1) Yonetimin, temettiiler ve sermaye kazanglari arasindaki yatirimci tercihi hakkindaki
diisiincesi,

(2) Firmanin yatirim olanaklari,

(3) Firmanin hedeflenen sermaye yapisi,

(4) Di1s sermayenin erisilebilirligi ve maliyeti.

Bu faktorler, artik temettii modelini olusturmaktadir. Tiim bu faktorler belirlendikten
sonra elde kalan kazang ile temettii 6demesi gerceklestirilmesi, artik temettii modelinin temelini
olusturmaktadir. Bu modelde, temettiiler ve sermaye kazanglar: arasinda yatirimcilar agisindan
bir fark olmadigi varsayilir. Daha sonra firma kendi hedef 6deme rasyosunu belirlemek icin su
adimlarn takip eder:

(1) Optimal yatirim biitgesini belirler,

(2) Hedef sermaye yapisi belirli iken bu biit¢eyi finanse etmek icin gerekli 6z kaynak
miktarini belirler,

(3) Oz kaynak ihtiyaclarim kullanmak i¢in miimkiin oldugu kadar dagitilmamis kazanglar
kullanir,

(4) Yalnizca optimal sermaye biitcesi desteklemek i¢in gerekli olandan daha fazla kazang
mevcut ise temettl 6der. Artik politikasi temettiilerin “arta kalan” kazanglardan 6dendigini ifade
etmektedir (Brigham ve Houston, 2011/2014: 488-489).

Odeme rasyosu, firmalarin émrii boyunca kullandig1 sermayenin marjinal getiri oraninin
dongiisii tarafindan belirlenir. Baslangic asamasinda diisiik bir 6deme rasyosu kullanilirken,

olgunluk asamasinda daha yiiksek bir rasyo kullanilir.
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Finance Theory and Practice. John Wiley & Sons.

2.3. Temettii Politikasimi Etkileyen Unsurlar

Temettii politikasini etkileyen firma ici ve firma dis1 bir¢cok unsur vardir. Firmaya 6zgii
unsurlar; karlilik, yatirim firsatlari, likidite durumu, biiyiime hizi, borg ve bor¢lanabilme durumu,
kontrol, s6zlesmeden dogan kisitlamalar ve ortaklarin kisisel tercihleri olarak siralanabilir. Firma

dis1 unsurlar ise; yasal sinirlamalar, vergi uygulamalari, ekonomik istikrarsizlik ve belirsizliktir.
2.3.1. Karhhk

Temettii 6demeleri, faaliyet donemi sonunda elde edilen karlarin yasal karsiliklar
ayrildiktan sonra ortaklara dagitilmasi seklinde gergeklestigi icin yiiksek karlilik oranlarina sahip
firmalarin daha fazla temettii 6demesi gerceklestirmesi beklenir. Genellikle yasam dongiisiiniin
baslangi¢c asamasinda olan firmalarin karlar diistiik ve istikrarsiz oldugu icin temettii dagitma
egiliminde olmazlar. Ancak biiyiik, karlar yiiksek ve istikrarli olan olgunluk dénemine girmis
firmalarin daha fazla temettii dagitma egiliminde oldugu goriilmiistiir.

Temetti dagitiminda firmalarin karliig1 kadar istikrarlihgi da 6nemlidir. Eger firma, elde
ettigi karlarin stireklilik arz edecegini 6ngérmiiyorsa dagitacagl temettii miktarini azaltacak ve
kar elde edemedigi donemlerde kullanmak i¢in dagitilmayan kérlar olarak elinde tutacaktir
(Ttirko, 1985: 73).

Ozellikle kriz dénemlerinde firmalarin satiglar1 ve buna bagh olarak karhlik oranlar
diiser. Dolayisiyla firmalar, ellerinde bulunan nakdi temettii olarak dagitmak yerine firma
biinyesinde tutarak, gelecek doénemlerde derinlesebilme ihtimali olan likidite krizini

yonetebilmek i¢in kullanirlar.
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2.3.2. Yatirim Firsatlar

Yiiksek biiyiime potansiyeline sahip ve Net Bugiinkii Degeri (NBD) yiiksek olan projelere
sahip firmalar daha az temettii dagitma egilimindedir (Glirsoy, 2007: 629). Ellerindeki nakdi yeni
yatirimlarin finansmaninda kullanilmak iizere, pazar arastirmasi, teknolojik gelismelerin takibi
ve ar-ge calismalari gibi alanlarda kullanirlar. Bu firmalarin yatirimlarindan bekledikleri karlilik
yliksek oldugu icin ortaklar cari ddonemde elde edemedikleri temettii miktarina katlanirlar. Ancak
burada yatirima tercihleri devreye girecektir. Yiiksek biiyiime potansiyeline sahip ve yatirim
firsatlar1 ¢ok olan firmalar genelde pazarda yeni olan baslangi¢ veya gelisme asamasindaki
firmalardir. Dolayisiyla bu kii¢iik dl¢ekli firmalar, olgunluk seviyesindeki firmalar kadar istikrarh
bir cizgi izlemezler. Bu durum, riski sevmeyen ve diizenli temettii gelirini sermaye kazancina
tercih eden yatirimcilar tarafindan tercih edilmeyecektir. Bununla birlikte olgunluk seviyesine
yaklasmis ve hala gii¢lii yatirim firsatlarina sahip firmalarin, hem temettii 6demesine devam
edecegi hem de sermaye kazanci saglayacagi gercegi, biitiin yatirimcilarin tercih edecegi bir

unsur olusturur.

Ekonomik durgunluk ve kriz donemlerinde, firmalarin yatirim firsatlar1 oldukca az ve
risklidir. Bu durumda elde edilen veya firma biinyesinde bulunan birikmis karlarin
kullanilabilecekleri alanlar sinirlanmis olacaktir ve bu fonlara sahip olan firmalar, ortaklara
temettii olarak dagitip, krizi yonetebilen gli¢lii bir firma olduklar1 yéniinde sinyal vermis olurlar.
Kriz donemlerinde az da olsa yatirim firsati bulunan firmalar ise, temettii dagitmak yerine,

ellerindeki nakdi bu yatirimlarin finansmaninda kullanirlar.
2.3.3. Likidite Durumu

Bir firmanin likiditesi, firmada bulunan nakit ve nakit benzerleri veya kisa siirede nakde
déniistiiriilebilen varhiklariyla élgiiliir. isletme faaliyetlerinden elde edilen karlar firmaya nakit
girisi saglayacag icin likidite oranimi artiracak ve daha fazla temettii dagitma egilimine sahip
olmasini saglayacaktir. Ancak, cari donem ve 6nceki donemlerde kar elde edilmis olmasi o karin
isletme biinyesinde tutularak dagitilmayan karlar kalemine aktarildigi anlamina gelmez. Firma
gerek cari donem karlarini1 gerekse birikmis karlarini, ortaklara temettii olarak dagitabilir,
isletme faaliyetlerinin siirdiiriilmesi amaciyla kullanabilir, ar-ge faaliyetleri ve yeni yatirimlarin
finansmaninda kullanabilir veya borg¢larini bu karlarla 6deyebilir (Demirel, 2014: 23). Dolayisiyla
her zaman yiiksek kazanc¢ elde eden firmalar ytliksek likidite oranlarina sahip olmayabilir.
Bununla beraber piyasa degeri yiiksek ve karh firmalarin nakit girisleri yiiksek oldugundan
yukarida bahsedilen faaliyetlere fon saglasalar bile kazanglar1 ve nakit girisleri diisiik olan

firmalara gore likiditesi yiiksek olacaktir.

10
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Likidite durumunu etkileyen 6nemli etkenlerden birisi de finansal istikrarsizlik ve
belirsizlik durumlarinin arttifi kriz kosullaridir. Piyasalarin yiiksek oranda dalgalanma
gosterdigi kriz donemlerinde, firmalar gelecekteki kazanglarindan emin olamadiklar1 ve ¢ok
olumlu bir tablo goremedikleri icin ellerinde bulunan nakdi temettii olarak dagitmayacak ve

gelecekte yasanacak nakit sikintisin1 yonetebilmek icin kullanacaktir.
2.3.4. Biiyiime Hiz1

Yiiksek biliyiime hizina sahip firmalar genelde yasam dongiisiiniin basinda ya da biiylime
asamasinda olan kiiciik ve orta 6l¢ekli firmalardir. Kazanclari ¢ok yliksek degildir ve elde edilen
karlar1 yeni yatirimlarinin finansmaninda kullanmak tizere ellerinde tutmay: tercih ederler.
Borclanabilme kapasiteleri ¢ok yiliksek degildir ciinkii bu asamadaki firmalar i¢in borcla
finansman oldukg¢a maliyetlidir. Biiylime ve gelisme asamasindaki firmalarin 6zellikle Tiirkiye
gibi gelismekte olan piyasalarda rahatga ve diisiik faiz oranlariyla bor¢lanmasi oldukga zordur.
Dogas1 geregi yuksek volatiliteye sahip gelismekte olan iilke piyasalarinda o6zellikle kriz
donemlerinde dalgalanmanin derinlesmesi ve riskin yiikselmesi hem kreditorlerin hem de fon
ihtiyaci duyan firmalarin lizerindeki baskiyr artirmaktadir. Bununla birlikte kanun koyucularin
firmalarin bor¢lanma diizeylerine ve kreditorlerin bor¢ verme sekline iliskin yasal diizenlemeleri,
kriz donemlerinde borgla finansman yolunu oldukga kisith ve riskli bir hale getirmektedir. Bu
faktorler goz oniinde bulunduruldugunda, biliyiime hizi ylksek firmalarin yapisi itibariyle
karsilastig1 kisitlamalar, bu firmalarin yatirimlarini oto-finansman yoluyla gergeklestirmelerine

neden olmakta ve bu durum temettii 6deme egilimlerini azaltmaktadir.
2.3.5. Bor¢luluk Durumu ve Borglanabilme Yetenegi

Firmalar eger bor¢la finansman saglamislarsa 6ncelikli olarak vadesi gelen borg¢larini
6demek durumundadir. Bor¢larini 6demek i¢in; ellerinde bulunan nakdi (cari donem ve birikmis
karlar1) kullanabilir, 6z kaynaklarim1 artirabilir ya da yeniden borglanabilirler. Oz kaynak
artirimina gitmek halka acilmak ve pay ihra¢ etmek anlamina gelir. Bu ortaklik yapisinin
degismesi ve hak sahibi sayisinin artmasi anlamina gelir ve kontroli kaybetmemek adina ortaklar
tarafindan her zaman tercih edilmeyebilir. Yeniden bor¢clanmak ise firmanin asgari sermaye
tutarini, bor¢lanma dengesini ve optimal bor¢/6z kaynak oranini degistirecegi icin firma daha
fazla borclanmak yerine, borcunu elinde bulunan nakit miktariyla 6demeyi tercih edecektir.
Dolayisiyla firmalar, bu durumda ellerinde bulunan nakit miktarin1 temettii olarak dagitmak
yerine borg¢larini 6demek ic¢in kullanacaktir. Ayrica borg¢ sdzlesmelerinin getirdigi bazi
kisitlamalar da temettii dagiim politikasin1 etkilemektedir. Ozellikle uzun vadeli borg

sozlesmeleri, firmalarin nakit temettii 6demelerini alacaklilarin lehine smirlandirmaktadir.
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Ornegin, temettiilerin cari yil faaliyet kArindan édenmesi, net ¢alisma sermayesinin énceden
tespit edilen tutarin altina diisiiriilmemesi gibi sartlarin bor¢ s6zlesmelerinde yer almasi
firmalarin temettii dagitim politikasini etkileyecektir (Tiirko, 1985: 72).

Bir firma icin likidite durumu tek basina belirsizlik karsisinda firmayi korumak icin yeterli
degildir. Ayn1 zamanda firmanin bor¢lanabilme yetenegi de 6nemlidir ¢linkii firmaya finansal
esneklik saglar. Bankadan kredi alinabilmesi veya alinan kredinin uzatilmasi gibi konular
bor¢lanabilme yetenegi kapsaminda degerlendirilebilir. Buna ek olarak finansal esneklik
kapsaminda firmalarin sermaye piyasasinda tahvil ihra¢ etmesi konusu da vardir. Biiyiik ve
kurumsal sirketler sermaye piyasalarinda tahvil gibi bor¢lanma senetleri yoluyla da
borg¢lanabilirler. Firmanin bor¢lanma yetenegi ne kadar fazlaysa o kadar esnektir ve o kadar nakit

temettii dagitabilme yetenegine sahiptir (Van Horne ve Wachowicz, 2008: 482-483).
2.3.6. Kontrol

Firmalar yeni yatirimlarini finanse etmek i¢in ihtiya¢c duyduklari fonlari elde ettigi karlari
dagitmayarak, bor¢lanarak ya da sermaye artirimi yaparak elde edebilirler. Ancak temettii
dagitimini azaltmak ya da kesmek ortaklar ve potansiyel ortaklar tarafindan olumlu bir sinyal
olarak algilanmayacag i¢in, firmalar borgla ya da pay ihraci ile fon temin etmeyi tercih edecektir.
Ancak bor¢lanma oraninin artmasi firmanin ortalama sermaye maliyetinde daha fazla bir artisa
neden olacaksa, borgla finansman mantikl bir karar olmayacaktir (Brigham ve Houston, 2011:
498). Ozellikle ekonomik istikrarsizlik ve kriz donemlerinde borgla finansman maliyetinin
artmasi ve kazanclarin dalgalanma gostermesi, firmalar1 pay ihraci yoluna itebilir. Pay ihrag
etmek, ihra¢ maliyetlerinin diisiik oldugu biiytik firmalar agisindan mantikli bir karar olacaktir.
Fakat cogunlugu elinde bulunduran mevcut ortaklar, pay satin alarak firmaya ortak olacak yeni
yatirimcilarin giic ve kontrol dengesini degistirmesinden duyduklari endise nedeniyle, bu
finansman tiiriind tercih etmeyeceklerdir. Bu durumda kontrol giiclerini kaybetmemek adina
temettii 6deme oraninin azalmasi veya kesilmesine itiraz etmeyeceklerdir. Kontrolii kaybetme
kaygisi kii¢iik ve orta 6lgekli firmalarin ortaklarinda daha fazla goriiliir. Kii¢tik firmalarin ihrag
maliyetlerinin de fazla olmasi, ihtiya¢ duyulan fonun i¢ kaynaklardan yani dagitilmamis karlardan
elde edilmesine neden olur (Kaplanoglu, 2005: 67).

Kriz donemlerinde yasanan nakit sikintisi1 nedeniyle temettii 6demelerindeki azalma ve
kesinti ve buna bagh olarak ihtiyac duyulan fonlarin i¢ kaynaklardan (oto-finansman) elde
edilmesi, ortaklarin firma dustiindeki kontroliiniin devamlihigini saglar ve giic dengesinin

degismesini engeller.
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2.3.7. Sozlesmeden Dogan Kisitlamalar

Genellikle firmanin kredi kullanmasi durumunda kreditor firmanin temettii dagitimi
konusunda bazi kisitlamalar1 sozlesmeye dahil edebilmektedir. Bu kisitlama firmanin belirli bir
kar miktarina ulasincaya kadar temettii dagitmamasi seklinde olabilecegi gibi, temettii dagitim
oraninda ongériilen kisitlama da olabilir: Ornegin sirket kredi borcunu édeyinceye kadar nakit
olarak temettii dagitamaz gibi bir sart icerebilir. Benzer sekilde “S6zlesmeyle belirlenen temettii
sartinin firma tarafindan bozulmasi héilinde kreditérler borcun tamamini isteyebilir” gibi
sartlarda s6zlesmeye konulmaktadir (Okka, 2015: 617).

Kriz dénemlerinde, satislarin ve karhihigin distiglii géz oniinde bulundurulursa, bazi
firmalar borg¢ sozlesmelerindeki sartlar1 yerine getiremeyebilir. Bu durumda, sézlesme geregi
ilgili firmalar temettii 6demelerini kesmek ve 6ncelikli olarak borglarini 6demek durumundadir.

Aksi takdirde yasal yaptirima tabi olurlar.

2.3.8. Ortaklarin Kisisel Tercihleri

Firmalar temettii politikalarin1 olustururken diger biitiin faaliyetlerinde oldugu gibi
ortaklarin c¢ikarlarini ve dolayisiyla firma degerini maksimize etmeyi amaglarlar. Bu anlamda
ortaklarin ve potansiyel ortaklarin beklentileri ve tercihleri firma acisindan olduk¢a énemlidir.
Yatirimlarin temettii ve sermaye kazanci tercihi arasindaki karari bu boliimde bahsedilen igsel ve
digsal bircok faktorden oldugu gibi psikolojik ve bilissel faktorlerden de etkilenir. Gelecegin
belirsizligi ve firmanin piyasa degerinin ylikselmesinden kaynakli elde edilecek olan sermaye
kazancinin temettii kadar kesin olmamasi, yatirimcilari bugiin elde edecekleri temettii gelirini
tercih etmeye iter. Aslinda Miller ve Modigliani (1961)‘nin sdyledigi gibi; yatirimcilar degeri artan
paylar1 bir siire sonra satarak arzu ettikleri kadar nakde vergisiz erisebilirler ama bazi
yatirimcilar paylarin degeri yiikselinceye kadar gececek olan stireye ve faaliyet riskine katlanmak
istemedikleri i¢in vergiye ragmen cari donemde elde edecekleri temettii gelirini tercih ederler.
Firmalar bu durumda ortaklarin taleplerine gore elde ettigi karlar1 dagitmayip yeni yatirimlarin
finansmaninda kullanabilir veya temettii olarak dagitabilir.

Normal piyasa sartlarinda bile gelecegin belirsizligine bagh olarak, bircok psikolojik
faktorin etkisiyle, vergi dezavantajina ragmen, bugilinki temettiiyli daha sonra elde edecegi
sermaye kazancina tercih eden yatirimcilar, istikrarsizligin ve belirsizligin en yiiksek seviyelere

ulastig1 kriz donemlerinde, kesinlikle temettiiyli sermaye kazancina tercih ederler.
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2.3.9. Yasal Sinirlamalar

Firmalarin temettii politikalarini olustururken karsilastigi en 6nemli sinirlamalardan biri
kanun koyucularin koydugu sinirlamalardir. Tiirkiye’de temettii politikalarinin belirlenmesine
iliskin yasal dlizenlemeler, paylar1 borsada islem goren sirketler i¢cin Sermaye Piyasasi Kurulu
(SPK), diger sirketler i¢in ise Tiirk Ticaret Kanunu (TTK) tarafindan belirlenir. Bu baglamda,
paylar1 borsada islem goren halka acik ortakliklarin tabi olduklari diizenlemeler, 23.01.2014
tarihli ve 28891 sayili SPK tebligi uyarinca su sekildedir:

(1) Ortakliklar, karlarim genel kurullari tarafindan belirlenecek kar dagitim politikalari
cercevesinde ve ilgili mevzuat hiikiimlerine uygun olarak genel kurul karariyla dagitir.
Ortakliklarin kar dagitim politikalarina iliskin olarak Kurul tarafindan benzer nitelikteki
ortakliklar bazinda farkli esaslar belirlenebilir.

(2) Ortakliklarin kar dagitim politikalarinda asgari olarak asagidaki hususlara yer
verilmesi gerekir:

a) Kar pay1 dagitilip dagiilmayacagi, dagitilacak ise ortaklar ve kara katilan diger kisiler
icin belirlenen kar pay1 dagitim oranu.

b) Kar payinin 6denme sekli.

¢) Kar payi dagitim islemlerine en ge¢ dagitim karari verilen genel kurul toplantisinin
yapildigl hesap donemi sonu itibariyla baslanmasi sartiyla, kar payinin 6denme zamana.

¢) Kar pay1 avansi dagitilip dagitilmayacagi, dagitilacak ise buna iliskin esaslar.

(3) Kar dagiim politikasinda degisiklik yapilmak istenmesi durumunda, bu degisiklige
iliskin yonetim kurulu kararive degisikligin gerekcesi, Kurulun 6zel durumlarin kamuya
aciklanmasina iliskin diizenlemeleri cercevesinde kamuya duyurulur (Teblig, 1I-19.1,
23.01.2014).

Sermaye Piyasasi Kurulu'nun (SPK), 23.01.2014 tarihli ve 28891 sayil tebligi uyarinca,
“Paylar1 borsada islem gormeyen halka acgik ortakliklarin, bagislar eklenmis net dagitilabilir
donem Kkarinin yiizde yirmisinden az olamayacak sekilde kar payini tam ve nakden
dagitmalarinin zorunlu oldugu diizenlenmistir (www.spk.gov.tr, Erisim Tarihi: 03.06.2016).

Bu madde ile SPK, hem paylar1 borsada islem gormeyen firmalarin ortaklarini,
sermaye kazancindan yoksun kalacaklar icin koruma altina almay1 hem de vergiden
kacinmanin éniine gecmeyi amaglamaktadir. Ozellikle aile sirketlerinin sahipleri, vergi
yuklerini hafifletmek icin, karlarin timiinii dagitilmamis karlara eklemeyi tercih etmekte, bu ise
devletin gelir kaybina neden olmaktadir (Giirsoy, 2007: 628).

3794 sayili TTK kanuna gore temettt ile ilgili ii¢ temel ilke vardir. Bunlar: net kar ilkesi,
sirketin borg¢larini 6deme giicline sahip olmasi ilkesi ve esas sermayenin korunmasi ilkesidir. Net

kar ilkesine gore, isletmeler, kar elde etmedikge ve gecmis yillara ait kar bulunmadikea ortaklara
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temettl dagitamazlar. Sirketin borglarini 6deme giiciine sahip olmasi ilkesi ise, isletmenin borg
o0deme kapasitesine sahip olmadig1 durumlarda temettii 6demesini kisitlayan niteliktedir. Zira
isletme Oncelikli olarak borg¢larini 6demek zorundadir (Aydin, Basar ve Coskun, 2017: 297).
Sermayenin korunmasi ilkesine gore, sirketin dagitabilecegi temettii miktari
dagitilmamis karlan (yedekler) asamaz. Asarsa, sirketin 6denmis sermayesinin bir bolimi
hissedarlara geri doniiyor demek olur ki, bu, sirket alacaklilarinin en 6énemli giivencesinin
ortadan kaldirilmasi anlamina gelir. Alacaklilar1 korumaya yonelik bir baska kural ise; varliklar
bor¢larin karsilamaz duruma diisen sirketlerin temetti dagitiminin yasaklanmasidir (Giirsoy,

2007: 627).

2.3.10. Vergi Uygulamalar

Gelir vergisi kanuna gore temettii gelirleri sermaye iradi1 kapsaminda degerlendirilir ve
vergiye tabidir. Gergek kisilerce, tam miikellef kurumlardan elde edilen ve Gelir Vergisi Kanunu
uygulamasi bakimindan kar payi sayilan gelirler asagidaki gibidir:

e Her nev'’i paylarin kar paylari,
e I[stirak paylarindan dogan kazanglar,

e Kurumlarin idare meclisi baskan ve iiyelerine verilen kar paylari.

Tam miikellef kurumlardan elde edilen ve yukarida sayilan kar paylarinin yarisi gelir
vergisinden istisna olup, kalan tutar vergiye tabi gelir olarak dikkate alinacaktir. Beyana tabi
baska gelirlerin bulunmamasi halinde, vergiye tabi gelir 29.000 TL’yi asiyor ise beyan edilecektir.
Beyan edilen tutar iizerinden hesaplanan gelir vergisinden, kurum bilinyesinde karin dagitimi
asamasinda yapilan % 15 oranindaki vergi kesintisinin tamami (istisnaya isabet eden kisim dahil)
mahsup edilecek olup, mahsup sonrasi kalan tutar genel hiikiimler cergevesinde red ve iade
edilecektir (www.gib.com.tr, Erisim Tarihi: 15.09.2017).

Firmalarin elde ettikleri kar arttikca dogru orantili olarak dédeyecekleri gelir vergisi de
artacaktir. Bu anlamda bazi yatirimcilar, biiytlik ve yiiksek karl firmalara yatirim yapmaktansa,
biiylime potansiyeli gosteren ve elde ettigi kérlar1 dagitmayip NBD’si yiiksek projelere
yonlendirerek firma degerini artirabilecek firmalara yatirim yapmayi tercih ederler. Zira paylarin
deger artisindan elde edilen sermaye kazanci, temettii gibi kaynaktan stopaj vergisine tabi
degildir ve bazi istisnalar1 mevcuttur. Ancak, biiyiime potansiyeli yliksek firmalarin piyasa riski
yiiksektir. Ozellikle kriz donemlerinde piyasalarda yasanan yiiksek dalgalanmalar bu risk
grubundaki firmalarin risklerini daha da artirir. Bu nedenle yatirimcilar gelecegin belirsizliginin
arttig1 kriz donemlerinde, kazanclari ve nakit akislari olduke¢a dalgali olan biiylime asamasindaki
firmalara yatirnm yapmaktansa, kazanclar1 goreceli olarak istikrarli ve giiven veren, olgunluk

seviyesine ulasmis firmalara yatirim yapmay1 tercih edebilirler. Fakat bu firmalardan elde
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edecekleri temettiilerin vergi dezavantaji gz 6niinde bulunduruldugunda, yatirim kararlari
oldukg¢a karmasik bir hal almaktadir. Bu nedenle, kriz donemlerinde uygulanacak her hangi bir
vergi istisnasi veya oranlarin disiirilmesi, hem yatirimcilar1 hem de firma sahiplerini

rahatlatacak ve temettii 6demelerini tesvik edecektir.

2.3.11. Ekonomik Istikrarsizlik ve Belirsizlik

Firmalar temettii politikalarini olustururken gelecek beklentileri karar vermelerinde
biiyiik bir rol oynar. Gelecekte elde edecegi kazanc¢lardan emin olan firmalar, temettii 6demelerini
diizenli olarak yapmaya devam ederler. Belirli bir tutarda ya da oranda sabit ve diizenli bir
temettii politikas1 izlerler. Hatta gelecegi fazlaca pozitif goriiyorlarsa ve yiiksek kazang
beklentilerine sahiplerse temettii artirma yoluna da gidebilirler. Bu politikalar hem ortaklar1 hem
de potansiyel ortaklart memnun eder ve yatirimcilarin géziinde olumlu bir imaj yaratir.

Ancak gelecegi géormek her zaman pek miimkiin olmayabilir. Ozellikle Tiirkiye gibi
gelismekte olan tlke piyasalarinda, gerek islem hacminin diisiik olmasi gerekse piyasalarin derin,
genis ve esnek olmamasindan kaynakli volatilitenin yiiksek olmasi belirsizligin boyutunu
artirmaktadir. Hem krizden kaynakli yasanan likidite sikintis1 hem de gelecek kazanglarin
belirsizligi, firmalarin, korumaci bir tavirla elde edilen karlar1 daha sonra yasanacak koti

doénemler icin dagitmayarak elde tutmasina neden olur.

2.4, Temettii Dagitma Yontemleri
Temettii dagitma yontemleri; nakit olarak temettii dagitilmasi, pay olarak temettii
dagitilmasi, pay boliinmesi yoluyla temettii dagitilmasi ve pay geri alma yoluyla temettii

dagitilmasi olarak dort baslik altinda incelenmektedir.

2.4.1. Nakit Olarak Temettii Dagitilmasi

Yatirimcilara temettiiniin nakden 6denmesi durumudur. Bu durumda firmadan bir nakit
¢ikis1 s6z konusu olacagi icin, firmanin likidite durumu iyi analiz edilmelidir. Yiiksek kar elde
etmis veya ediyor olmak, varliklarin likit oldugu anlamina gelmeyebilir. O nedenle firmalar, kendi
fon ihtiyaclarin1 karsilayacak seviyede nakit miktarina sahipse ya da finansman ihtiyac
dogdugunda alternatif kaynaklarin maliyeti firmadaki nakdi kullanmanin maliyetinden daha
diisiikse bu yontem tercih edilebilir.

Likidite durumuyla birlikte firmalarin nakit temettii politikasini etkileyen diger faktorler,
sermaye piyasalarinin hiikiimleri ve vergi faktorii olarak siralanabilir. Pek cok tilkede sermaye
piyasasi kanunlar1 yatirimcilar: korumak amaciyla karh olduklar1 dénemlerde asgari bir temettii

dagitimi ile yiikiimlii tutmaktadir. Bu durum firmalar agisindan baglayici, yatirimcilar agisindan
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da koruyucu olmaktadir. Ornegin Tiirkiye uygulamasinda, paylar1 halka arz yolu ile satilan
anonim ortakliklarin esas s6zlesmelerinde birinci temettii oraninin SPK tarafindan tespit edilen
orandan asag olmamak kaydiyla gostermeleri zorunludur. Bu kanuni diizenlemeyle, pay
yatirimlari cazip hale getirilmekte ve paya yatirim yapan tasarruf sahiplerinin kardan belirli bir
miktar alabilmeleri saglanmaktadir. Vergi faktorii de gerek yatirimcilar gerekse firmalar
acisindan nakit temettii tercihini etkilemesi sebebiyle dnemli bir faktérdiir. Uygulamada vergi
acisindan karin nakit olarak ya da pay olarak verilmesi ortaga yapilan 6demelerin tutari agisindan
bir fark yaratmamaktadir. Ancak bu durum firmanin sermaye yapisini etkilemektedir. Pay yoluyla
kar dagitildiginda firmanin finansal yapisi kuvvetlenmektedir. Kurumsallasmay: tesvik etmek
amaciyla kidr unsurlarinda farklhilik yaratilmakta, bazi unsurlar vergi disinda tutulmaktadir

(Aksoyek ve Yalginer, 2011: 315-317).
2.4.2 Pay Olarak Temettii Dagitilmasi

Yatirimcilara nakit temettii dagitmak yerine ek pay seklinde temettii dagitilmasi
durumudur. Bu yontem baslangigta, nakit sikintisi igerisindeki firmalar tarafindan diizenli nakit
temettiileri yerine kullanilmistir. Bununla birlikte giinlimiizde, pay temettiilerinin asil amaci
dolasimdaki pay sayisini artirarak payin piyasa degerini diisiirmektir (Brigham ve Houston,
2011:499). Piyasa fiyatinin ¢ok yiiksek olmasindan kaynakl islem hacmi diisen firmalarin, piyasa
fiyatlarini disiirerek pay satislarin yiikseltmek amaciyla uyguladigi bir yontemdir.

Bu yontemde aslinda toplam 6z kaynak degismeksizin pay sayisi maliyetsiz olarak artmis
olmaktadir. Yani toplam pay sayisi artmaktadir; boylece diger her sey sabit tutuldugunda hem
kazanglar, hem temettiiler hem de pay basina fiyatlar diisecektir (Brigham ve Houston, 2011:
500). Pay basina kar, pay sayisinin artisindan kaynakl diisse de, ortaklarin eline daha fazla pay
gececegi icin toplamda aldiklar: temettii miktar1 degismez.

Ortaklar, belirlenen pay temettii oraniyla ellerindeki paylara ek olarak yeni pay alirlar.

Nakit ihtiyaci duyduklarinda bu paylar1 piyasada satabilirler. Bir 6rnekle aciklamak gerekirse;

Tablo 2.1. A Firmasinin 31 Aralik Tarihli Bilangosu:

Paylar (100.000 H.S., Nominal Degeri 1 TL) 100.000 TL
Pay ihrag Pirimi 60.000 TL
Dagitilmayan Karlar 1.200.000 TL
Toplam Oz Kaynak 1.360.000 TL
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Tablo 2.2. A Firmasi %15 Oraninda Pay Olarak Temettii Dagitirsa Yeni Bilanco:
(Not: Payin piyasa fiyat1 10 TL)

Paylar (100.000+ 15.000, Nominal Degeri 1 TL) 115.000 TL
Pay Thrag Pirimi (60.000+135.000) 195.000 TL
Dagitilmayan Karlar 1.050.000 TL
Toplam Oz Kaynak 1.360.000 TL

Gorildiigl tzere firmanin toplam 6z kaynagi degismezken degisen sadece sermaye yapisi
olmustur. Burada amag¢ paylarin piyasa fiyatin1 diisiirmeye calismaktir. Ancak diisiik oranl
temettii 6demelerinde bu pratikte pek miimkiin olmazken yliksek oranli 6demeler de miimkiin

olabilir.
2.4.3. Pay Boliinmesi Yoluyla Temettii Dagitilmasi

Firmanin mevcut paylarim1 daha diisiik degerde bircok paya boélerek, sermayeyi
degistirmeden, pay sayisini artirmasidir (Okka, 2015: 610). Ayni zamanda firmadan nakit ¢ikisi
olmadan pay vererek temettii dagitilmis olmaktadir. Bu yontemde her bir pay belirli bir oranda
boliinerek ilave paylar olusturulur. Pay boliinmesiyle yatirimcinin elindeki paylarin nominal
degeri azalmakta ve pay seklinde temettii dagitma yonteminde oldugu gibi dolasimdaki pay sayisi
artmakta ve pay basina kar azalmaktadir.

Bu yontemle, yiiksek fiyath pay senetleri, pay boliinmesinden sonra daha kiigiik bir
degere inebilmekte ve yeniden deger kazanma imkani bulabilmektedir. Pay béliinmesi isleminin
pay fiyatlan iizerine etkisinin yatirimci agisindan tahmin edilebilir olmasi, uygun zamanda
pozisyon alinmasini saglayacak ve yatirimdan elde edilen getiri oranini artirabilecektir (Aksdyek
ve Yalciner, 2011: 318). Pay bdéliinmesi durumunda 6z sermaye yapisinda bir degisiklik
olmamaktadir. Bu yoniiyle pay boliinmesi, pay olarak temettii dagitilmasina benzer.

Bir firma pay fiyatlarini diistirmek istediginde pay seklinde temettii ya da pay boliinmesi
yontemlerinden ikisini de izleyebilir. Bu iki uygulama arasindaki fark, pay sayisindaki artis
oranidir. Ornegin New York Borsas1 %25’e kadarki pay dagitimlarini pay seklinde temettii, bu
oranin {Ustiindeki dagitimlar1 ise pay boélinmesi olarak kabul etmektedir. Ancak pay
boliinmesinde boliinme orani bire dort ya da bire bes gibi yliksek oranlara ulasabilmektedir.
Ayrica, pay seklinde temettii ile pay boliinmesinin muhasebelestirilmeleri birbirinden farkhdir.
Pay seklinde temettiide, dagitilmamis karlardan nominal sermayeye bir aktarim olur. Pay
boéliinmesinde ise, bir payin nominal degeri b6liinme oraninda azalir; onun disinda 6z sermaye

hesaplarinin bakiyelerinde bir degisiklik olmaz (Giirsoy, 2007: 623).
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Pay seklinde temettl ve pay boéliinmelerinin, pay fiyati izerindeki etkisini gérmek i¢in
¢ok sayida arastirma yapilmistir. Bu arastirmalardan elde edilen sonuglar soyle 6zetlenebilir
(Girsoy, 2007: 625):

Sirket pay seklinde temettii dagitacagini ya da pay boliinmesi yapacagini duyurduktan
kisa bir siire sonra, pay fiyatinda bir artis gézlenmektedir. Ancak bu artisin nedeni, pay seklinde
temettil ya da pay boliinmesinin bizzat kendisi degil, bunlarin piyasaya gonderdigi sinyaldir. Zira
pay seklinde temettii ya da pay boliinmesini daha ¢ok islerin yolunda gittigine inanan firmalar
yapmaktadir (Giirsoy, 2007: 625). Ancak bu durum ekonominin istikrarl oldugu normal piyasa
sartlarinda gecerlidir. Ciinkii kriz donemlerinde satislarin diisiisii ve buna baglh yasanan likidite
sikintisi, yatirimcilara, finansal yapinin glicsiizliiglinden kaynakli olarak nakit temettii
dagitilamadigi, dolayisiyla pay seklinde veya pay boliinmesi yontemleriyle temettii dagitildig:
izlenimini verecektir. Béyle bir durumda bu yontemin pay fiyatina etkisi olumlu olmayacaktir.

Pay boliinmeleri ile ilgili elde edilen bir baska bulgu; béliinmeyi izleyen birkag giin icinde
artan fiyatlarin, gelecek birkac ay zarfinda firmanin kiar ve temettii artis1 deklare etmemesi

halinde béliinme 6ncesi diizeylerine donmesidir (Glirsoy, 2007: 625).

2.4.4. Pay Geri Satin Alma Yoluyla Temettii Dagitilmasi

Firmanin piyasadaki paylarinin bir kismini geri almasi yoluyla ortaklara transfer edilen
para olarak ifade edilebilir. Firmanin dolasimdaki pay sayisi azalacak, buna karsin piyasa degeri
artacaktir. Ortaklar agisindan duruma bakildiginda, piyasadan satin alinan paylarin tutari kadar
kazang saglamis olacaklar ve aslinda nakit olarak temettii elde etmekle benzer bir durum séz
konusu olacaktir. Ancak buradaki en 6nemli fark vergi faktoriidiir. Nakit olarak elde edilen
temettii gelirleri vergiye tabi tutulurken sermaye kazancinda bu durum s6z konusu olmayacaktir.
Bir stire elde tuttuktan sonra, piyasada degeri artan paylar: satarak, yatirimci nakit ihtiyacini
karsilamis olacaktir.

Pay geri alimlarinin baslica ti¢ ¢esidi vardir:

(1) Firmanin hissedarlarina dagitim i¢cin uygun nakde sahip oldugu ve firmanin bu nakdi

nakit temettii 6demektense pay geri satin alimi yaparak dagittigi durumlar,

(2) Firmanin sermaye yapisinin ¢ok fazla 6z kaynak agirlikli oldugu sonucuna vararak

borg¢ sattig1 ve hasilatini kendi paylarini alarak kullandig1 durumlar,

(3) Firmanin calisanlarina opsiyon ihrac ettigi ve opsiyonlar hayata gecirildiginde

kullanim i¢in pay elde etmek amaciyla acik piyasa geri satin alimlarindan faydalandigi
durumlar (Brigham ve Houston, 2011: 502).
Firmalar1 geri satin almaya iten nedenler bes baslik altinda toplanabilir (Ross,

Wasterfield, Jaffe, 2013: 590-591):
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2.4.4.1. Esneklik

Firmalar genelde ortaklarina temettii dagitma taahhiidii icinde olduklar1 goriisiine
sahiptir ve bazen var olan temettiiniin azalmasi tereddiidii yasanabilir. Pay geri alma yolunda bu
taahhiit yoktur. Yani nakit akislar1 kalic1 olarak artis gosteren firmalarin dagittig1 temettii artis
gosterecektir. Ancak nakit akiglari istikrarsiz ve gecici olarak artan firmalar geri satin alma yoluna
gidecektir(Ross, Wasterfield, Jaffe, 2013: 590-591). Bu nedenle kriz donemlerinde geri satin alma

oranlar1 artarken nakit temettii 6deme oranlar1 diismektedir.
2.4.4.2. Yonetici Miikafat1

Yoneticilere siklikla genel miikafat olarak pay opsiyonlar: verilir. Ornegin, yoneticiye iki
yil 6nce suan fiyat1 30$ olan paylardan 1.000 adet satin alma opsiyonu verildigi ve o tarihte payin
fiyatinin 20$ oldugu varsayilsin. Bunun anlami, CEO opsiyonun verildigi tarihten vade sonuna
kadar her hangi bir zamanda 1000 adet pay1 20$’dan satin alabilir. Bu siiregte payin fiyatinin
20%'in tstiinde olmas1 durumda CEO kazang saglamis olacaktir. Ornekte temettii dagitiminda
sonra payin fiyatinin 27$ dolara diistiigii, geri satin alma durumunda 30% olarak kaldig
varsayilirsa, bu durumda CEO tabi ki geri satin almayi tercih edecektir. Pay opsiyonu her zaman
geri satin alma yonteminde daha degerli olacaktir. Ciikii pay fiyatlar1 temettii dagitimindan

ziyade, geri satin almadan sonra artis gosterir.
2.4.4.3. 0z Sermayenin Azaltilmasi

Yukarida bahsedilen opsiyon durumu pay sayisinin azalmasina neden olabilir. Bu nedenle
firmalar dengeleme yapmak amaciyla pay geri satin alma yoluyla 6z sermayeyi azaltirlar. Ancak

bu durumun geri alma i¢in neden tegkil edip etmedigi tartismali bir konudur.
2.4.4.4. Eksik Degerleme

Birgok firma geri almaya gider c¢iinkii bunun en iyi yatirim olduguna inanirlar. Bu durum
siklikla, yoneticilerin pay fiyatlarinin gecici bir stire icin diisiik olduguna inanmalar1 sonucu
olusur.

Aslinda yoneticilerin dogru olmayan bir sekilde pay fiyatlarini diisiik degerlemesinden
kaynaklanan bu durum bazi firmalar: geri almaya yonlendirir. Bir payin geri aliminin ilanindan
hemen sonra borsa genellikle olumlu tepkiler verir. Buna ek olarak bazi amprik calismalar, uzun
donemde, geri satin alma yapan firmalarin, bu islemden sonra pay fiyat performansinin geri satin

alma yapmayan firmalara gére daha iyi oldugunu ortaya koymustur.
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2.4.4.5. Vergi

Nakit temettii almak yerine geri satin alma yoluna gidilmesi vergi avantaji saglamaktadir
(Ross, Wasterfield, Jaffe, 2013: 590-591). Temettii kazanclar1 genelde dénem sonlarinda
belirlenirken, sermaye kazancinda genellikle paylar elden c¢ikarildiginda kazang elde edilmis olur
(Ercan ve Ban, 2005: 264). Bu nedenle, temettii kazanglari elde edildiklerinde vergilendirilirken,
sermaye kazancindan kaynaklanan vergi, pay satildiginda tahakkuk eder. Her iilkenin temettii ve
sermaye kazancina uyguladigl vergi uygulamasi farkli olmakla beraber, Tiirkiye’de temettiiler
kaynaktan stopaj vergisine tabl iken, 3 yil elde bulundurularak satilan paydan elde edilen
sermaye kazancina vergi uygulanmaz (Okka, 2015: 629).

Yukaridaki avantajlarin yaninda, geri satin almanin bazi dezavantajlar1 da mevcuttur:
Firmalar agisindan, paylar1 asir1 yiiksek bir fiyattan satin almanin sonucu, zarar dogabilir.
Hissedarlar agisindan ise, biiylime potansiyeli olan bir firmanin gelecek yillarda dagitabilecegi

yliksek temetti firsatinin kacirilmasi gibi bir olumsuz etkisi olabilir (Berk, 2003: 318).

2.5. Temettii Dagitimina iliskin Teorik Yaklagimlar

Temettii dagitimina iliskin yaklasimlar; M&M ilintisizlik teorisi, eldeki kus teorisi, vergi
teorisi, sinyal teorisi, temsil maliyeti teorisi, asimetrik bilgi teorisi, miisteri etkisi teorisi ve

davranissal finans olarak siralanabilir.
2.5.1. M&M llintisizlik Teorisi

Franco Modigliani ve Merton Miller tarafindan ileri stiriilen temettii iliskisizligi modeline
gore, temettii politikasi, bir firmanin pay fiyat1 ve sermaye maliyeti lizerinde herhangi bir etkiye
sahip olmamakta, firmanin degeri (dolayisiyla paylarin degeri) yalnizca temel kazanma giicii ve
isletme riski tarafindan belirlenmektedir. Modigliani ve Miller'a gore, yatirimci yatirimdan
saglanacak gelirin temettii veya sermaye kazanci olmasi konusunda kayitsizdir (Aksoyek ve
Yalginer, 2011: 304).

MM’e gore bir firmanin piyasa degerinin en 6nemli belirleyicisi, sirketin gelecekteki
karlilig ile iliskisi nedeniyle yatirim politikasidir. Bir firmanin yatirim programi goéz oniine
alindiginda, firmanin temettii politikas:1 firmanin degeri ile alakasizdir, zira daha yiiksek bir
temettii, yatirim programinin finansmanini artirmak i¢in daha fazla pay satis1 gerektirecektir.
Buradaki 6nemli varsayim, gelecekteki piyasa degerinin mevcut temettiilerden etkilenmeyecegi
yoniindedir.

MM’e gore bir payin piyasa degeri, kazancin temettii olarak dagitilmasina veya
dagitilmayarak yatirim yapilmasina gore degil, tiim kazancin miktarina bagh olarak degisir. Pay

degerlemesi i¢in gegerli kazang, yatirimci veya hissedarin bekledigi kazangtir. Bekleneni direkt
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olarak 6lgmek miimkiin olmadigindan yapilan arastirmalar beklenen kazang yerine cari kazanci
kullanmaktadir (Tiirko, 1985: 45). Teorisyenlerin yanlis yorumlama yapmalarina neden olan
baska bir faktdr ise, yatirimcilarin cari kazang olarak algiladiklari seyin aslinda o donem dagitilan
temettli miktar1 olmasidir. Yani iliski analizi yapildiginda pay degeriyle temettii arasinda pozitif
bir iliski ¢ikmasi normaldir. Ancak MM yaptiklar1 ¢alismada, 6l¢gme hatalarini yok etmek {izere
gelistirdikleri baska degiskenler kullanarak kazanc¢ degiskenini dogru 6lctiiklerinde, pay fiyati ile
temettii arasinda bir iliski olmadigini sonucuna ulasmislardir.
lliskisizlik teorisinin barindirdigi baz1 varsayimlar vardir. Bu varsayimlar (Miller ve
Modigliani, 1961: 412):
e Miikemmel Piyasalar
Biitiin alic1 ve saticilar esittir ve menkul kiymetin niteligi ve fiyati hakkindaki bilgiye
herkes masrafsiz bir sekilde erisebilir. Aracilik iicreti, transfer vergisi, doniistiirme maliyeti
yoktur ve ne dagitilmis ve dagitilmamis karlar arasinda ne de temettii ve sermaye kazanci
arasinda vergi farklilig1 yoktur.
e Rasyonal Davranis
Yatirimcilar daima daha fazla serveti daha az servete tercih ederler ve elde ettikleri ek
gelirin nakit temettiiden veya paylarin deger artisindan kaynakli olmasi konusunda kayitsizdir.
e Mikemmel Kesinlik
Yatirimcilarin buyiik bir boéliimiiniin, firmanin gelecegi ve gelecek karlari hakkinda tam
bir gilivene sahip olmasidir. Bu giivence, baska seylerin yani sira, analiz yaparken pay ve tahvil
arasinda bir ayrim yapilmasina gerek kalmamasini saglar. Bu sayede piyasada tek bir enstriiman
varmis gibi hareket edilebilir.
Bu varsayimlar altinda tiim paylarin yonetilmesi su temel ilkeye gore olacaktir: her payin
fiyaty, her bir paydaki getiri orani belirli bir zaman aralif1 boyunca piyasada ayni olacak sekilde

olmalidir. Bu durum asagidaki gibi gosterilebilir (Miller ve Modigliani, 1961: 412-413):

o GO+ R+ D = pi()
pi(®V)
(2.1)
Ya da;

B = [dj(D) + pj(t+ 1)]

1
1+ p(t)

(2.2)
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P.=t doneminde pay fiyati
dj(t) =j firmasinin t dénem boyunca her bir paya 6dedigi temettii
pj (t+1)=t+1 doneminde j firmasinin pay fiyati

pi(t) = t ddneminin basinda j firmasinin pay fiyati (t-1'de temettii haric)

Bu formiil her bir j ve biitiin t'ler icin gecerlidir. Aksi halde, diisiik getirili (yliksek fiyatli)
pay sahipleri, bu paylar1 satarak ve kazanglarini daha yiiksek getiri sunan paylara yatirarak
servetlerini artirabilirler. Bu siirec, getiri oranindaki farklilik ortadan kalkincaya kadar diisiik
getirili paylarin fiyatlarini asagi cekme ve yiiksek getirili pay fiyatlarim ytkseltme egiliminde
olmaya devam edecektir.

Bu prensibin temettii sorununa etkisini daha iyi gérebilmek icin (2.2) numarali esitlik,
bireysel yatirimcilardan ziyade biitlin bir isletme agisindan degerlendirilecek sekilde yeniden
formiilize edilebilir. Bu anlamda spesifik olarak bir firmay1 isaret eden j alt simgesini formiilden
atmak bir sorun tegkil etmeyecektir.

Yani denklem (2.2) su sekilde yazilabilir:

V() = [D(®) +n(®p(t+ 1)]

1+p()

= 1+p0O [D(t) + V(t+ 1) —m(t+ Dp(t+ 1)]

(2.3)
n(t) = t ddneminin basinda kayitli olan pay sayisi
m(t+1)=t doneminde temettiisiiz kapanis fiyat1 p (t + 1) olarak satilan yeni(varsa) pay sayisi
Boylece;
n(t+1) =n(t) + m(t+ 1)
V(t) = n(t) p(t) =firmanin toplam degeri ve

D(t) = n(t) d(t) =t doneminin basinda ortaklara 6denen toplam temettii

Temel kuralin bu sekilde yeniden diizenlenmesinin avantaji, mevcut temettiilerin
firmanin mevcut piyasa degerini V(t) veya esdeger olarak kendi paylarinin fiyatini p(t)
etkileyebilecegi li¢ olas1 yolu daha net bir sekilde ortaya koymasidir. Burada agike¢a V(t), D(t)’'den
etkilenmektedir. Prensip olarak, mevcut temettiiler V (t)'yi, yeni temettii piyasa degeri olan V (t
+ 1) ile dolayl olarak da etkileyebilir. Clinkii V(t+1) gecmise degil sadece gelecege baghdir.
Firmanin gelecekteki (t+1) temettii politikasi bilindigi varsayimi altinda V(t+1) t dénemde alinan
temettii kararlarindan bagimsiz olacaktir. Son olarak, —m(t + 1)p(t + 1) terimleriyle gosterilen

t doneminde satilan yeni paylarin degeri, V(t)'yi etkileyebilir. Temettii 6demesindeki artis, arzu
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edilen yatirnmlar1 gerceklestirebilmek adina sermaye yapisindaki dis kaynak miktarim
artiracaktir. Burada firmanin izlemesi gereken stratejinin ne olmasi gerektigi ve t doneminde
izlenen temettli politikasinin t donemindeki pay fiyatina etkisi olmadigini gdstermek adina

m(t + 1)p(t + 1) ifadesine ihtiya¢ duyulur.

[ = t donemindeki toplam yeni yatirimlar

X =t doénemindeki toplam net kar olarak varsayildiginda:

m(t+1)P(t+1)=1(t)- [X(t)-D(t)]
(2.4)
(2.4)'t (2.3)'tin yerine koyarak, D (t) iptal olur ve firmanin t baslangicindaki degeri su esitlik elde

edilir:
V(t) =n(t)p(t)

=155 [X(t) = I(t) + V(t+ 1]

(2.5)

D (t) dogrudan argiimanlar arasinda goériinmediginden ve X (t), I (t), V (t + 1) ve p (t) 'nin
tlim1i D (t)'den bagimsiz (dogalari geregi ya da varsayimsal olarak) oldugundan, firmanin mevcut
degerinin mevcut temettl kararindan bagimsiz olmasi gerektigi sonucuna varilmigtir.

MM her bir hissedarin kendi temettii politikasini insa edebilecegini savunmustur. Bu
teori miitkemmel piyasalar varsayimi altinda 6ne stiriildiigt i¢in; pay alip satarken karsilasilacak
islem maliyetleri ve vergiler goz ardi edilmistir. Bu sartlar altinda hissedarlar kendi temettii
politikalarini su sekilde olusturabilirler:

Firmalarin agikladigl temettii 6deme miktarlar1 ortaklarin istedigi gibi olmayabilir. Her
y1l ayni miktarda temettii dagitilmasini isteyen bir ortak, bekledigi miktarin altinda veya lizerinde
bir temettii elde ettiginde bireysel temettii politikasi izleyerek her y1l elde ettigi temettii miktarini
esitleyebilir. Yani aslinda ortaklar, firmanin izlemis oldugu temettii politikasini kabul etmek
yerine bireysel temettii politikalarini yaratabilirler. Bu durum “ev yapimi temettii (homemade
dividend) ” olarak adlandirilir.

Bir 6rnekle aciklamak gerekirse; bir yatirimcinin her yil 10 TL temettii almak istedigi
diistiniilsiin (Bu 6rnekte iki donem ele alinsin). Ama firmanin temettii politikasi o y1l i¢in yani Ty
‘da 11 TL ve bir sonraki yil i¢in T1'de 8,90 TL olsun. Bu durumda yatirimci T¢’da ihtiyaci olmayan

1 TL’yi yeniden yatirima yonlendirir ve elinde 10 TL kalir. Bu durumda, T, yilinda 1,10 TL ek getiri
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elde etmis olur. (8,90 TL+1.10 TL=10 TL). Boylelikle yatirimci her yil elde etmek istedigi 10 TL'yi
elde etmis ve kendi alternatif politikasini yaratmis olur.

Bu durumun tam tersi de s6z konusu olabilir. Ornegin firma Tove T1'de 10 TL temettii
odeyecegini bildirebilir ve bir yatirimci bu politikadan hoslanmayabilir. Yatirimcinin isteginin, To
icin 11 TL ve T; iginse 8.90 TL oldugu varsayilsin. Bu durumda yatirimci, To'da arzu ettigi nakit
akisimi saglayabilmek icin 1 TL tutarinda pay satacak ve 10 TL+1 TL’den 11 TL elde etmis
olacaktir. To'da sattig1 pay nedeniyle T1'de yatirimcinin getirisi 1.10 TL azalacak ve o dénem ic¢in
elde ettigi net nakit akis1 10 TL-1.10 TL'den 8.90 TL olacaktir. Boylelikle yine yatirimci Ty ve T

doénemlerinde elde etmeyi istedigi miktari elde etmis olacaktir.

Tarih 0
11 TL
10T (10 TL, 10TL)
" Egim =- 1/1.1
I 1 .

8.90 TL 10 TL 1110 TL
Tarih 1

Sekil 2.2. Ev Yapimi Temettii (Homemade Dividend)
Kaynak: Ross, S.A., Westerfield, R.W. ve Jaffe, ]. (2013). Corporate Finance. New York:

The McGraw-Hill Companies, Inc.

Yatirimcilar Sekil 2.2.'de goriildiigl lizere kosegen c¢izgi lizerinde kendi istedikleri bir

noktay1 segebilir ve ev yapimi temettii yaratabilirler.

2.5.2. Eldeki Kus Teorisi

John Lintner’in 1962 yilinda yayinlanan “Kar Payi, Kazang¢ Kaldiraci, Pay Fiyatlar1 ve
Isletmelere Sermaye Saglama” ve Myron Gordon’in 1963 yilinda yayinlanan “Optimum Yatirim ve
Finansman Politikas1” isimli makalelerinde MM'in goriisiiniin tam aksine kar pay1 politikalarinin
sirket degeri lizerinde bir etkisi oldugunu savunmuslardir. Gordon ve Lintler kar payi
o0demelerindeki azalmaya baglh olarak sermaye maliyetinin artacagini savunmuslardir. Bu goriise
gore, yatirimcilar kar pay1 gelirinin sermaye kazancindan daha az riskli bulmalarindan dolayi, kéar

pay: getirisini eldeki kus, sermaye kazancini da daldaki kusa benzetmektedir. Bu teoriye gore,
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isletme kar payr dagitmayip oto finansman yaparsa, kazancin elde edilmesi icin gecen siire
uzayacak ve pay sahiplerinin beklenen getirileri (6z sermaye maliyeti) artacaktir. Hissedarlarin
beklenen getirilerinin artmasi, paylarin fiyatlarinin diismesi seklinde yorumlanmaktadir.
Boylece, yiliksek oranda kar payir dagitimi 6z sermaye maliyetini diislireceginden tavsiye
edilmektedir. (Pekkaya, 2006: 192).

Lintner (1962), vergilerin islem maliyetlerinin ve belirsizligin olmadig piyasa sartlarinda
0z kaynak degerinin temettii etkisinden bagimsiz oldugunu, ancak gergek piyasa sartlar1 altinda
fiyatlarin, yatirimcilarin elde ettigi nakit akislarinin bugiinkii degerine esit oldugunu
savunmustur. Bu goriisiini temettii teorisi olarak adlandirmis ve nakit akisi olarak temettii
o0demelerini degerlendirmeye almistir.

Gordon’a gore hissedarlar pay deger artisi ile nakit kdr pay: gelirleri arasinda kayitsiz
degillerdir. isletmenin kar dagitim politikas1 pay degerini, dolayisiyla firma degerini etkiler ve
isletme i¢in optimal bir kir dagiim orani mevcuttur. Gordon modelinin dayandig1 varsayimlar
sunlardir (Karaca, 2007: 99):

e Dis finansman yoktur,

° i(; verim orani r sabittir,

e Uygun iskonto orani (sermaye maliyeti) k sabittir,
e Vergi yoktur,

e Biiylime orani (g) sabit varsayilmistir.

Gordon modeline gore bir payin degeri (Po), gelecek yillarda dagitilmasi beklenen kar
paylarinin belirli bir oranla (k) iskonto edilmeleri sonucu bulunan bugiinkii degerlerin toplami
ile belirlenir (Karaca, 2007: 99). Bu model literatiirde, temettii iskonto modeli (dividend discount
model- DDM) olarak adlandirilir.

Gelecegin belirsizligi nedeniyle donem uzadik¢a uygulanan iskonto orani artacaktir.

DDM'’ye gore:

=ty Dz Ds  Da
T (14K (1+Kk?2 (1+k)3 (1+k)n

(2.6)

Ortaklara sabit oranda (g) artan bir sekilde temettii dagitacagl varsayildigindan yeni

denklem su sekilde olacaktir:

_Do(1+g) Do+ (1+g? Do+ (1+g)° Do+ (1+g)*
O T 1+ k)t (1 + k)2 (1+k)3 B (1+k)®

@.7)
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k > gise su esitlik elde edilir;

(2.8)

D1. Gelecek donem temettii kazanci

Formiilden de agikca goriilecegi gibi temettii 6demeleri arttikca payin fiyat1 artacaktir.
Pay fiyati ile temettii arasinda bir iliski oldugunu savunan Gordon ve Lintner’e gore; yeni
yatirimlarin karliligi (r) > yatirimcinin yatirimdan bekledigi karlilik (k) durumunda sermaye
kazanci tercih edilebilir. (r) < (k) durumda ise firmanin biiyliyemedigi icin yiiksek oranda temettii
6demesi mantikli olacaktir. Ozellikle kriz dénemlerinde gelecegin daha da belirsizlesmesi ve
yatirim firsatlarinin azalmasi (r) < (k) durumunu doguracagl i¢cin hem yatirimcilar hem de
firmalar acisindan temettii ddemesi mantikl olacaktir.

Ancak (r) = (k) olsa bile yatirimci temettii 6demesini tercih edecektir. Ciinkii gelecegin
belirsizligi nedeniyle, yatirimlardan beklenen karllik oraninin sabit kalmasi beklenemez.
Belirsizlik arttikca (k) orani da ylikseleceginden, pay yatirimcisi veya ortak, gelecekte elde
edecegi temettiiyii, yakin zamanda elde edecegi temettiiye gore daha yiiksek oranda iskonto
edecek, bir baska ifadeyle gelecekte elde edecegi kiara daha az 6nem verecektir (Mazgit, 2013:
229). Bunoktada gelecegin daha da belirsiz ve yatirimlarin riskli bir hal aldig1 kriz donemlerinde,
ekonomik istikrar dénemlerine gore yatirimcilar temettiiye ¢ok daha fazla bir iskonto orani
uygulayacak ve bazi psikolojik ve bilissel faktorlerin de etkisiyle, eldeki kus daldaki kustan ¢ok
daha degerli olacaktir.

Gordon (1963), modelin sinirhliklarini kabul etmekte ancak temettii beklentisinin dogru
bir sekilde degerlendirildigi baska ampirik bir calisma olmadigini savunmaktadir. Gordon’a
gore yayimlanan bircok calisma, MM de dahil olmak iizere, yatirimcilarin, firmanin biitin
kazanglarini temettii olarak dagitmasini ve hi¢ dis kaynak finansmani kullanmamasini bekledigini
savunmaktadir. Bu nedenle yatirimin kdrliliginin pay fiyatina etkisini de géz ardi etmekteler. Bu
model, firmanin yatirimlarini ve yatirimlarindan bekledigi getiri oranini da tahmin etmektedir. T
doneminde beklenen yatirim, donem gelirinin dagitilmayan karlar1 ve sirketin mevcut borg-6z
sermaye oranini koruyan birikim izerindeki kaldiracin toplamidir. Ayrica, bu elde tutma ve

bor¢lanma durumlarinin temettii beklentisi tizerindeki etkisi de modele dahil edilmistir.
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2.5.3. Vergi Etkisi Teorisi

Temettli gelirlerinin kaynaktan stopaj vergisine tabi olmasi, sermaye kazang¢larinda
uygulanan vergi istisnalari ve paylarin satilana kadar her hangi bir vergiye tabi tutulmamasi ve
belirli bir siire elde tutulduktan sonra vergiden muaf tutulmasi gibi nedenlerden dolay1 baz
yatirimcilar yiiksek temettli 6deyen firmalara yatirim yapmayi tercih etmezler. Diisiik temettii
odeyen firmalarda, yatirimc, diisiik vergi 6deyecegi icin getirisi artacaktir. Hem bu durum, hem
de bu firmalarin diisiik temettii 6deyerek karin biiyiik bir kismini yeniden yatirima yonlendiren
ve biliylime potansiyeline sahip firmalar olmasi durumu, paylarin piyasa degerinin artmasini
saglar. Bir¢ok firmanin nakit temettii 6demesi yerine pay geri satin almasi yoluna gitmesinin de
nedenlerinden biri vergi etkisidir.

Turkiye’'de elde bulundurulan paylar tizerinden 3 yil gectiginde bunlardan saglanacak
sermaye kazanglari vergiye tabi degildir. Bu yasa ¢cergevesinde birgok firma temettii dagitmamayi
ve firmada yeniden yatirimda kullanarak biiyiimeyi hedefler. Karlar yatirrmda kullanilacagi i¢in
firmanin gelecekteki paylarinin pazar fiyati ylikselir. Boylece yatirimci elindeki paylari sattiginda,
temettii yoluyla saglayacagi getiri oranindan daha yliksek bir getiri orani saglamis olur.
Ortaklarin firmadaki varliklarini maksimize etmeyi diisiinen yonetim, hem bu amaci
gerceklestirmek hem de daha rahat bir fon kaynag elde etmek icin temetti dagitim politikasini
yavaslatabilir, yani daha diisiik miktarda veya oranda temettii dagitabilir. Bu diisiince sistemini
bilen kanun koyucu SPK ile her yil halka acik sirketlerin ne oranda temettii dagitacagini
belirlemistir (Okka, 2015: 629).

Buna karsin, bazi yatirimcilar ise daha 6nceki béliimlerde agiklandig gibi simdiki kazanci
gelecekte elde edecegi belli olmayan kazanca tercih edecektir. Gelecegin belirsizligi ve
enflasyonun sermaye kazancini eritecegi diisiincesi, temettii ve sermaye kazanci arasinda
saglanan getiri ayni olsa bile, baz1 yatirnmcilarin vergi kesintisini de goze alarak temettii gelirini

tercih etmesine neden olur.

2.5.4. Sinyal Teorisi

Sinyal teorisi, temettii dagitimindaki degisikliklerin, yatirimcilara ve piyasaya firmanin
gelecek donem kazanglar1 hakkinda bilgi tasima 6zelligine sahip oldugunu ileri siiren bir teoridir.
Asimetrik bilginin hakim oldugu gercek piyasa kosullarinda, yatirimcilar ve yoneticiler firma
hakkinda esit sekilde bilgiye sahip degildir. Dolayisiyla sinyal teorisi, yonetimin, firmanin
gelecegini nasil gérdiig hakkinda yatirimcilara ipuglari saglar.

Miller ve Modigliani (1961), piyasalarin miikemmel oldugu, bilgiye herkesin eksiksiz, esit
ve maliyetsiz olarak ulasabildigi, islem maliyetlerinin ve vergilerin olmadig, belirsizlik

kosullarinin var olmadigi gibi varsayimlar altinda, temettii dagitiminin firma degeri lizerinde bir
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etkisi olmadigin1 savunmustur. Ancak gercek diinyada belirsizlik faktorinin etkisi ve
yatirimcilarla isletme yoneticileri arasinda bir bilgi esitsizligi durumunun s6z konusu oldugunu,
dolayisiyla temettiiniin firmanin gelecek kazanclar1 hakkinda bir bilgi icerdigini kabul etmistir.
Bu anlamda, temettii degisikliklerinin pay fiyatinda degisiklige neden olabilecegini ancak bunun
gercek nedeninin firmanin gelecek kazanclari ve yatirim firsatlarindan kaynaklandigini
vurgulamistir (Miller ve Modigliani, 1961: 430). Boylelikle temettiiniin bilgi verme ve sinyal etkisi
teorisinin temelleri atilmistir.

Bu teorinin, MM iliskisizlik teorisiyle celistigi diisiiniilse de, esasen ayni seyi savunurlar.
Cinkii MM, firmalarin temettii azaltmaya isteksiz olduklarin1 ve gelecekte daha yiiksek
temettiileri destekleyen Kkazancglar oOngérmedikleri siirece temettiileri artirmadiklarim
soylemistir. MM dolayisiyla beklenen daha yiiksek bir temettl artisinin, yonetimin gelecekte iyi
kazanclar 6ngordiigiine iliskin olarak yatirimcilara bir sinyal oldugunu iddia etmistir (Brigham
ve Houston, 2011: 485).

Temettiiniin sinyal etkisi teorisinin temelleri MM tarafindan atildiktan sonra, teoriyi
destekler nitelikte bircok farkli ¢alisma yapilmistir. Bhattacharya (1979), temettiilerin firmanin
gelecekteki performansinin "iceriden 6grenenlerin” (yoneticiler) beklentisine isaret ettigini ve
dolayisiyla bu nakit emisyonlarinin varligl icin yeni bir mantik ortaya koyan bir model

gelistirdigini belirtmistir. Modelini iki farkli varsayimla sinirlandirmis:

e Yatinimcilar tam ve eksik bilgiye sahip degillerdir ve yatirim planlama dénemleri firmanin
yasam siiresinden kisadir. Bhattacharya analizinde, yatirimcilara hem bir donem i¢cin hem
de birden fazla dénem i¢in yatirim yapma olasiligi vermistir.

o Temettiilerin, sermaye kazancindan daha yiiksek bir oranda vergiye tabl oldugu

varsayillmistir.

Bu varsayimlar dogrultusunda, cizilen cergeveye gore, bilgi icerikli sinyalin etkin
olabilmesi olduk¢a maliyetlidir. Ciinkli temettiiniin yatirimcilara bilgi ileten bir sinyal oldugu
diistincesiyle, dagitilan temettiilerin getirdigi vergi dezavantaji ve ge¢mis yillar kérlarini gelecek
yillarda kar elde edebilmek icin kullanmak yerine (yeni yatirimlar) temettii olarak dagitmak, bu
maliyetin nedenini ortaya koymaktadir. Temettii 6demelerinde artan vergi yiikiine ragmen,
yoneticilerin temettii aciklamasi yapmasi, piyasalara ve yatirimcilara firmanin gelecekteki kazang
ve karlilik beklentilerinin yiiksek oldugunu gosteren bir bilgi niteligi tasiyacak ve pozitif sinyal
verecektir.

Ancak yatirimcilara firmanin gelecegi ile ilgili pozitif bir sinyal vererek piyasa degerini
ylkseltmeye yonelik yapilan temettii 6deme agiklamalar1 gelecekte beklenen kazanglar

gerceklesmediginde firmalar1t nakit sikintisiyla karsi karsiya birakacaktir. Bu anlamda
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temettliniin sinyal etkisi iyi analiz edilmeli ve vergi ytikii, beklenen kazanclarin gerceklesmemesi
durumu ve yatirim firsatlari bir biitlin olarak degerlendirilmelidir. Zira, yiiksek temettii aciklayan
firmalarin gelecek kazanclarinin da yiiksek olacagi gibi olumlu bir sinyal yatirimcilara ulassa da,
yatirim firsatlarinin diisiik oldugu ve biiytime potansiyeli gosteremedikleri gibi olumsuz sinyaller
de olusabilir. Dolayisiyla firmalarin, temettii 6demenin maliyeti ile yeni yatirimlari finanse
etmenin maliyeti arasinda tercih yaparken gelecegin belirsiz oldugunu unutmamalar1 ve
karsilasilabilecek olumsuz durumlar1t da diisiinerek bir denge politikasi izlemeleri
gerekmektedir.

Easterbrook (1984) temettii 6demelerinin iyi ya da kotii sinyal verip vermediklerini
tespit etmenin zor oldugunu ve sadece temettii 6demesine bakarak bir firmanin gelecek
performansinin iyi olacagina karar vermenin yanlis oldugunu savunmustur. Temettii 6demeleri,
kotii yonetilen ve basarisiz firmalar tarafindan da yapilabilir. Stoklar1 eriten ve tasfiye
asamasindaki bir firmanin yoneticisi temettii 6demeyi tercih edebilir.

Stephen Ross, yoneticilerin temettiilerin yani sira sermaye yapisini da firmanin gelecek
beklentisi hakkinda bir sinyal verici olarak kullanabileceklerini éne siirmiistiir. Ornegin, iyi
kazancg beklentileri olan firma, kotii kazang beklentisi olan benzer bir firmaya gore daha fazla borg
tasiyabilir. Tesvik edici sinyalleme (incentive signaling) olarak adlandirilan bu teori, nakit temelli
sinyallerin (borg faizi ya da temettiiler) basarisiz firmalar tarafindan taklit edilemeyecegini clinkii
bu firmalarin duyurulan faiz ya da temettii 6demesini siirdiirebilecek gelecekteki nakit tiretme
giiciine sahip olmadig1 6nermesine dayanir (Ross, 1977: 23-40, akt. Brigham ve Houston, 2011:
486).

Sinyal teorisine iliskin yapilan calismalar genelde istikrar donemlerine iliskin olup,
ekonominin kdtiiye gittigi finansal kriz donemlerinde temettiiniin sinyal etkisinin 6nermelerinin
gecerlilikleri pek fazla test edilmemistir. Bozos, Nikolopoulos ve Ramgandhi (2011)
calismalarinda, kriz donemlerinde sinyal teorisinin gecerliligini arastirmis ve ekonomik
kosullarla temettiiniin bilgi icerigi arasinda 6énemli bir etkilesim oldugunu savunmuslardir.
Temettii sinyal verme hipotezini istikrarli ve durgun ekonomik kosullar altinda test ettikten
sonra, temettiilerin bliylime ve istikrar donemlerinde kazanglardan daha az bilgi verme icerigine
sahip oldugunu ancak ekonomik sikintili dénemlerde daha fazla bilgi icerdigini tespit etmislerdir.

Yukaridaki ¢alismadan hareketle bu calismada, 2008 kiiresel krizinin yasandigl ve
etkisinin stirdiigii donemlerde temettiiniin sinyal verme hipotezinin gecgerliligi arastirilmis, sinyal
etkisini dlgmek icin bliyiime firsatlar1 degiskeni kullanilmistir. Bu degiskenin kullanilmasinin
nedeni; bliylime potansiyeli yliksek firmalarin karli yatirimlar yapacagi ve bu yatirimlardan

beklenen kazanclarin yiiksek olacagi diisiincesinden kaynaklanmaktadir.
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2.5.5. Temsil Maliyeti Teorisi

Modern sirketlerde sahiplikten dogan haklarin sinirli sorumluluk kosuluna bagh olarak,
alaninda uzman olan yoneticilere devredilmesi durumu literatiirde asil-vekil iliskisi ya da temsil
iliskisi olarak adlandirilir. Ozellikle biiyiik ve halka acik firmalarda, firma sahipleri (ortaklar),
kendi servetlerini maksimum kilacak yonetim bilgi ve beceresine sahip olmayabilirler. Ya da
bunun i¢in ayiracak zamanlari olmayabilir. Bu durumda firma kontroliinii, bir yonetim hiyerarsisi
kurarak, alaninda uzman yoneticilere, onlarin haklarini temsil etmesi i¢cin devrederler. Bu
bakimdan, sirket temsil edilenler ile temsilciler arasindaki soézlesmeler sistemi olarak
nitelenmektedir (Kargin, 2006: 13) .

Her ne kadar yetki ve sorumluluklar s6zlesmeye baglanmis olsa da gelecegin belirsizligi
nedeniyle Kkarsilasilabilecek her durumun tahmini miimkiin olmadigindan, sdzlesmede
yoneticinin kontrol giiciinii esneten bosluklar olacaktir. Bu noktada firmalarin bilgi ve
yeteneklerinden faydalanarak, fonlarini yonetmeleri i¢in haklarimi devrettigi yoneticilerin
aldiklari yanls kararlarin getirdigi bir maliyet olacaktir.

Temsil maliyeti, yoneticiler, firma sahipleri ve ortaklar arasindaki ¢ikar ¢atismasindan
dogan maliyetlerin biitiinii olarak ele alinabilir. Yoneticiler, kendi ¢ikarlarini korumak ve mevcut
pozisyonlarini koruyarak bireysel risklerini azaltmak i¢in, firmanin ¢ikarlariyla ters diisen
kararlar alabilir.

Asimetrik bilginin de isleme dahil olmasiyla birlikte, yoneticiler kendi amaclar
dogrultusunda kolaylikla hareket edebilme olanagina kavusmaktadir. Yoneticiler Kkisisel
ayricaliklarinin devam etmesinde gerekli olan serbest nakit akimi tutarinin azalmamasi icin karh
yatirim firsatlarini goz ardi edebilirler. Bu durum, kérlh yatirim firsatlarindan yararlanilmamasi
problemi (Underinvestment Problem) olarak bilinmektedir. Bu problem, yoneticilerin projeye
yapilacak yatirim ve sonrasinda 6denecek bor¢ ve temettii tutarinin serbest nakit akimlarini
azaltacag diisiincesiyle net bugiinkii degeri pozitif olsa da projeyi onaylamamalari seklinde
ortaya cikmaktadir (Yiicel, 2014: 224-225). Bazen de kendi yetenekleriyle uyum sagladigi ya da
baska kisisel cikarlar nedeniyle yoneticiler, tam tersi bir durumla, net bugtinkii degeri negatif olan
projeleri kabul edebilmektedir. Baz1 yoneticiler biiyiik firmalarda ¢alismanin onlarin bireysel
getirilerini artiracagl inancina sahiptir. Bu nedenle, firmanin pazarda daha da biiylimesini
saglamak amaciyla net bugiinkii degeri negatif olan projelere dahi yatirnm yapma
(overinvestment) karari alabilirler.

Firmalar ne kadar ¢ok nakit akisina sahipse, yoneticilerin kaynaklari o derece israf etmesi
s6z konusu olacagindan, etkin kaynak kullanimi ve temsil maliyetinin 6nlenmesi acisindan

temettii dagitilmasi bir ¢6ziim olarak 6nerilir.
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Easterbrook (1984) ve Rozeff (1982) calismalarinda temsil maliyetini azaltmak igin
temettii 6demesi gerceklestirilebilecegini aciklamislardir. Jensen (1986), temettii 6demelerinin
temsil maliyetini azaltabilecegini savunmakla birlikte, temsil maliyetinin serbest nakit
akislarindan kaynaklandigini, serbest nakit akisinin ise, firmanin net bugiinkii degeri pozitif olan
biitiin projelere gerekli fon ayrildiktan sonra kalan nakit oldugunu iddia etmektedir. Dolayisiyla
serbest nakit akisi fazla olan firmalarda c¢ikar catismasi artacaktir. Bunu engellemek icin,
yoneticiler temettii aciklamalar1 yaparak gelecekte elde edecekleri nakit akislarini stirekli olarak
dagitacaklar1 soziinii verebilirler ancak bunu gergeklestiremeyebilirler. Ayrica temetti
o0demelerinden sonra ellerinde kalan fonlar diisiik getirili yatirimlara harcayarak yine elde kalan
nakdi israf edebilirler. Bu nedenle Jensen, serbest nakit akisinin yarattig1 temsil maliyetinin
¢6zimi olarak bor¢ kullanimini 6nermektedir. Firmalar borg¢lanirsa, elde ettikleri serbest nakit
akislarini 6ncelikli olarak tahvil sahiplerine vermek durumunda kalacaklar ve temettii
o0demelerinde oldugu gibi kesme ve artik 6dememe sansina sahip olmayacaklar. Zira alacaklhlarin
yasal yaptirimlar uygulayarak alacaklarini tahsil etmeleri durumu séz konusu olacaktir. Bu
anlamda temsil maliyetini azaltmak agisindan bor¢lanma, temettiiniin alternatifi olabilir.

Yoneticiler —pay sahibi gibi- temettii 6denmesi taraftar1 olabilir ve 6deyebilirler. Ciinkii
nakdi tahvil sahiplerinden uzak tutmak isterler. Yani temettili, tahvil sahiplerinden pay
sahiplerine bir servet transferi olarak gorilebilir. Bunun kanit1 olarak, DeAngelo ve DeAngelo
yaptiklar1 ¢calismada finansal sikintida olan sirketler temettii 6demesini kesmek istemediklerini
bulmustur. Tabi ki tahvil sahipleri, pay sahiplerinin nakdin disar1 ¢ikarmak egiliminde
olduklarinin farkindadir. Kendilerini korumak icin tahvil sahipleri siklikla kredi sdzlesmesi
anlasmasi yaparlar. Buna gore, firmanin kazanglari, nakit akislari, calisma sermayesinin {listiinde
ise tahvil sahiplerine 6deme yapilir (Ross, Wasterfield, Jaffe, 2013: 597).

Rozeff (1982)’e gore, temsil maliyetini azaltmak icin temettii 6demesinin artirilmasi
gerekir ancak bu durumda, dis finansmanin ihtiyaci dogacak ve ihra¢ maliyetleri ortaya
cikacaktir. Optimum temettii 6deme orani, bu iki maliyeti minimize edecek olan orandir. Rozeff,
temettii 6demesinin belirleyicileri olarak dort faktér kullanarak bir model olusturmustur.
Calismanin sonucunda, 6z kaynagin yoneticilere ait kismi (yoneticilerin elinde bulundurduklar:
payin ylizdesi), firmanin ge¢mis ve gelecek gelir artisinda biiyiime, firmanin beta katsayisi (piyasa
riski) ile temettii 6demeleri arasinda negatif bir iliski bulunurken hissedar sayisi ile temettii
O0demeleri arasinda pozitif bir iliski tespit edilmistir. Bununla birlikte firmanin temettii

politikasinin yatirim firsatlarindan etkilendigi goriilmiistiir.

2.5.6. Asimetrik Bilgi Teorisi

Asimetrik bilgi, firma icinde, yoneticilerin sahip oldugu bilgiyle ortaklarin veya diger

yatirimcilarin sahip oldugu bilginin aym1 olmamasi durumudur. Yoneticiler firmanin gelecegi
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konusunda daha derin ve teknik bilgilere sahip olduklar1 i¢in, onlarin beklentileri ile
yatirimcilarin beklentileri celisir. Yeni ihrag edilen bir paya, firmanin bictigi degerle, yatirimcinin
bictigi deger ayni degildir. Yatirinmci daha diisiik bir fiyattan satin almak isteyecek ve firma
ihtiyaci olan fonu saglayacak pay basina fiyattan satis yapacak bir yatirimce profilini karsisinda
bulamayacaktir. Bu durumda finansal hiyerarsi kurami geregince, ihtiya¢c duyulan fon, dnce ic¢
kaynaklardan, daha sonra bor¢ ve en son pay ihrac yoluyla saglanacaktir. i¢c kaynaklardan
saglanan fon dagitilmamis karlardir. Dagitilmamis kérlar, firmanin ihtiya¢ duydugu finansmani
saglamak amaciyla kullanildig1 icin, ortaklara temettii dagitilamayacak veya ¢ok diisiik bir
miktarda dagitilacaktir.

Asimetrik bilgi ve temsil maliyetinin temetti ile olan iliskisi konusunda ortaya atilan
teorilerden biri serbest nakit akis1 merkez teorisidir. Bu teori, temettii egilimlerinin, asimetrik
bilgi dikkate alinarak serbest nakit akislarinin yatirim icin elde tutulmasi ihtiyaci ile temsil
maliyeti goz 6niine alinarak yatirim i¢in serbest nakit akislarinin dagitilmasi ihtiyaci arasindaki
denge tarafindan belirlenmesi gerektigini savunur. Olgunluk dénemindeki biiytik firmalar bu
dengeyi, serbest nakit akislarinin biiytik kismini temettii olarak dagitarak kurarken, kurulus
asamasinda veya biiylime potansiyeli gdsteren firmalar, serbest nakit akislarini yeni yatirimlarin
finansmaninda kullanmak tizere firma biinyesinde tutarak bir asimetrik bilgi-temsil maliyeti
dengesi kurarlar (Kalay, 2014: 457).

Odeme politikasinin serbest nakit akisi merkez teorisinin temelini olusturdugunu
savunan goris, firmada biriken nakit akislarinin temsil maliyeti doguracagini soyler. Nakit
akislarindan kaynakl temsil maliyeti bircok kaynaktan meydana gelebilir. Birincisi; pay sahipleri
ya da yoneticilerin, bireysel menfaatleri i¢cin kaynaklar1 firma disina aktarmasi yani bir tiinel
olusumunun meydana gelmesi durumu. Ikincisi; yéneticiler kendi kontrollerinin bireysel
faydasini artirmak i¢in net bugiinkii degeri negatif olan projelere fazlaca nakit harcayabilirler. Ve
t¢lincii olarak; nakit akislarinin artmasi temsil maliyetine yol agabilir ciinki fazla nakit akisi
bulunmasi, kaynak bollugu veya yoneticilerde asir giiven zihniyeti yaratir (Kalay, 2014: 461).

Serbest nakit akis1 merkez teorisini meydana getiren diger zit gorus ise karar vericiler
(yoneticiler) ve sermaye piyasasi arasinda bilgi asimetrisinin var oldugunu séyler. Asimetrik
bilgi, karh yatirim firsatlarim1 degerlendirebilmek i¢in, net nakit akislarinin firma biinyesinde
tutulmasi ihtiyacini artirir. Sermaye piyasasi miikemmel bilgilendirilmis olsaydi, karl yatirimlar
icin net nakit akislarinin firma biinyesinde tutulmasina gerek kalmazdi. Dahasi asimetrik bilgi az
oldugunda, yoneticilerin ve ortaklarin tiinel uygulamasi veya verimsiz projelere yatirim yapmasi
zorlasacaktir. Asimetrik bilgi, net nakit akislarindan kaynakli temsil maliyetini artirabilmektedir
(Kalay, 2014: 461).

Dolayisiyla, olgunluk déneminde ve elinde bol miktarda nakit bulunduran firmalar, temsil

maliyeti endisesiyle temettii dagitma egilimde olurken, kii¢lik 6l¢ekli, yeni kurulan ve daha fazla
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yatirim firsatina sahip olan sirketler, asimetrik bilgi endisesiyle nakit akislarin ellerinde tutarlar.
Buradan hareketle, serbest nakit akisi merkez teorisinin firmalarin temettii 6deme politikalarina
etkisinin, firmalarin iginde bulundugu yasam dongiisiine gore degistigi soylenebilir.

Normal piyasa sartlarinda bile var olan asimetrik bilgi sorunu, kriz donemlerinde
belirsizligin artmasi ile birlikte yogunlasir. Borg veren tarafin, borg alan tarafin yatirimi ile ilgili
cok fazla bilgiye sahip olmamasi bir dezavantaj yaratir ve bor¢la finansman firmalar agisindan
zorlasir. Ciinkii bor¢ verenler bor¢lunun borcunu 6deyememe riskiyle karsilasabilecekleri i¢in
¢ok fazla kredi vermek istemeyecekler, verseler bile risklerini stibvanse edebilmek i¢in ytliksek
faiz oranlari talep edeceklerdir. Dolayisiyla, kriz donemlerinde asimetrik bilginin yogunlasmasi
ve borg¢ kullanimini sinirlandirmasi da firmanin ihtiya¢ duydugu fonlari i¢ kaynaklardan yani elde
edilen karlardan saglamasini ve temettii dagitmasini engelleyici bir etkiye sahiptir.

Ayrica iyi islemeyen finansal piyasalarda, fonlarin, yatirim firsatlari ile yatirimcilardan
firmaya ve pay sahiplerine etkin bir bicimde transferini engelleyen asimetrik bilginin artmasi,
finansal krizlerin olusumuna zemin hazirlar (Mishkin ve Eakins, 2012: 204). Yoneticiler ile
yatirimcilarin, yatirim firsatlarini degerlendirirken haiz olduklar1 bilginin ayni olmayisi, bu

firsatlarin kullanilmasini engelleyerek bir stire sonra biitiin finansal sistemi bir ¢ikmaza siiriikler.
2.5.7. Misteri Etkisi Teorisi

Her firmanin izlemis oldugu bir temettii politikasi vardir. Uygulanan politikanin
kendilerine hitap ettigini diisiinen yatirimcilar, o firmaya yatirim yaparlar. Yiiksek temettii arzu
eden yatirimcilar, yiiksek temettii 6deyen firmalari tercih ederler, biiylime potansiyeline sahip,
gelecek vaat eden firmalari ise sermaye kazanci arzulayan yatirimcilar tercih ederler. Dolayisiyla
her firmanin belirli bir miisteri profili vardir. Eger firmanin temettii politikasinda bir degisiklik
veya istikrarsizlik olursa bu durum bazi yatirimcilari rahatsiz edebilir ve pay fiyatlarinda diistise
neden olabilir. Bu durum miisteri etkisi olarak tanimlanir.

Firmalar agisindan miisteri gruplari arasinda higbir fark yoktur. Zira firmalar arasindaki
rekabet temettii arzini, temetti talebine esit kilar ve temettii politikasinin degistirilmesi herhangi
bir yarar saglamaz. Ornegin A firmasi yiiksek oranda temettii dagitiyorsa, bunu hissedarlarinin
yliksek temettii miisterisi olmasi nedeniyle yapmaktadir. Bu firmanin temettii oranini aniden
diisiirmesi, hissedarlarin yliksek temettii 6deyen diger firmalara yonelmesine neden olacag icin
rasyonal bir karar degildir (Giirsoy, 2007: 621).

Farkli miisteri gruplarina ve isteklerine cevap verebilmek adina Baker ve Wurgler (2004),
catering theory (hizmet teorisi) ‘ni gelistirmistir. Bu teorinin temeli, yonetici, o0 donem yatirimci
ne istiyorsa onu vermektir. Temettii 6dendiginde, 6deme yapildig1 i¢in nispeten pay fiyatlarn
artiyorsa, yoneticiler temettii 6demeye baslamak egiliminde olurlar ve yatirimcilar temettii

almamay tercih ettiklerinde ise temetti dagitmazlar. Yatirimcilarin tercihlerinin, firmanin icinde

34



Hazal Tasg, Yiiksek Lisans Tezi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Mersin Universitesi, 2017

bulundugu biiylime potansiyeli, yeni yatirimlardan bekledikleri karin yiiksek olmasi veya
temettiiniin sinyal etkisi gibi temel teorik finansal alt yapisi olabilecegi gibi, psikolojik bir zemini
de olabilir. Davranigsal finans kapsaminda degerlendirilecek olan bu psikolojik etmenler
nedeniyle, yatirimcilar kimi zaman giivenlik gerekcesiyle yliksek temettii talep ederken, kimi
zaman da agresif davranip daha yiliksek bir sermaye kazanci talep edebilir. Sonu¢ olarak

yoneticilerin yapmasi gereken, yatirimcilarin taleplerine cevap vermektir.

2.5.8. Davranissal Finans

Shefrin ve Statman (1984) , temettiiniin nicin sermaye kazancina tercih edildigini iki
psikolojik faktorle aciklamaktadir. Bunlardan ilki, Thaler ve Shefrin tarafindan ortaya atilan 6z-
denetim, ikincisi ise Kahneman ve Tversky’'nin gelistirdigi beklenti teorisi.

Oz denetim, kisinin kendini kontrol etmek konusunda yasadigi zayiflik olarak
tanimlanabilir. Her hangi birinin diyet, alkol vb. konularda bu zayifliga diistiigii hemen her yerde
gorilmiistiir. Bu durum yatirimcilar icinde gecerlidir. Tiiketim ihtiyaclarim1 karsilamak igin
yatirimci nakit temettiiyli tercih eder. Clinkii payin deger kazanmasi ve onu satmasi igin
beklemesi gereken stire ¢cok uzun olabilir. Yatirimer tiiketim icin ihtiyaci olan nakdi pay satarak
elde ettiginde, 6z-denetim mekanizmasi devreye girer. Oz denetimin eksik oldugu yatirimcilar
ihtiyaclarindan daha fazla pay satabilirler ve portfoylerini eriterek uzun dénemli hedeflerinin
gerceklesmesini engellemis olurlar ( Shefrin ve Statman, 1984: 258).

Kahneman ve Tversky (1979), risk altinda bireylerin davramislarini incelemis ve
insanlarin riskten kacinma egilimlerinin kazanma isteklerine galip geldigini savunmuslardir.
Teoriye gore; kayiplarin insana verdigi aci kazancin verdigi tatminden c¢ok fazladir. Bu
varsayimlar altinda bireylerin ekonomik alanda aldiklar1 kararlar degerlendirilirse, riskten
kacinma egiliminin agir basmasiyla birlikte insanlarin irrasyonel kararlar verebilecegi
disiinebilir. Yatirimcilarin, vergi dezavantajina ragmen, bugiin elde edilmesi kesin olan
temettiiyli, sermaye kazancina tercih etmesinin nedenlerinden biri bu teoridir.

Yatirimcilarin sermaye kazanci yerine temettii tercih etmesinin nedenlerinden biri de,
yine davranigsal finans kapsaminda, zihinsel yanilgilardan biri olarak degerlendirilen
pismanliktan kacinmadir. Sermaye kazanci elde edildiginde, firmanin dolasimdaki paylarinin
degeri ylikselmis olacak ve yatirimci elindeki paylari satarak nakit akisi elde etmis olacaktir.
Ancak yatirnmci paylart sattiktan sonra degerinin artmaya devam ettigini goriirse, satisi
gerceklestirdigi icin pismanlik duyacaktir. Bu nedenle, bu pismanligl yasamamak icin sermaye
kazanci yerine temettii 6demeleriyle nakit akisi elde etmeyi tercih eder ve paylari elinde tutmaya

devam eder.
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2.6. Finansal Kriz ve Temettii Politikas Iliskisi

Finansal krizlerin tanimi, nedenleri ve olusumuyla ilgili finans yazininda farkl gortsler
olmakla birlikte, genel olarak finansal kriz; kur, faiz ve fiyatlarda yasanan yliksek dalgalanma ve
belirsizlik durumu olarak tanimlanabilir. Taylor (2009)’a gore, finansal krizlerin temel nedeni
finansal piyasalardaki asir1 dengesizliklerdir (siklikla parasal dengesizlikler). Baska bir ifade ile
finansal krizler, reel ekonomi lizerinde biiyiik yikici etkiler yaratabilen ve piyasalarin etkin isleyis
gliclinii bozan finansal piyasalardaki ¢okiislerdir (Oztiirk ve Gévdere, 2010: 380). Mishkin (1999)
ise, finansal krizleri asimetrik bilgi teorisiyle agiklamaya ¢alismis ve piyasalarda bilgi akisinin
bozuldugu, dolayisiyla piyasalarin gorevlerini gerceklestiremedigi bir durum olarak
nitelendirmistir. Finansal krizlerin nedenleri ve olusumlar1 farklilik gosterse de sonuglari
benzerdir. Piyasada istikrarsizliga yol acarak, finans ve reel sektor iizerinde bir¢ok olumsuz
etkiye neden olurlar. Karli yatirim firsatlarinin azalmasi, yiiksek belirsizlik ve risk firmalarin
fonlarini yeni yatirimlara yonlendirmesine engel olur ve piyasadaki islem hacmi diiserek bir
ekonomik daralma yasanir. Bunun neticesinde olusan likidite sikintisi, firma yodneticilerinin
ellerinde bulunan fonlari, yatirimcilar agisindan riski minimize edecek ve firmay: ayakta tutacak
bir stratejiyle yonetmesi gerekliligini dogurur.

Diinya genelinde 1980’lerde baslayan kiiresellesme ve liberizasyon politikalarinin bir
sonucu olarak, finans sektorii lizerindeki serbestligin artmasi ve regiilatorlerin kreditorler
tizerindeki baskisinin hafiflemesi, 90'li yillarda bircok farkli krizin ortaya ¢ikmasina neden
olmustur. Avrupa doviz kuru krizi (1992), Meksika krizi (1994), Glineydogu Asya krizi (1997),
Rusya Krizi (1998), Arjantin Krizi (2001), Tiirkiye Krizi (2001) ve ABD Mortgage Krizi (2008) bu
kapsamda sayilabilir. Ancak 2007 yilinin ortalarinda ABD’de ipotekli konut piyasasinda
baslayarak domino etkisiyle kisa stirede biitiin diinyay: etkisi altina alarak kiiresel bir kriz niteligi
kazanmistir. 2008 krizinin nedenleri olarak piyasalardaki asimetrik bilginin artisiyla saydamligin
azalmasi, kredilendirme kuruluslarinin goérevlerinin ihmalleri ve buna bagh olusan 6zensiz
krediler ve likidite bollugu sayilabilir.

Bu finansal kriz bazi acilardan eskilerine benzemekte bazi agilardan ise yenilikler
tasimaktadir. Ornegin krize miidahale bicimi yeni degildir. 1929 Buhrani sonrasi uygulanan
Keynesyen politikalardan, 1998 de ki serbest yatirnm fonlarini (hedge fon) kurtarma
operasyonlarina kadar devletin ekonomideki golgesi her zaman hissedilmistir. Ancak son
yasanan mortgage krizi sonucunda ABD hiikiimetinin seri faiz indirimleri, banka birlestirme
operasyonlar1 ve en son mortgage kurumlarina el konulmasi “miidahaleci bir piyasa”nin
neredeyse “normal” haline geldigini gostermektedir. Bu gelismeler ABD ve diger gelismis

ekonomilerin mali sistemini yeniden yapilandirilmasina, gelismekte olan diinyanin sermaye
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hareketleri ile ilgili politikalarini yeniden gdzden gecirmelerine ve diinya finans sisteminin baska
bir mantalite ve baska gergeklerle yeniden dizayn edilmesine yol agmistir (Alantar, 2011: 2).

Kiiresel finansal krizin Tiirkiye lizerindeki etkileri de olumsuz olmustur. Krizin Tirkiye
tizerinde etkilerini géstermesine paralel olarak Tiirk finans sistemi olumsuz sinyaller vermeye
baslamis 6zellikle dis kredi baglantilarinda yasanan daralma neticesinde banka kredilerinde kriz
oncesi doneme gore bir azalmanin ve sorunlu kredilerde bir artisin gerceklestigi gozlenmistir
(Selguk, 2010: 21).

Krizin etkisinin reel sektdre yansimasi, diger tllkelerde oldugu gibi, Tiirkiye’de de 2009
yilina rastlamistir. 2009 yilinda Gayri Safi Yurti¢ci Hasilanin ciddi olarak diistiigii ve 2010’da

daralmanin devam ettigi gorilmiistir.
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Bilindigi lizere, firmalarin en 6nemli dis kaynak finansoérleri bankalardir. Bu anlamda, kriz
doneminde yasanan likidite sikintisini yonetebilmek adina yoneticilerin bagvuracagr merci
bankalar olacaktir. Ancak kriz donemlerinde bankalar da en az firmalar kadar riskli bir duruma
gelecekleri icin kendilerini 6denmeme riskine karsi korumak adina bazi yaptirimlar
uygulayacaklardir. Bununla beraber regiilatorlerin, kreditorler lizerindeki baskis1 artacagi icin
verilen kredi miktarlar1 diisecek ve faiz oranlari artacaktir. Tiim bu gelismeler, kriz donemlerinde
borc¢la finansmani olduk¢a maliyetli bir hale getirir.

Krizin yonetilebilmesi, firmalarin kaynaklarini etkin bir sekilde kullanmasini gerektirir.
Dolayisiyla firmalar piyasada olusan belirsizlik ve nakde ulasmanin zorlugu nedeniyle ellerinde
bulunan fonlar1 muhafaza etmek isterler. Bunun neticesinde yoneticiler, ellerinde bulunan karlari
temettii olarak dagitmayip, firma biinyesinde tutarak, sonraki dénemlerde derinlesebilecek

likidite sikintisina karsi bir 6nlem olarak kullanirlar.
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3. LITERATUR TARAMASI
Bu boéliimde, literatiirde temettii politikalarina iliskin yapilmis temel calismalara ve
finansal krizlerle temettii politikasini iligskilendiren ¢alismalara; gelismis ve gelismekte olan

tilkeler ve Tiirkiye olarak siniflandirilarak yer verilmistir.
3.1. Temettii Politikasina iliskin Gelismis Ulkeler Uzerine Yapilan Calismalar

Lintner (1956), 28 sirketin yoneticisiyle roportaj yapmis ve her y1l bagimsiz bir sekilde o
yilin kazancina gore temettii 6demesi yapmak yerine, temettii dagitim oranlarinin bir 6nceki yila
gore diizenlendigini gérmistiir. Yoneticiler, ancak baska secenekleri kalmadiginda temettii
o0demelerini azalttiklarim1 ve gelecekteki nakit akislarinin siirdiirtlebilir olduguna emin
olduklarinda temettii tutarini arttirdiklarini iddia etmislerdir. Yatirimcilarin, dalgalanan temettii
o0demeleri yerine, sabit ve diizenli 6demesi yapan firmalarin paylar icin daha fazla pirim
o0demeye razi olduklar: tespit edilmistir. Ayrica, piyasanin temettii kesintisi yapan firmalari
diisiik fiyatlandirarak cezalandirdigl da bulgular arasindadir.

De Angelo ve De Angelo (1990), calismalarinda, finansal sikintilarin firmalarin temetti
politikalarini ne sekilde etkiledigi gormek amaciyla, bir¢ok firma i¢in zarar doguran, finansal
olarak sikint1 yillar olan, 1980-1985 doneminde, NYSE’de islem goren 80 firmanin temettii 6deme
yapilarin1 incelemislerdir. Sonucta bu yillar arasinda, nerdeyse oOrneklem icindeki biitiin
firmalarin temettii 6demelerini azalttigl, yarisindan fazlasinin ise baglayici bor¢ anlasmalariyla
kars1 karsiya kaldiklar1 goriilmiistiir. Bor¢ s6zlesmeleri olmadiginda, temettii kesintilerinin,
temettii 6demesi yapilmamasi durumundan daha sik yasandigi, yani yoOneticilerin temettii
0demeyi kesme ya da hi¢ temettii 6ddememe konusunda isteksiz olduklar tespit edilmistir. Uzun
slire temettii 6demesi yapan firmalarin yoneticilerinin, temettii 6demelerini tahvil sahiplerinden
pay sahiplerine bir servet transferi olarak gérdigii ve bu nedenle, tahvil sahiplerinin baglayic
bor¢ sozlesmeleri olmadig1 takdirde, temettii 6demelerini kesmek istemedikleri sonucuna
ulasilmistir. Finansal sikintilarin yasandigl 1980-1985 doneminde de bu egilimin devam ettigi
tespit edilmisgtir.

Fama ve French (2001), calismalarinda 1929-1999 yillar1 arasi arasinda NYSE, AMEX ve
NASDAQ verilerini kullanarak logit regresyon yontemiyle, temettii 6deyen firmalarin yapilarini
incelemis ve temettii 6deyen firmalar icin ii¢ 6zellik tespit etmislerdir. Karhlk, yatirim firsatlar
ve firma biiytkligi. Biyluk ve karhi firmalarin temettii 6demeleri daha ytliksekken, yatirim
firsatlar1 fazla olan firmalarin daha az temetti 6dedigi tespit edilmistir. Ayrica, 1978’den sonra
temettl oranlarinin keskin bir diistis gosterdigini, 1973’'te %52.8 iken, 1978'de zirve yaparak
temettii 6deme oranin %66.5 oldugunu, daha sonra bu oranin siirekli olarak diistiigiinii ve

1999’da sadece %20.8 oraninda firmanin temettii 6dedigini tespit etmislerdir.
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De Angelo, De Angelo ve Skinner (2004), Fama ve French (2001)’in temettii 6deyenlerin
sayisinda %50’den fazla bir azalma oldugu tespitine karsin, son 20 yilda endiistriyel firmalarin
toplam reel temettii 6demelerinde bir artis oldugunu gostermislerdir. Temettii 6demelerinin az
sayida biyiik firma arasinda yogunlastifi, ¢cok sayida kiiciik firmanin temetti 6demesi
yapmamasinin toplam temettli miktarin1 énemli 6l¢lide etkilemeyecegi, ¢clinkii kiiciik firmalarin
kazanclarinin ve temettii 6demelerinin de diisiik olacagi vurgulanmistir. Endiistriyel firmalar az
saylda ama ¢ok yiiksek kazanci olan firmalar oldugu icin kolektif olarak kazanclarin biiyiik bir
kismini olustururlar. Dolayisiyla temettii arzindaki yiiksek ve artan yogunlasma, artan ve yiiksek
kazang¢ yogunlasmasim gosterir. Ornegin 2000 yilinda en ¢ok temettii 6deyen 25 firma, toplam
kazan¢ ve temettiiniin biiylik cogunlugunu olusturmaktadir ve endiistriyel firmalardan
olusmaktadir.

De Angelo, De Angelo ve Stulz (2006), calismalarinda temettli kararlar ile firmalarin
sermaye yapis! arasindaki iliskiyi 1973-2002 yillar1 arasi arasinda New York Stock Exchange
(NYSE), National Association of Securities Dealers Automated Quotations (NASDAQ) ve American
Stock Exchange (AMEX) verilerini kullanarak test etmislerdir. Birikmis kar/toplam 6zkaynak,
toplam 6zkaynak/toplam varliklar ve nakit varliklar/toplam varliklar gibi oranlar1 bagimsiz
degisken olarak kullanmis ve s6z konusu degiskenler ile temettii 6deme oranlari arasinda anlamli
bir iligski bulmuslardir. Yasam dénglisii teorisi olarak acikladiklar1 bu modelde; biiyiik, ytiksek
karli ve olgunluk seviyesindeki firmalarin daha fazla temettii 6deme egilimindeyken, yeni kurulan
veya biiylime seviyesindeki firmalarin, daha kii¢ciik ve az karli olduklari icin daha az temettii
0deme egiliminde olduklarin1 savunmuslardir. Yasam dénglsii teorisiyle iligkili olarak, 6z
kaynaklar: i¢inde dagitilmamis karlarin orani biiylik olan halka agik sanayi firmalarinin daha
yliksek temettii 6dedigini, 6z kaynag1 dagitilmamis karlardan ziyade 6denmis sermayeden olusan
firmalarin ise temettii 6demelerinin sifira yakin oldugunu séylemislerdir. Bu anlamda yasam
dongiisii modelinin temel degiskeni birikmis karlar/toplam 6zkaynak’tir.

Denis ve Osobov (2008), 1994-2002 yillan arasinda, ABD, Kanada, 1ngiltere, Fransa,
Almanya ve Japonya gibi iilkelerdeki firmalardan olusan bir 6rneklem olusturarak, temettii
politikalarini incelemislerdir. Temettii 6deme egilimi azaliyor gibi goziikse de, biiyiik, karh ve
birikmis kar/6zkaynak orani yiiksek firmalarin temettii 6deme oranlarimin yiiksek oldugu
goriilmistir. Her bir y1l icin inceleme yapildiginda, toplam temettii miktarinin azalmadigy, biiytik
(endiistriyel) firmalar arasinda yogunlastig1 tespit edilmistir. Toplam temettii 6deyen firmalarin
%20’si bu yogunlasmay1 temsil etmektedir. Ayrica bulgular, sinyal teorisi, miisteri etkisi ve yasam
dongiisii teorisini destekler niteliktedir.

Campello, Graham ve Harvey (2010), kredi faktoriini finansal krizlerin kilit noktasi
olarak degerlendirmislerdir. Bu anlamda, 2008 kiiresel krizinde firmalarin kredi piyasalarina

ulasma konusunda yasadiklart gii¢liikleri 6lgmek amaciyla, Amerika, Asya ve Avrupa’da 39
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tilkeden 1050 firmanin finans yoneticileriyle goriiserek bir anket yapmisladir. Firmalari finansal
acidan kisith olan ve kisith olmayan olarak iki gruba ayirmislar ve bu ayrimi yaparken, biiyiikliik,
sahiplik yapisi, kredi notu gibi literatiirde kabul goren standartlar1 kullanmislardir. Kiiresel
finansal kriz boyunca kredi piyasalarina ulasmak konusunda kisith firmalar; Kkrizden c¢ok
etkilenenler ve az etkilenenler olarak kendi i¢inde siniflandirilmis ve kisith olmayan firmalar,
krizden etkilenmeyenler olarak adlandirilmistir. Bu anlamda; kredi miktarinin sinirlandirilmasi,
dis fon saglamanin maliyetli olmasi ve bankalarla yasanan yeni kredi limiti yaratma/yenileme
zorluklari, krizden etkilenen firmalarin karsilastiklar: kisitlar olarak tespit edilmistir. Calismanin
sonucunda, finansal acidan kisith firmalar, kriz dénemlerinde yatirim, teknoloji, pazarlama, ve
istthdam konularinda, kisitlh olmayan firmalara goére daha fazla kesinti yapmak durumunda
kalmaktadir. Kriz donemlerinde kisith firmalarin temettii 6demelerini keskin bir sekilde
kestikleri de gorilmiistiir.

Hauser (2010), 2006-2009 yillar1 arasinda Center for Research in Security Prices
(CRSP)'de listelenen sanayi isletmelerinden olusan bir 6rneklemin temettii politikalarin
incelemistir. Calismada, hem yasam dongiisii degiskenleri (birikmis kar/6zkaynak, toplam
ozkaynak/toplam varliklar, nakit varliklar/toplam varliklar) hem de Fama&French (karhlik,
biiytiklik, bliylime orani) degiskenleri kullanilmistir. Ayrica, bir 6nceki donemin karliligi ve bir
onceki donemin temettii 6demesi de bagimsiz degisken olarak kullanilmistir. Temelde iki ayri
model kurularak, bagimsiz degiskenlerin temettii politikasiyla iliskisi ve bu degiskenler goz
oniinde bulundurularak kriz donemi ve temettii politikasi arasindaki iligki analiz edilmistir.
Krizden sonra alinan temettii kararlarinin genelde yasam dongiisii modeli ile uyumlu oldugu
goriilmiis, kriz donemlerinde karlilik, satislarin biliyiime orani ve toplam o6zkaynak/toplam
varliklar oranlarinin 6neminin arttigi tespit edilmistir. Ayrica, Hauser, firmalarin temetti
kararlarini verirken sadece olgunluk seviyesini degil (yasam dongiisii), ayni zamanda kriz
stresince icerisinde bulundugu finansal kapasiteyi géz 6niinde bulundurdugunu savunmustur.
2006 yilinda temettii 6demeyi kesenlerin oraninin %13.6, 2008 yilinda %19.9 ve 2009 yilinda
%32.1 oldugu goriilmiistiir. Buradan ¢ikarilacak sonu¢ nakit oraninin 6neminin arttig1 ve nakit
sikintisinin 2009 yilinda derinlestigi yoniindedir. Kriz 6ncesi temettii kesme egilimi %14
oranindayken, kriz sonras1 %25.5 olmustur. Biiytik ve yliksek karli firmalarin bile krizden sonra
temettlii 6demeyi kestikleri gérilmiistur.

Reddemann, Basse ve Schulenburg (2010), 1999-2008 yillar1 arasinda Avrupa Para Birligi
(EMC)'deki sigorta sirketlerinin ¢eyrek donemlik kar ve temettii verilerini kullanarak,
temettiiniin sinyal etkisinin gecerliliklerini, enflasyon faktoriinii g6z 6niinde bulundurarak analiz
etmislerdir. Ayrica, sirketlerin kriz donemlerinde, kendi finansal yapilarini saglamlastirmak icin

temettliinliin sinyal etkisini diisiinmeksizin temettii kestikleri goriilmiistiir. Yani, temetti
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sabitlemesi ve sinyal etkisi gibi 6nermelerin kriz donemlerinde gecerliliklerinin olmadigi
sonucuna ulasilmistir.

Case, Hardin III ve Wu (2012), Gayrimenkul Yatirim Ortakliklar1 (GYO)'nin temettii
politikalari, temettii anonsunun etkisi ve 2008-2009 likidite krizi arasindaki iliskiyi
incelemislerdir. Coklu lojistik regresyon sonuclarina gore, yiiksek kaldira¢ ve diisiik piyasa
degeri/defter degeri (pp/dd) oranina sahip firmalarin daha fazla temettii kesme, temettii
dagitimlarini askiya alma egiliminde oldugu goériilmiistiir. Sonuglar, devam eden risk endisesini
azaltmak icin GYO'larin temettii politikalarini dizenleyici adimlar attifim ve yatirimcilarin
temettii talebinin, kurumsal temettii dagitim politikasini etkiledigini savunan catering teoriyle
uyumlu oldugunu goéstermektedir. Ayrica, temettii dagitimini kesen veya askiya alinan GYO'lar,
isletme duyurularindan es zamanli fonlarin potansiyel etkisini kontrol ettikten sonraki ilan
donemde pozitif birikimli anormal getiriler yasarlar. Duyuru sonrasi dénemde pozitif piyasa
tepkisi, temettii kararlarinin yatirimcilara bilgi aktardig1 ve temettii politikasinin genisletilmis
catering kuramiyla uyumlu oldugu fikrini desteklemektedir.

Smits (2012), calismasinda 2005-2010 yillar1 arasinda ABD ve Kanada’daki firmalarin
kriz doneminde temettii politikalarin1 incelemis ve krizin temettii politikasini etkilemedigi
sonucuna ulasmistir. Ancak bu kanit hem firma biiytikliigii hem de miisteri etkisinin temettii
politikasina etkisiyle agiklanmistir. Smits, temettii 6deme oraninin biyiik firmalarda artis
gostermesini lic nedenle aciklamistir. Birincisi; firmalarin ortaklara krizin etkisini hissettirmek
istememeleri ve giiclii goriiniip ortaklarin paylari satmasina engel olmaya calismalaridur. ikincisi;
kriz doneminde yatirim firsatlar1 azalacagi icin firmalarin ortaklara ek 6deme yapmayi tercih
etmeleridir. Ugiinciisii temsil maliyeti ile iligkilidir. Kriz déneminde yoneticilerin kétii yatirim
yapmalarinin énlenmesi amaciyla temettii dagitim oraninin artirilmasidir.

Abreu ve Gulamhussen (2013), calismalarinda, ABD’deki 462 bankanin temettii
o0demelerini kriz 6ncesi ve kriz donemi (2007-2009) olmak iizere incelemislerdir. Temetti
o6demelerini, Fama ve French’'in (2001) tg¢ faktori (buytklik, karlilik, blylime firsatlar) ile
aciklamaya ¢alismis, buna ek olarak temsil maliyeti ve sinyal hipotezlerini de kriz ve kriz 6ncesi
doénem icin test etmislerdir. Temsil maliyetini 6lcmek icin bagimsizlik degiskenini kullanirken
sinyal etkisini 6l¢mek icin beklenen biiyiime firsatlar1 degiskenini kullanmislardir. Ayrica,
diizenleyici otoritelerin yaptirimlarinin (asgari sermaye seviyesi, Basel III kriterleri) temettii
0demelerine olan etkisinin goz ardi1 edilemeyecegini diisiinerek, sermaye yeterliligini bu etkinin
Olctim degiskeni olarak kullanmislardir. Sonucta, temettii 6demelerinin makroekonomik ortama
(finansal kriz oncesi ve sirasinda) bagh oldugunu tespit edilmistir. Fama ve French (2001)
ozellikleri - daha biiytik, daha karli ve diisiik biiylime gosteren bankalar her iki dénem (kriz 6ncesi

ve sirasinda) i¢in de daha fazla temettii 6deme egiliminde oldugu goriilmistiir. Ayrica, bulgular,
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temettiilerin finansal kriz doneminde de olsa, gelecekteki biiylime firsatlarinin bir isareti olarak
sinyal hipotezini desteklemektedir.

Bisschop (2014), calismasinda, 2006-2012 yillar1 arasinda, 78 halka ac¢ik Hollanda
firmasinin temettii politikalarini panel regresyon kullanarak incelemistir. Krizin etkisini
gorebilmek adina analiz dénemi, kriz déncesi 2006-2008, kriz donemi 2009 ve kriz sonras1 2010-
2012 olarak gruplandirilmistir. Kriz déneminde temettii 6demelerinin kriz déncesi ve sonrasina
gore oldukga yiiksek oldugu tespit edilmistir. Krizin Hollanda’li firmalarin temettii politikalarini
anlamli bir sekilde etkilemedigi gérilmistiir. Modelde temettii 6deme orani bagimh degiskeni
olustururken, bagimsiz degiskenler, karllik, biiytiklik, yatirim firsatlar, likidite ve birikmis
kar/o6zkaynak olarak kullanilmistir ve bagimli degiskenle bagimsiz degiskenler arasindaki iligki
istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. Sonuclar literatiirle uyumlu olarak; biiytik ve karl ve
o0zkaynagin biiylik bolimi birikmis kdrlardan olusan firmalarin daha fazla temettii 6deme
egiliminde olduklarini, yatirnm firsatlar ytliksek olan firmalarin ise daha az temettii 6deme
egiliminde oldugunu gostermistir. Ancak beklenenin aksine likidite oran yiiksek olan firmalarin
daha az temettii 6dedikleri tespit edilmistir ancak bu sonug istatistiksel olarak anlaml degildir.

Hillaird ve Jahera (2014), 2004-2012 yillar1 arasinda NYSE ve NASDAQ’da islem goren
firmalarin temettii politikalarini incelemislerdir. Bu firmalar 2008 yilinda izledikleri politikaya
gore 4‘e ayrilmistir. 1. grup; temettii politikasinda degisiklik yapmayanlar, 2. grup temettii
o0demelerini kesenler (temettii yok), 3. grup; temettii 6demelerini azaltanlar ve 4. grup; temettii
odemelerini artiranlar. Orneklem olarak secilen firmalarin, Kkriz doneminde temettii
politikasindaki degisikliklerin, riske gore diizeltilmis getirilerini etkileyip etkilemedigi
arastirilmistir. Genel sonuglara gore; 2009-2012 yillar1 arasinda, 2. ve 3. grubun getirilerinin
biiyiik ol¢lide riskli oldugu ve bu nedenle temettii 6demeyi kestikleri ve azalttiklar tespit
edilmistir. 2008 yilinda, NYSE'de islem goéren firmalarin %18.72’si temettii politikasini
degistirmemis, %3.20’si temettii 6demeyi kesmis, %14.72’si temettii 6demesini azaltmis ve
%63.36’s1 temettii 6demesini artirmistir. NASDAQ'da islem goren firmalar icin ise temettii
politikasin1 degistirmeyenlerin orant %22.58, temettii kesenlerin orami %6.45, temetti
0demesini azaltanlarin orani %16.13 ve temettii 6demesini artiranlarin orani %54.59’dur. Bir¢cok
firma temettii azaltmaya 2008’de degil 2009 yilinda baslamistir. Ciinkii firmalarin nakit
sikintisiyla yiizlesmesi 2009 yilina rastlamaktadir.

Bildik, Fatemi ve Fooladi (2015), calismalarinda 1985-2011 yillar1 arasinda ABD ve diger
32 iilkedeki temettii 6deme davranislarini karsilastirmislar ve 2007 krizinin 33 iilkedeki temettii
politikalarina olan etkilerini arastirmislardir. Calismanin sonucunda, ABD’de temettii 6deme
oranlari, diinyanin geri kalanindan daha diisiik ¢ikmistir. Hem ABD’de hem diger iilkelerde 2000
yilina kadar her y1l temettii 6demeleri azalmis, 2000’den sonra ABD’de 1limli bir artis yasanmaya

baslamis ve 2007-2011 yillar1 arasinda yani kriz sonrasi donemde ise kiiresel olarak bir artis
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trendi gozlenmistir. Ozellikle ABD’nin temettii 6deme oranlari bir énceki 5 yillik periyoda gére
ciddi bir artis gostererek 1985’teki seviyeyi de asmistir. Bildik, Fatemi ve Fooladi, ayrica temettii
O0demelerinin az sayida biiyiik sirket arasinda yogunlastigini tespit etmistir.

Bliss, Cheng ve Denis (2015), calismalarinda 2008-2009 krizinde i¢ ve dis kaynak
kullanmanin maliyetinin ne sekilde degisecegini ve nakit - i¢ kaynak yonetiminin
gerceklesmesinde temettii 6demelerinin nakit ya da geri satin alma yoluyla yapilmasinin roltintin
ne olacagini arastirmiglardir. Kriz déneminde temettii azaltan ve kesinti yapan firmalarin
sayisinin net bir sekilde arttigini, bununla birlikte geri satin alma oranlarinin nakit temettiiye
gore cok daha fazla azaldigim ve kesintiye ugradigini tespit etmislerdir. Ayrica temetti
O0demelerini azaltan ve kesen firmalarin dis kaynak maliyetlerinin kriz donemlerinde arttigini ve
bu nedenle nakdi ellerinde bulundurmak istedikleri goriilmiistiir. Panel regresyon sonuglarina
gore, yiiksek kaldira¢ oranina, diisiik nakit oranina, yliksek yatirim firsatlarina sahip firmalarin
kriz doneminde daha fazla temettii azaltma egiliminde olduklar tespit edilmistir. Genel olarak,
bulgular, finansal krizin dis finansman maliyetini yeterince arttirdig1 ve bir takim firmalarin,
alternatif finansman bigimi olarak temettii ©6deme oranlarim1 azalttiklar1 hipotezini
desteklemektedir.

Floyd, Li ve Skinner (2015), ¢calismalarinda 1980-2012 yillar1 arasinda ABD’de sanayi ve
banka sektdriinde faaliyet gosteren firmalarin temettii politikalarini karsilagtirmislardir.
Bankalar 2007-2008 yillarinda, yani krizin baslarinda temettii 6demeye devam etme konusunda
1srarcl olmus ve kesinti yapmamak i¢in ¢ok daha fazla direnmistir. Ancak izleyen yillarda
regiilatorlerin baskisi ve sermayenin korunmasi ilkesi geregi bankalarin temettii 6demelerinde
keskin bir sekilde diisiis gozlenmistir. Zira bankalar zarara ragmen bir siire temettii dagitmaya
devam etmistir. Bankalarin bu tutumu sinyal teorisiyle uyumludur. Sanayi firmalar1 genel olarak
bankalardan daha az oranda temettii 6demis, ancak son 15 yilda oldukga istikrarh ve giderek
artan bir temettii politikasi izlemistir. Sanayi firmalarinin, bankalara goére daha fazla oranda geri
satin alma gerceklestirdigi ve bu oranin 2008 yilinda %20.3 ile tarihi bir seviyeye geldigi
goriilmistir. Sanayi firmalarinin temettii 6demelerini genelde geri satin alma yontemiyle
gerceklestirmesinin sebebi, olgun ve karhh firmalar olarak serbest nakit akisi problemiyle
karsilasmalari olarak goriilmiistiir. Yoneticiler nakdi dagitmak yerine geri satin almayi tercih
ettikleri i¢in, sanayi firmalarindaki bu durum temsil maliyeti teorisiyle de uyumludur. Hem sanayi
sektoriindeki firmalar hem de bankalar i¢in nakit temettii 6demelerinin geri satin almaya gore
daha diizenli oldugu tespit edilmistir. Geri satin alma daha az taahhiit icerdigi i¢in, yoneticiler
kolayca karar degistirebilmekte ve dolayisiyla oranlar dalgalanma géstermektedir. Genel olarak
hem bankalar hem de sanayi firmalarinin, krizden 6nce ve sonra istikrarli bir sekilde artan
temettli 6demeleri gerceklestirdikleri, kriz doneminde ise bu egilimde bir azalma oldugu tespit

edilmistir.

43



Hazal Tasg, Yiiksek Lisans Tezi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Mersin Universitesi, 2017

Flavin ve O’Connor (2017), calismalarinda kurumsal temettli politikasi ile kamuyu
aydinlatmanin diisiik oldugu rejimlerdeki firmalarin yasam doéngiisii arasindaki iliski analiz
etmislerdir. Bu tip rejimlerde, firmalarin temettii 6demeye baslamasi sermaye piyasalarindaki
yatirimcilara karsi itibar kazanmak icin tesvik edici olabilmektedir. Bu nedenle, calismada yasam
dongiisii teorisinin degiskenleri kullanilarak bir analiz gergeklestirilmis ve De Angelo ve dig.
(2006) ile uyumlu sonuglar elde edilmistir. Olgunluk seviyesi arttikca firmalarin temetti
o0demelerinin arttig1 tespit edilmistir. Dahasi, biiylime firsatlari ile temettii 6demeleri arasinda
pozitif bir iliski oldugu goriilmistiir. Bitiin yasam dongiisii seviyelerinde daha fazla yatirim
firsati olan firmalarin daha fazla temettii 6deme egiliminde oldugu saptanmistir. Calismanin bir
diger bulgusu ise, diisiik kamuyu aydinlatma rejimlerinde, sadece yasam dongiisiiniin baslangig
asamasinda olan firmalar degil, olgunluk asamasindaki firmalarin da itibar kazanmak igin

temettli 6demesi gerceklestirildigi tespit edilmistir.
3.2. Temettii Politikasina iliskin Gelismekte Olan Ulkeler Uzerine Yapilmis Calismalar

Mitton (2004), gelismekte olan 19 iilkeden toplam 365 adet firmadan olusan
orneklemiyle, firmalarin temettii 6demeleri ile kurumsal yonetim arasindaki iliskiyi incelemistir.
Giclii kurumsal yonetime sahip firmalarin daha fazla temettii dagitma egiliminde olduklarini
tespit etmistir. Ayrica biiylime firsatlariyla temettii ddemeleri arasindaki negatif yonlii iliskinin,
kurumsal yonetimi gii¢lii firmalarda daha kuvvetli oldugu goriilmiistiir. Calismanin bir diger
bulgusu ise; iyi yonetilen firmalarin daha karh oldugu, ancak yiiksek kar oranlarinin temetti
0demelerinin sadece bir kismini agiklayabildigi yoniindedir. Bununla birlikte, kurumsal yonetim
ve temettll 6demeleri arasindaki pozitif iliskinin, yatirimcilar: koruma altina alan iilkelerle sinirh
oldugu goriilmiistiir. Bu nedenle Mitton, firmalarin kurumsal yonetim seviyesi ve iilkenin
yatirimci koruma seviyesinin birbirinin ikamesi degil, tamamlayicisi oldugunu savunmustur.

Al-Kuwari (2009), calismasinda Korfez Isbirligi Konseyi (GCC) pay piyasasinda listelenen
firmalardan olusan bir o6rneklemin, 1999-2003 yillar itirabiyle temettii politikalarim
incelemistir. Calismanin amaci, temettii 6demelerini etkileyen faktorlerin belirlenmesidir. Bu
baglamda, bagimli degisken; temettii 6deme orani ve bagimsiz degiskenler; biiytkliik, karhlik,
biiylime orani, isletme riski, serbest nakit akisi, sahiplik yapisi ve kaldirag olarak belirlenmistir.
Sonucta, kamu firmalari, karlilik ve biiyiikliigiin bagimh degisken temettii oran ile istatistiksel
olarak anlaml ve pozitif yonlii bir iliskisi oldugu tespit edilmistir. Kaldirac ile temettii orani
arasinda ise negatif yonde anlamh bir iliski oldugu goérilmistiir. Calismanin bulgularindan
hareketle, bu firmalar icin temsil maliyeti teorisinin gecerli oldugu sonucuna ulasilmistir. Ayrica;
Koérfez Ulkeleri Isbirligi Konseyine iiye isletmelerin, uzun siireli olarak hedef temettii oran

belirlemedikleri, sik sik temettii orani tizerinde diizenlemeler yaptiklar: goriilmiistiir.

44



Hazal Tasg, Yiiksek Lisans Tezi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Mersin Universitesi, 2017

Jeong (2013), 1981-2012 yillar1 arasinda Korean Stock Exchange'te islem goren
firmalardan olusan bir 6rneklem {izerinde, Lintner (1956)’in istikrarl temettii 6deme (dividend
smoothing) modelinin, gelismekte olan tlkeler icin gecerliligini ve bu modelin hem firmaya 6zgii
hem de makroekonomik belirleyicilerinin temettii diizenlemelerine etkisini test etmistir. Vergi
ve faiz oranlar1 gibi makroekonomik degiskenlerin temettii sabitleme, yani her dénem belirli bir
hedef 6deme rasyosu olusturarak temettii 6denmesi modelini pozitif yonde etkiledigi
gorilmiistiir. Lintner modelinin gecerliliginin Kore firmalarinda, ABD firmalarina gore daha az
oldugu bulgusu, gelismis iilkeler ve gelismekte olan {ilkelerde modelin uygulamasinin
farklilastigini destekler niteliktedir. Bununla birlikte, biiyiikliik, risk, biiytime firsatlari ve sahiplik
yogunlasmasinin da temettii sabitleme modelini etkiledigi tespit edilmistir. Biiyiik ve biliyiime
firsatlar1 diisiik olan firmalarin daha fazla sabitleme modeli uyguladiklar1 saptanmistir. Son
olarak, riskli firmalarin, giivenli firmalara gére daha fazla temettii sabitlemesi yaptiklari ve temsil
maliyeti teorisinin tersine, sahiplik yogunlasmasi yliksek olan firmalarin daha fazla temetti
sabitlemesi yaptiklar gériilmistiir.

Al-Malkaw, Bhatti ve Magableh (2014), calismalarinda, sabit temettii ve sinyal teorisi
teorilerinin, Umman’daki firmalar icin gecerli olup olmadigini ve 2008 kiiresel krizinin firmalarin
temetti politikalarina etkisini arastirmak tizere, Muscat Securities Market (MSM)’de islem goren
103 firmanin, 2001-2010 yillarim1 kapsayan verilerini kullanarak, Tobin regresyon analizi
gerceklestirmislerdir. Calismada Lintner (1956) modeli ve modelin anahtar degiskeni olan bir
onceki yilin temettii 6demesi (lagged dividend) kullanilmistir. Sonucta, Lintner modelinin, daha
acik bir ifade ile temettii diizenleme ve sabitleme modelinin ve sinyal teorisinin Umman firmalari
icin gecerli oldugu gorilmistiir. Ayrica, Umman firmalarinin, hedef 6deme rasyosuna ulasma
slirecinin, diger gelismekte olan iilkelere kiyasla biraz daha yavas isledigi saptanmistir. Buna ek
olarak, Umman firmalarinin, kriz 6ncesi ve sonrasi donemde temettii 6deme oranlarinda bir
degisikligin olmadig, dolayisiyla krizin bu firmalarin temettii politikalarini etkilemedigi tespit
edilmistir.

Dafé (2014), calismasinda, finansal krizlerin temettii 6deme politikalarina etkisini test
etmek amaciyla 2005-2012 yillar1 arasinda Portuguese Stock Index 20 (PSI 20)’de islem goren
finansal olmayan 12 sirketi secmis ve kriz donemlerinde firmalarin temettii politikalarinda bir
degisiklik olmadigimi tespit etmistir. Daha az kérll firmalarin kriz dénemlerinde krizi
yonetebilmek ic¢in ellerindeki fonu temettii seviyelerini korumak i¢in kullandiklarini, karh
firmalarin bu seviyeyi cok daha rahat koruduklarini 6ne stirilmistiir.

Fairchild, Guney ve Thanatawee (2014), calismalarinda 1996-2009 yillar1 arasinda
Thailand Stock Exchange (SET)'te islem goren firmalarin temettii politikalarini inceleyerek,
temsil maliyeti/serbest nakit akisi teorisi, sinyal teorisi, yasam dongiisii teorisi ve paydaslarin

firma tstiindeki kontroliinii gésteren sonu¢ modelinin (outcome model), temettii politikalari
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tizerindeki gecerliliklerini test etmislerdir. Sonucta, Tayland firmalari i¢in, sinyal hipotezinin
gecerli olmadigl, ancak serbest nakit akisi ve yasam dongilisii teorilerinin gegerli oldugu
gorilmustiir. Sahiplik yapisinin gostergesi olarak kullanilan yatirimei giicii ile temettii 6demeleri
arasinda pozitif bir iliski oldugu, dolayisiyla sahiplik yapisi yogunlasmis firmalarin daha fazla
temettii dagittig1 tespit edilmistir. Bu nedenle, ikame teorisindense (substitution theory), sonug
teorisinin gecerli oldugu sonucuna varilmistir.

Abdulkadir, Abdullah ve Chyuan (2015), Nigerian Stock Exchange’de islem goren 128
firmanin finansal verilerini kullanarak, 2003-2012 yillar1 arasinda, temettii politikalarini
etkileyen faktorlerin belirlenmesi ve analiz donemi icerisinde ger¢eklesen 2008 kiiresel krizinin
temettl polititkalarina etkisini gormek amaciyla bir inceleme gerceklestirmislerdir. Bu amag
dogrultusunda analiz dénemini kriz dncesi (2003-2007), kriz dénemi (2008-2009) ve kriz
sonrasl (2010-2012) olmak iizere iigce ayrimistir. Sonucta her bir alt dénemde temettii
politikasini belirleyen faktorlerin degisiklik gosterdigi ve kriz donemlerinde firmalarin temettii
politikasini degistirdikleri sonucu bulunmustur. Yiiksek kaldira¢ oranina ve diisiik nakit akisina
sahip firmalarin kriz doéneminde ¢ok daha fazla temettii 6dememe egiliminde oldugu
saptanmistir. Bununla birlikte, firmalar gibi yatirimcilarin da nakit ihtiyaci arttigi icin, kriz
donemlerinde temettii 6demesi gerceklestirebilen firmalara verdikleri deger artmaktadir. Son
olarak, hem kriz hem de istikrar donemlerinde firmalarin ge¢mis donem temettii 6deme
oranlarinin cari donem temettii 6demelerinin belirleyicisi oldugu, ancak kriz sirasinda bu etkinin
zayifladigi tespit edilmistir. Bu durum zayif bir etki ile de olsa yoneticilerin kriz dénemlerinde
istikrarl temettii politikasi izlemeye calistiklarin1 gostermektedir.

KaZmierska-J6zwiak (2015), calismasinda, literatiirde siklikla gelismis iilkeler tizerine
uygulanan ve temettii politikasinin belirleyicisi olarak kullanmlan karlilik, biyiiklik, likidite,
kaldira¢ gibi degiskenlerin, gelismekte olan iilkeler igcinde benzer sonuglar verip vermedigini
sinamak amaciyla Polonya piyasasi lizerinde bir analiz gerceklestirmistir. Bu baglamda 2000-
2012 wyillann arasinda Warsaw Stock Exchange’de islem goren firmalarin temettii 6deme
oranlarini incelemistir. Beklenenin aksine firmanin 6zkaynak karliligi ROE ile temettii 6deme
orani arasinda negatif bir iliski bulunmustur. Onun disindaki bagimsiz degiskenlerin (btytikliik,
kaldirac, firma riski, likidite ) gelismis tilkeler literatiiriiyle uyumlu oldugu tespit edilmistir.

Kouser, Lugman, Yaseen ve Azeem (2015), calismalarinda yasam dongiisti degiskenlerini
kullanarak, finansal krizlerin temettii politikasina olan etkisini test etmeyi amaclamislardir.
Bunun i¢in logit model kullanilmistir. Karachi Stock Exchange (KSE)’de finansal olmayan sektorde
islem goren firmalardan Fama ve French yontemi kullanilarak 285 tane secilerek 6rneklem
olusturulmustur. 2001-2011 yillar1 arasi bu iligki (kriz-temettii politikasi) panel veri kullanilarak

incelenmistir. Sonugta kriz doneminde temettiilerin anlaml bir sekilde degistigi gorulmiistiir.
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Arastirma, finansal kriz donemlerinde, sirketlerin yiiksek likiditeyi koruma egiliminde oldugunu,
bu nedenle temettii 6demelerinin azaldigini ortaya koymustur.

Attig, Boubakri, El Ghoul, ve Guedhami (2016), aile sirketlerinin kriz dénemlerinde
izledikleri temettii politikasini incelemislerdir. Dogu Asya'daki halka acik sirketlerin sahiplik
yapist hakkinda yeni toplanan veriler kullanilarak 2006 ve 2010 yillar1 arasindaki, aile sirketleri
ve aile olmayan sirketlerin temettii 6deme oranlari karsilastirilmistir. Aile firmalarinin kazanglari
ve Odedikleri temettii miktarlar1 arasinda negatif bir iliski oldugu goriilmiistiir. Ayrica aile
sirketlerinin kriz doneminde daha fazla temettii kesintisi yapma ve azaltma egiliminde olduklari
tespit edilmistir. Aile kontrolii ve temettii 6demesi arasindaki negatif iliskinin yalnizca daha
belirgin temsil sorunu olan firmalar i¢cin gecerli oldugu gozlemlenmistir. Calismanin son
boliimiinde ise, aile sirketlerinin dagitmadiklari karlari ne sekilde degerlendirdikleri incelenmis
ve beklenenin aksine daha fazla kar elde etseler bile, aile sirketlerinin ellerindeki nakit varliklari
azalttign ve yatirim harcamalarin diisiirdiigii goriilmiistiir. Bu da; aile sirketlerinin temettii
politikalarinin olusumunda temsil sorunu ve kisisel c¢ikarlarin etkili oldugu sonucunu ortaya
koymustur.

Benavides, Berggrun ve Perafan (2016), calismalarinda 1995-2013 yillar1 arasinda alti
(Arjantin, Brezilya, Sili, Peru, Kolombiya ve Meksika) Latin Amerikali iilkenin temetti
politikalarini incelemislerdir. Finansal hiyerarsi ve denge politikasi cercevesinde, olmasi
beklendigi gibi; temettii 6deme orani ile karlilik arasinda pozitif, yatirim firsatlari ile negatif bir
iliski oldugu goriilmiistiir. Calismada, volatilitenin gostergesi olarak firma biiytkligi degiskeni
kullanilmis ve temettii 6deme oranina énemli bir etkisi olmadig1 gérilmustiir. Bununla birlikte
yasam dongiisii teorisi bulgularinin tersine, Latin Amerika 6rnekleminde, birikmis kar/toplam
O0zkaynak orami yliksek olan firmalarin, daha az temettii 6deme egiliminde olduklar1 tespit
edilmistir. Ayrica, literatiiriin aksine, likidite ve temettii 6deme orani arasinda negatif bir iliski
oldugu gorilmistiir. Temettii 6demeleri ile lilkedeki hukuk diizenlemeleri arasinda pozitif bir
iliski oldugu, nispeten yasalara daha fazla uyan iilkelerin (Arjantin, Brezilya ve Sili), digerlerine
(Peru, Kolombiya ve Meksika) gore daha fazla temettii 6demesi yaptiklari, calismanin bulgulari
arasindadir.

Esqueda, 0.A. (2016), calismasinda temetti 6demeleri ile sahiplik yapisi, bilgi icerigi,
baglanma teorisi ve sinyal teorisi arasindaki iliskiyi ABD’deki ADR (Amerikan Depo Sertifikalari)
piyasasindaki ¢apraz liste firmalarini kullanarak incelemistir. Daha 6nce konuya iliskin yapilan
calismalarda sahiplik yapisi ve sinyal teorisi gibi kavramlarin temettii politikasina etkisinin,
gelismis ve gelismekte olan iilkelere gore farklihk gosterdigi goriilmiistiir. Bu nedenle ABD
piyasalarinda capraz listelenen, gelismekte olan iilkelerden olusmus bir 6rneklem analiz

edilmistir. Bu kapsamda calismada sinanan hipotezler:
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(1) Temettli oOdemeleri, yabanci firmalarin ABD borsalarinda ¢apraz liste
olusturmalarindan sonra 6nemli 6lciide degisir (baglanma hipotezi).

(2) Sahiplik yapisi icerden 6grenenlerden (yoneticilerden) olusan capraz liste firmalari
daha fazla temettii dagitma, temettii baslatma ve temettii dagitimini ihmal etmeme
egilimindedir (sinyal hipotezi).

(3) Sermayesi artan capraz liste firmalar1 temettii 6demelerini de artirirlar ya da
temettii baslatma egiliminde olurlar (likidite hipotezi).

(4) ABD’de capraz listelenen firmalar gibi sermaye bariyerlerini asan firmalar,
6zkaynak maliyetleri azalacagi icin, ellerinde bulunan nakdi birikmis karlar olarak
elde tutma ve temettii dagitmama egilimindedir (piyasa segmentasyonu hipotezi).

Sonuglar tiim bu hipotezleri destekler niteliktedir.

Jabbouri (2016), calismasinda, Middle East and North Africa MENA (Ortadogu ve Afrika)
tilkelerinin 2004-2013 yillar1 arasindaki temetti politikalarin1 incelemistir. Literatiirden
hareketle, biiytikliik, likidite, biiylime firsatlari, kaldirag, karlilik, gecmis y1l temettiisii, serbest
nakit akisi ve ekonominin durumu bagimsiz degiskenler olarak belirlenmigtir. Biiyiikliik, karhlik
ve likidite ile temettii 6deme orani arasinda pozitif ydnde anlaml bir iliski oldugu gortilmiistiir.
Finansal kaldirag, serbest nakit akisi, bliytime firsati ve ekonominin durumu temettii 6deme orant
arasinda ise negatif bir iliski oldugu saptanmistir. Ayrica gelecekte beklenen kar diizeyinin
firmanin temettii politikasi lizerine 6nemli bir etkisi olmadig tespit edilmistir. Bununla birlikte,
serbest nakit akislan ile temettii 6demeleri arasindaki negatif iligki, ciddi temsil maliyeti
sorunlarinin kaniti niteligindedir.

Mulyani, Singh ve Mishra (2016), c¢alismalarinda, 1990-2001 yillar1 arasinda
Endonezya’daki firmalarin temettii politikalarim1 incelemislerdir. Oncelikle, Endonezya’daki
firmalarin sahiplik yapisinda cogunlugu olusturan aile sirketleri, kaldira¢ ve temettii 6demeleri
arasindaki iliski arastirilmistir. Buna ek olarak, calismada kullanilan bagimsiz degiskenler;
biiyiikliik, karlilik, likidite, kurumsal sahiplik yapisidir. Ayrica, analiz siireci kapsaminda yasanan
finansal krizlerin etkisini gormek amaciyla kriz yillar1 icin kukla degisken kullanilmistir.
Calismanin sonucunda, aile sirketlerinin, aile olmayan sirketlere gore daha az temettii dagittigi
ve daha yliksek kaldira¢ oranina sahip oldugu goriilmiistiir. Bununla birlikte, aile sirketlerinde,
biiytiikliik ve kaldiracin temettii 6demeleriyle negatif yonlii bir iliski icinde oldugu, aile olmayan
sirketlerde biiyiiklik ve karlihigin temettii ddemeleriyle pozitif yonlii iliskili oldugu tespit
edilmistir. Ayrica, aile olmayan sirketlerde karlilik ve kaldira¢ arasindaki iliskilinin negatif oldugu
saptanmigtir. Kriz yillan ile ilgili olarak, 1997-1998 Asya Krizi ve 2008 Kiiresel Krizi'nin
Endonezya’y1 derinden etkiledigi ve bu durumun aile sirketlerinde daha siddetli olmakla birlikte,
aile olmayan sirketlerin temettii 6demelerini ve kaldira¢ oranini da olumsuz yonde etkiledigi

tespit edilmisgtir.
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Cristea ve Cristea (2017), calismalarinda Romanya’daki firmalarin temettii politikalarinin
belirleyicilerini arastirmak amaciyla, 2007-2016 yillar1 arasinda Bucharest Stock Exchange’de
islem goren firmalarin veri setini kullanarak panel veri analizi ger¢eklestirmislerdir. Analizin
sonucunda, temettii 6demelerinin, karlilik ve likiditeyle pozitif, kaldirag, biiylime firsatlari,
biiytikliik ve ekonomideki kontrol durumu ile negatif iliskili oldugu goriilmustiir.

Demir ve Ersan (2017), calismalarinda, Baker ve dig. (2016) tarafindan gelistirilen ve
genis kullanim alani olan, Ekonomik Politika Belirsizligi (EPU) Endeksi’'ni kullanarak, ekonomik
belirsizlik ile firmalarin nakit bulundurma diizeyi arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Bu
baglamda, 2006-2015 dénemi i¢cin BRIC (Brezilya, Rusya, Hindistan ve Cin) iilkelerinde yer alan
7000'den fazla firma iizerinde bir arastirma gergeklestirilmistir. Analiz sonucunda, EPU ve
firmalarin nakit orani arasinda pozitif bir iliski oldugu yani ekonomik belirsizlik ddnemlerinde
firmalarin ellerinde bulundurduklari nakit oraninin arttign goriilmistiir. EPU diizeyinde 10
puanlik bir artisin, nakit oraninin % 0,8 artmasina (net varliklardaki nakit ve nakit benzerleri)
neden oldugu tespit edilmistir. Buna ek olarak, iilke diizeyinde EPU ile birlikte global EPU
seviyesindeki artis da BRIC tilkelerinin nakit tutma egilimini artirmaktadir.

Khan, Jehan ve Shah (2017), calismalarinda 2006-2014 doéneminde, Pakistan Stock
Exchange (PSX)'de yer alan firmalarin temettii politikalarim incelemislerdir. Orneklemin
Pakistan piyasasindan secilmesinin nedeni, 2010 yilinda Pakistan’da uygulanmaya baslayan
sermaye kazancinin vergilendirilmesi ilkesidir. Bu nedenle, hem, biiyiikliik, karlilik, kaldirag,
likidite ve onceki yilin temettii 6demesi ile cari donem temettii 6deme orani arasindaki iliski
incelenmis hem de degisen vergi uygulamasinin temettii 6demelerine etki edip etmedigi kukla
degisken kullanilarak, panel veri yontemiyle analiz edilmistir. Analiz sonucunda, sermaye
kazancinin vergilendirilmesinin, PSX’'deki firmalarin temettii 6deme oranlarinmi etkilemedigi ve
karhlik, kaldira¢ ve bir 6nceki yilin temettii 6demesinin, temettii 6demelerinin en 6nemli
belirleyicilerinden oldugu tespit edilmistir.

Lin, Chen ve Tsai (2017), calismalarinda, 2003-2012 yillar1 arasinda Cin'de kote olmus
firmalar icin asimetrik bilgi, temettii politikasi ve sahiplik yapis1 arasindaki iliskiyi
incelemislerdir. Gelismis tilkelerin tersine, diger gelismekte olan tilkeler gibi Cin’de de asimetrik
bilgi ve temettii politikalar1 arasinda negatif bir iliski oldugu goériilmustiir. Bununla birlikte,
orneklem, devlet kontroliindeki firmalar ve devlet kontroliinde olmayan firmalar olarak ikiye
ayrilmistir. Asimetrik bilginin yiiksek oldugu devlet kontroliindeki firmalarin, devlet kontroltiinde
olmayan firmalara gore daha fazla temettii dagitma egiliminde olduklar1 goriilmiistiir. Ayrica
sahiplik yapis1 boliinmiis firmalarda seffafligin gelistigi ve bu durumun asimetrik bilgiyi azaltarak

temettii politikasina pozitif yonde etki ettigi tespit edilmistir.
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3.3. Temettii Politikasina Iliskin Tiirkiye Uzerine Yapilan Calismalar

Adaoglu (2000) calismasinda Lintner (1956) modelinden hareketle, temettii
diizenlemeleri ve yasal diizenlemelerin temettii diizenlemeleri iizerine etkisini arastirmistir.
Ancak, gelismis iilkeler ve gelismekte olan iilkeler arasinda, temettii dizenlemeleri ve
stabilizasyonu hususunda o6nemli farkliliklar oldugunu vurgulamistir. Gelismis {lkeler,
yatirimcinin tatmini agisindan, belirli bir hedef 6deme rasyosu belirleyerek her déonem diizenli
bir temettii 6demesi politikasi izlerken, gelismekte olan tilkelerde o yilin kazancina gore temettii
O0demelerinin dalgalanma gosterdigi ve istikrarli olmadigi daha 6nce yapilan calismalarda
gorilmistir. Calismada, hem gelismis ve gelismekte olan iilkelerin temettii diizenlemeleri
arasindaki farki ortaya koymak, hem de Tiirkiye’de, 1985-1994 yillar1 arasinda uygulanan
zorunlu temettii 6deme politikasinin ve uygulamanin kaldirilmasinin, iIMKB’deki firmalarin
temettii politikasina etkisini arastirmak amaglanmigtir. Bu amag¢ dogrultusunda, IMKB'de
olusturulan bir 6rneklem 1985-1994 ve 1995-1997 seklinde iki ayr1 donem i¢in panel veri
yontemi kullanilarak analiz edilmistir. Arastirmanin sonucunda, birinci temettiintin dagitilabilir
karin en az %50’sinin dagitilmasi zorunlulugunun oldugu 1985-1994 yillarinda, 6rneklemin
temettii 6demelerinin, Lintner’in ¢alismasinda hedef ddemesi rasyosu olarak belirlenen 0.525
orani ile uyumlu oldugu ve firmalarin bu yillar icerisinde temettii artirimi konusunda istekli
oldugu goriilmiistiir. Bununla birlikte, zorunlu uygulamanin kaldirildigi, 1995-1997 déneminde,
temettii 6demelerinin genel olarak azaldig1 ve o yilin kazancina goére dalgalandigi, dolayisiyla
diizenli bir temettt politikasi izlenmedigi tespit edilmistir.

Turaboglu (2004), calismasinda MM iilintisizlik teorisi, temsil maliyeti ve temettii
politikalar1 iligkisini incelemistir. Sonug¢ta MM teorisinin varsayimlarinin, giiniimiiz piyasa
kosullarinda gegerli olmadigi, etkin olmayan piyasalarda gecgerli olan asimetrik bilgi ve buna bagh
yasanan temsil maliyeti sorununun varligini kabul etmistir. Temettii 6demelerinin, bu anlamda
yoneticilerin ellerindeki fonu kisitlayarak, dogacak temsil maliyetinin 6niine gecebilecegini ancak
bu durumun, paydaslar ile tahvil sahipleri ve yoneticiler gibi diger ¢cikar gruplarini karsi karsiya
getirecegini savunmustur. Bu noktada temettii kararlarinin, hangi ¢ikar grubunun firma
tistiindeki yaptirimi fazla ise, onun ¢ikarlari dogrultusunda alinacagini vurgulamistir.

Pekkaya (2006), calismasinda 1987-2006 yillar1 arasin IMKB 30 Endeksi’'nde yer alan 19
firmanin finansal verilerini kullanarak, temettii 6demesinin firma degeri tlizerine olan etkisini
arastirmistir. Calismada savunulan hipotez, yiiksek temettii 6demelerinin paylarda yiiksek
fiyat/kazang orani olusturacagi, yani firma degerini artiracagl diisiincesidir. Bu baglamda pay
fiyatinin bagiml, temettii 6demeleri ve oto-finansmanin (temettii 6édememeleri) bagimsiz
degisken olarak kullanildig1 regresyon modeline gore, sonuglar sadece 5 sirket icin anlamh

cikmistir. Bu durum firma degeri ile temettii 6demeleri arasindaki iliski konusunda net bir
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aciklama yapmak icin yetersiz olmakla birlikte, oto-finansman ve firma degeri arasinda pozitif
yonde anlamli bir iligki oldugu goriilmiistiir. Temettii 6demelerinin, analiz doneminde Tiirkiye'de
yasanan bir¢ok finansal kriz (1994, 1997 ve 2001) nedeniyle, fazlasiyla dalgalanma gosterdigi ve
olumsuz yonde etkilendigi calismanin bulgulari arasindadir. 1997 6ncesi temettii 6deme oranlari
%70-80 arasinda seyrederken, 1997 sonras1 %30 civarina diigsmesi finansal krizlerin temettii
politikasina olan olumsuz etkisini destekler niteliktedir.

Arslan (2008), calismasinda yoneticilerin temettli dagitim politikalariyla ilgili algilarin
6lgmek amaciyla bir anket ¢alismasi gerceklestirmistir. Kullanilan anket ile benzer bir ¢alisma
Baker ve dig. (2007) yilinda Kanada’'da gergeklestirildigi icin, Tiirkiye’de yapilan bu calismanin
sonuglari gelismis bir lilke olan Kanada ile karsilastirilmigtir. Bu anlamda ¢alisma ayni faktorlerin
gelismis ve gelismekte olan tlkeler agisindan farkli sonuglar dogurup dogurmayacagini da
karsilastirmaktadir. Farkli sektorlerden toplam 67 firma yodneticisiyle gerceklestirilen anketin
sonucunda; yoneticilerin en ¢cok 6nem verdigi konularin sirasiyla; temettiilerin 6denme siiresi,
temettlii 6demelerinin firma degerine etkisi ve temettii 6demelerinin siirekliligi oldugu tespit
edilmistir. Baker ve dig.(2007) c¢alismasindan farkli olarak, yoneticilerin temettii dagitim
oraninin sabit olmasindan c¢ok, dagitilan temettii miktarinin sabit olmasina énem verdikleri
gorilmiistiir. Bununla birlikte yoneticilerin %77’i temettii istikrarina 6énem verirken, Kanada’da
bu oranin %85 oldugu ve temettii stabilizasyonuna daha fazla 6nem verildigi gériilmiistiir. Son
olarak, calismada elde edilen bulgular, yasam dongiisii, sinyal teorisi ve hizmet teorisini
desteklerken, eldeki kus ve temsil maliyeti teorilerini desteklememektedir.

Kirkulak ve Kurt (2010), 1991-2006 yillar1 arasinda IMKB’de islem goren ve en az 5 yil
temetti Odemesi gerceklestirmis olan firmalardan bir o©rneklem olusturarak temetti
politikalarini incelemislerdir. Net gelir, kaldirag ve bir 6nceki yilin net gelirleri ile temettii 6deme
oranlari arasindaki iliski regresyon yontemiyle analiz edilmis, net gelir ve temettii 6deme oranlari
arasinda pozitif, kaldirag ve bir 6nceki yilin geliri ile temettii 6deme oranlari arasinda negatif bir
iliski oldugu goriilmiistiir. Cari donemde elinde yiiksek gelir olan firmalar temettii 6deme
egilimindeyken, bir dnceki yil kar elde etmis olmasina ragmen cari yilda zarar eden firmalarin
temettii azaltma ve kesme egiliminde oldugu tespit edilmistir. Ayrica bor¢lanma oram ytliksek
firmalarin serbest nakit akislar1 az olacag1 igin dagitacak temettii miktar1 ellerinde
bulunmadigindan, temettii kesintisi yapmak durumunda olduklari gériilmiistiir. Bununla birlikte,
krizlerin firmalarin temettii 6demelerini azaltma ve kesinti yapma yo6niinde bir etkisi oldugu,
1997 Asya Krizi, 1998 Rusya Krizi ve 2001 banka krizlerinde ortaya ¢cikmistir. Kazanclar negatif
olarak seyrettigi icin, bu donemlerde firmalarin temettii 6demelerini revize ettigi soylenebilir.

Aygoren, Cakir ve Uyar (2013), Krizlerin temettii politikalarini nasil etkiledigini
incelemek amaciyla 1986-2010 yillar1 arasinda Istanbul Menkul Kiymetler Borsasr’nda islem

goren firmalarin temettii politikalarini analiz etmislerdir. Analiz iki asamadan olugmaktadur. i1k
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olarak her yil, 12 aylik donemler itibariyle incelenmistir. Yasal diizenlemelerin ve krizlerin
firmalarin temettii politikalarim etkiledigi tespit edilmistir. ikinci olarak, veriler yillik olarak ele
alinmis ve piyasanin krizlere karsi tepkisi Chow Testi ile analiz edilmistir. Chow testi sonuclari
incelendiginde vergi sonrasi elde edilen getiriler ve temettii 6demeleri arasindaki iliskinin 1998,
1999, 2000, 2001 yillarinda yapisal kirilmaya ugradigi tespit edilmektedir. Analiz donemi
kapsaminda ¢ finansal kriz yasanmis ve firmalar temettii politikalarim degistirmislerdir. 1994-
1995 yillarina kadar sabit %50 seviyesinde olan temettii 6deme oranlari, kriz etkisiyle %9
seviyelerine gerilemis daha sonra toparlanma siireciyle artisa ge¢cmis ancak 1998 ve 2001
krizlerinde yine gerileme gdstermistir. Sonug olarak analiz déneminde (1986-2010), IMKB’de
islem goren firmalarin istikrarli bir temettii politikasi izlemedigi goriilmiistiir.

Celik (2013), calismasinda paylar1 IMKB imalat sektériinde islem goren sirketlere ait
2006-2011 donemine ait verileri kullanarak ve logit, probit modeller uygulanarak yasam
dongiisii teorisinin Turkiye’'de gecerliligi test etmistir. Sonucta yasam dongiisiiniin gecerliligine
yonelik bulgular elde edilmistir. Buna ek olarak, karlilig1 ve nakit orani yiiksek olan sirketlerin
daha fazla temettii 6deme egiliminde oldugu gorilmiistiir.

Yildiz, Gokbulut ve Korkmaz (2014), firmalarda temettii politikalarini etkileyen unsurlari
arastirmak amaciyla 2003-2010 yillar1 arasinda Borsa Istanbul (BiST)'de sanayi sektoriinde
faaliyet gosteren 118 firmayi panel veri yontemini kullanarak analiz etmislerdir. Analizde
bagimsiz degisken olarak; karhlik, biiyiime firsatlari, firma biiytikligi, finansal kaldirag, halka
aciklik orany, vergi, yatirim, likidite, yonetim bagimsizligi, serbest nakit akisi ve faaliyet riskleri,
bagimh degisken olarak da firmalarin nakit temettii oranlari kullanilmistir. Elde edilen bulgulara
gore, firmalarin temettii politikalar1 lizerinde basta vergi faktorii olmak iizere karllik, bliytime
firsatlari, firma buytikligi, kaldirag ve likidite degiskenlerinin etkileri oldugu tespit edilmistir.
Kaldira¢ orani ve nakit temettii dagitim oranlari disinda negatif yonli bir iliski tespit
edilmemigtir. Ayrica, BIST’de islem géren sanayi firmalarinin esas faaliyetleri ile sagladiklar
istikrarh nakit akislarinin da etkisiyle yiiksek miktarda temettii dagitma egiliminde olduklar:
tespit edilmistir.

Kirbas (2015), 2009-2014 yillan1 arasinda BIST’e kote olmus ve temettii dagitan
firmalarin, temettii duyurularinin pay fiyatlarina etkisini arastirmistir. Calismada, olay ¢alismasi
ve regresyon yontemleri kullanilmistir. Temel olarak nakit temettii, pay seklindeki temettii ve her
ikisinin karisimi olan melez temettii olmak iizere li¢ ¢esit temettlii dagiim yontemine yonelik
duyurularin pay getirilerine olan etkileri incelenmistir. Nakit temettii konusunda elde edilen
bulgular, olay giinti ve sonrasindaki anormal getirilerle nakit temettii verimi arasinda gii¢lii bir
pozitifiliskiye isaret etmektedirler. Yatirimcilar ekonomik kriz sonrasi déneme denk gelen 2009-
2014 doneminde nakit temettii oranindan ziyade temettii veriminin yani ilgili temettii miktarinin

duyuru giiniindeki payin kapanis fiyatina olan oranina daha ¢ok 6nem vermislerdir. Diger bir
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deyisle, temettii verimi yiiksek olan paylar yatirimcilar tarafindan tercih edilmislerdir. Ayrica
yatirimcilarin nakit temettiiye daha fazla 6énem verdikleri, pay seklinde ve melez temettiilere
kars1 kayitsiz olduklar1 goriilmiistiir.

Kilic, Bugan ve Ozbezek (2016), calismalarinda 1990-2014 yillar1 arasinda Borsa
Istanbul’da islem goéren ve siirekli temettii dagitan 19 firmamn, pay basina temettii ve pay basina
kazanc verilerini kullanarak, iki farkli nedensellik testiyle, sinyal teorisinin gecerliligini test
etmislerdir. Sonucta temettiide yapilan degisiklikler ile firmanin gelecek kazanglari arasinda zayif
da olsa bir iliski oldugu tespit edilmistir. Firmalarin dagittiklar1 temettiilerin, yatirimcilar
tarafindan gelecekteki kazanclarin bir gostergesi olarak algilandigi gorilmiistir.

Kog, (2016), 2009-2015 yillar1 arasinda BIST 50 Endeksinde ilgili donemde temettii
dagitimi yapan 32 firma icin temettiiniin sinyal etkisinin gecerliligini test etmistir. Bagimsiz
degisken olarak, analist sayisi, biiylime firsatlari, isletmenin biiyiikliigi, halka agiklik orani ve
nakit akisi kullanilmistir. Calismada asimetrik bilginin gostergesi olarak analist sayisi
kullanilmistir.

Baker, Kilingarslan ve Arsal (2017), ¢ahigmalarinda BIST yéneticileri ile bir anket
gerceklestirerek, temettii politikalar1 Uzerine bir arastirma gerceklestirmislerdir. Anket
sonuglary; Lintner (1965)’in bulgulary, sinyal teorisi, eldeki kus teorisi, yasam dongtisii teorisi (De
Angelo, De Angelo ve Stultz) ve hizmet teorisini (Baker ve Wurgler) destekler niteliktedir. Ancak,
temsil maliyeti teorisi, vergi etkisi teorisi, islem maliyeti teorisi ve diger temetti politikasi
teorilerini destekleyen sonuglar elde edilmemistir. Bulgular, biiyiik ekonomik ve yapisal
reformlardan sonra Tiirkiye'de zorunlu olan temettii uygulamasimin kaldirilmasiyla, BIST
yoneticilerinin gelismis tlkelerdeki yoneticilerin izlediklerine benzer temettii politikasi

izledikleri yoniindedir.
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4. PANEL VERI METODOLOJiSI

Bu béliimde panel veri metodolojisinin ne oldugu, avantajlari ve dezavantajlari anlatilmis,
daha sonra yontemin temel varsayimlari ve testlerine yer verilmistir. Son olarak da panel veri

modelleri aciklanmistir.
4.1. Panel Veri Analizi ve Varsayimlari

Panel veri ya da dikey veri, tipik olarak bir birime ait verilerin zaman serisi olarak
gozlemlenmesiyle olusur. Dolayisiyla panel veride en az iki boyut vardir: Yatay kesit ve zaman
(Hsiao, 2005: 1). Aslinda panel veri yatay kesit gozlemleri olarak adlandirilan, bireyler, iilkeler
firmalar, hane halki gibi N sayida birim ile T sayida dénemin bir araya gelmesiyle olusmaktadir
(Tatoglu, 2016: 2).

Ekonometrik analizlerde cesitli nedenlerden dolayi, yatay kesit ve zaman serisi
verilerinin ayri1 ayr1 kullanilma egilimi vardir; ya sadece kesit boyut ya da sadece zaman boyutu
ile ilgilenilmektedir. Bazi iktisadi ve finansal iliskilerde tek bir boyutun yetersizligi, yatay kesit ve
zaman serisi verilerinin bir arada kullanilmasina imkan saglayan panel verileri giindeme
getirmistir (Tatoglu, 2016: 3).

Panel verilerle calisildiginda, her bir birim tiim zamanlar boyunca gézlenmisse dengeli
panel, bazi birimler i¢in bazi1 zamanlar kayipsa dengesiz panel s6z konusu olur. Genel olarak

dogrusal panel veri modeli asagidaki gibi ifade edilir (Tatoglu, 2016: 37):

Yii = o0+ BieXaie + -+ + BrieXkit + Uit
(4.1)

Yani kisaca;

K
Yi=a+ Z BritXkit T Uit
k=1

(4.2)

Modelde;

i: Yatay kesit boyutunu ifade eden birimler

t: Zaman boyutu

Y;¢: Bagimli degiskenin t zamaninda i birim i¢in degeri
ou: Sabit terim

Bkit: Kx1 boyutlu parametreler vektori

Xyit: k. aciklayic1 degiskenin t zamaninda i. birim icin degeri
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Uj: t zamaninda i birim i¢in hata terimini ifade etmektedir.

Panel veri, birimler i¢i ve birimler aras1 dinamikleri harmanladigi i¢in, yatay kesit ya da

zaman serisine gore cesitli avantajlara sahiptir (Hsiao, 2005: 3-6):

Modeldeki parametrelerin daha dogru yorumlanmasini saglar. Panel veri
genellikle sadece T=1 olan yatay kesite ya da N=1 olan zaman serisine gore daha
fazla serbestlik derecesine ve daha az c¢oklu dogrusal baglantiya sahiptir.
Dolayisiyla yontem, ekonometrik tahminlerin verimliligini artirir.

Karmasik davranis modelleri elde etmek icin tek bir kesit veya zaman serisi
verilerine gére daha fazla kapasiteye sahiptir. Ornegin bir sosyal grubun
davranislarini zaman igerisinde gozlemleme ve analiz etme imkani saglar. Panel
veri, diger yontemlere gore daha fazla veri icerdigi icin daha dogru tahminler
yapar.

Panel veri analizi, yatay kesit ve zaman serisi analizlerinin gerceklestiremedigi,
gozlenemeyen veya eksik olan verilerin bagimli degiskene olan etkisini kukla
degiskenler yardimiyla inceleyebilir (Baltagi, 2005: 5).

Yatay Kkesit; bireyler, firmalar, iilkeler gibi birimlerden olustugu icin bu birimler
genelde heterojendir. Panel veri modeli, birim heterojenligini kontrol imkani
saglar. Sadece yatay kesit ya da zaman serisi heterojenlik sorununu kontrol
edemezken, panel veride modele kukla degisken eklenerek bu durum kontrol

altina alinabilmektedir (Baltagi, 2005: 4).

Panel verinin avantajlarinin yaninda bazi dezavantajlar1 da vardir. Bunlar soyle

siralanabilir (Baltagi, 2005: 7-8):

Tasarim ve veri toplama zorluklari. Yaygin olarak panel verinin sorunlari olarak
tartisilan konular; panel anketlerinin tasarimi ve veri toplama kisminda meydana
gelmektedir. Bu sorunlar; kapsama problemi (6rneklem oraninin eksik
hesaplanmasi), tepki vermeme (katilimcinin isbirligi eksikligi veya goriismecinin
hatasindan dolayi1), hatirlama (cevaplayanin dogru hatirlamamasi), goriisme
sikligl, goriisme araligi, referans donemi, sinirlandirma ve 6rnekleme zamani
yanl kullanilmasidir.

Belirsiz sorular, hafiza hatalari, tepkilerin kasith olarak bozulmasi, uygunsuz
bilgilendiriciler, cevaplarin yanlis yazilmasi ve miilakat yapan kisinin etkileri gibi

nedenlerle 6l¢tim hatalari olusabilir.
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Oz secicilik, yanitlamama (yanitlayicilarin cevap vermemesi gibi) ve yipranma
(zaman icerisinde yanitlayicilarin tasinmasi, 6lmesi v.b.) gibi secicilik sorunlari
vardir.

Zaman serisi boyutunun kisa olmasi sorunu: Tipik mikro paneller, her bir birim
icin kisa bir siireyi kapsayan yillik veriler icerir. Bunun anlami bu birimlerin
sonsuzluk egiliminde oldugu varsayimidir. Ancak panel zaman araliginin
artirillmasi maliyetsiz degildir. Aslinda bu durum yipranma ihtimalini ve sinirl
bagimli degisken modelleri i¢in hesaplama zorluklarini artirir.

Yatay kesit bagimlihg: Ulkeler arasi bagimliigl hesaba katmayan uzun zaman
serileriyle olusturulmus, iilkeler veya bolgelerden olusan makro paneller, yaniltict
sonuglara neden olabilir. Bu bagimlilig1 hesaba katan alternatif birim kok testleri

mevcuttur.

Panel veri modelleri, parametrelerin birim ve/veya zamana gore deger almasina bagh

olarak asagidaki gibi siniflandirilabilmektedir (Tatoglu, 2016, 37-38):

1.

Hem sabit, hem de egim parametrelerinin birimlere ve zamana gore sabit oldugu
modeller: Bu tiir modellere Klasik Model denilmektedir.

Egim parametresinin sabit, sabit parametrenin birimlere gore degisken oldugu
modeller: Bu tiir modellere Birim Etkiler Modeli denilmektedir.

Egim parametresinin sabit, sabit parametrenin birimlere ve zamana gore degisken
oldugu modeller: Bu tiir modellere Birim ve Zaman Etkili Modeller denilmektedir.

Tiim parametrelerin birimlere gére degisken zamana gore sabit oldugu modeller.

Tlim parametrelerin hem birimlere hem de zamana goére degisken oldugu modeller.

Panel veri analizine gegmeden bazi varsayimlarin test edilmesi ve olusturulan veri setinin

ve kurulan modellerin analize uygunlugunun sinanmasi gerekir. Panel veri analizine gegmeden

sinanmasi gereken temel varsayimlar (Yaman, 2016: 69);

Coklu dogrusal baglanti (multicolinearity) olmamasi varsayimi: Bagimsiz degiskenler

arasinda dogrusal (yada dogrusala yakin) iliski olmasidir.

Yatay kesit bagimlilign (cross-sectioal dependence) olmamasi varsayimi: Panel veri

modelinin her bir birimi icin hesaplanan hata terimleri arasinda korelasyon olmamasi

durumudur (Tatoglu, 2016: 9).

Serilerde birim kok olmamasi (serilerin duragan olmasi) varsayimi: Duragan siirecin en

basit tanimi; herhangi bir trend etkisi tasimayan, varyansi ve ortalamasi sabit olan

(zaman igerisinde degismeyen), kovaryansi hesaplandifi doneme degil, dénem

arasindaki farka bagl olan siirectir. Duraganligl sinamada gliniimiizde birim kok
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sinamalar1 kullanilmaktadir. Kullanilan hipotez ve test istatistigi asagida verilmistir

(Ugurlu, 2009: 1-7):

Ho: p=1 Seri duragan degildir. Serinin birim koki vardir.
Ha: p <1 Seri duragandir. Serinin birim kok yoktur.

Baltagi (2005), yatay kesit gézlem sayisinin (N) ve zaman serisi gozlem sayisinin (T)
fazla oldugu makro ve orta panellerde, serilerin duragan olmamasi varsayimi nedeniyle birim
kok olup olmadiginin sinanmasi gerektigini, ancak T'nin 20’den kii¢lik oldugu mikro
panellerde birim koke bakilmasina gerek olmadigini savunmustur (Baltagi, 2005: 245). Erlat
(2015) ise mikro panellerde ¢oklu dogrusal baglanti ve yatay kesit bagimliligi varsayimlarinin
sinanmasina gerek olmadigini vurgulamistir. Bu varsayimlar altinda bu ¢alismada kullanilan
bir mikro panel oldugu icin ( T=13) birim kok, coklu dogrusal baglanti ve yatay kesit

bagimlilig1 testlerine gerek duyulmamistir.

e Otokorelasyon olmamasi varsayimi: Otokorelasyon, diger bir ifadeyle ardisik bagimlilik,
birbirini izleyen hata birim degerleri arasinda anlaml bir iliskinin bulunmasi durumu
olarak tanimlanmakta ve regresyon analizinde istenmeyen durumu gostermektedir.
Birim degerlerinin birbirini etkilemesi, diger bir anlatimla birim degerlerinin birbirinden
bagimsiz olmamasi regresyon analizinde hata terimleri arasinda sistematik bir iliskiye
(ardisik bagimliliga) yol agmaktadir. Hatalar arasinda ardisik bagimlilik sorunu kesit ve
zaman serileri ile kesit ve zaman serilerinin bir arada kullanildig1 panel verirleri tizerinde

calisiimasi durumunda ortaya ¢ikabilmektedir ( Albayrak, 2014: 2).

Otokorelasyon durumunda parametrelerin en kii¢iik kareler tahmincileri sapmasiz ve
tutarli olup, etkin degildir. Hata teriminin varyansinin tahmincisi sapmalidir ve bu yiizden
parametrelerin varyanslari da sapmali olur. Pozitif otokorelasyon varsa sapma negatif olur. Yani
varyanslar oldugundan kiiciik bulunur. Bunun sonucunda t test istatistigi degeri buyiik c¢ikar.
Boylece anlamsiz bir katsayinin anlaml olma olasilif1 artar. R2 de ytikselir. Dolayisiyla F degeri
oldugundan biiyiik bulunur. Sonug olarak t ve F testleri giivenilirligini yitirip yaniltici sonug
verirler (Taskin, 2015).

Otokorelasyon sorununun tespiti icin kullanilan testler; Breusch - Godfrey LM, Baltagi ve

Li ya da Born ve Breitung testleri olabilir. Her ti¢ testin de hipotezleri asagidaki gibidir:

Ho: Otokorelasyon yoktur.

Hi: Otokorelasyon vardir.
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e Degisen varyans (heteroskedasite) olmamasi varsayimi: Genel dogrusal regresyon modeli

ele alindiginda, hata terimi i¢in yapilan varsayimlardan birisi E(uu') = 0,21 = 62 I (hata

terimlerinin varyansi sabittir ve aralarindaki kovaryans sifirdir) varsayimidir. Degisen

varyans sorunu ise hata terimlerinin varyanslari birbirinden farkli oldugu durumda

vardir: Var(ui) = E(ui2) # o

Degisen varyans sorunu genellikle yatay kesit verileriyle tahmin yapildiginda ortaya

cikar. Hata terimlerinin varyanslarinin degisken olmasinin bazi nedenleri asagidaki gibidir

(Kizilirmak Yakisir, 2017) :

i)

ii)

iii)

Hatalarin égrenildigi durumlar: insanlar 6grendikleri icin hatalari zaman iginde
azalir. Or. Klavye kullanimi arttikca yazim hatalan sayisi azalir.

Gelir arttikca insanlarin gelirini harcamak icin daha fazla se¢im alam olur.
Ornegin bagimh degisken gida harcamalar olsun ve aciklayic degiskenler bir
sabit ve harcanabilir gelir olsun. Gida i¢in Engel egrisinin pozitif egimli olmasi
beklenir. Yani ortalamada daha yiiksek gelirlilerin gida harcamalarinin daha
ylksek olmasi1 beklenir. Ayni zamanda yiiksek gelirli haneler arasinda harcama
farkliliklarinin diisiik gelirliler arasinda oldugundan daha yiiksek olmasi
beklenir. Dolayisiyla hata teriminin (u;) varyansi gelirle birlikte artar.
Gergeklesen tiiketim degerleriyle tahmin edilen (¢izgi tizerindeki) tiiketim
degerleri arasindaki fark, hata terimi tahminini vermektedir ve gelir arttikca
bunlar da biiylimektedir. Bu durumda hata teriminin varyansi da giderek
artmaktadir. Benzer bicimde firmalarin karlar veya firma biiytkligi (¢calisan
sayisl) arttikca kar payr dagitimi gibi kararlarinda daha fazla degiskenlik
gosterirler.

Veri toplama teknikleri gelistikce hata varyanslar1 azalir. Or. Daha gelismis veri
isleme teknikleri olan bankalarin miisterileri ile ilgili verdikleri bilgiler daha az
hata icerir.

Asint uclar (outliers): 6rneklemdeki diger goézlemlere gore cok farkli olan
gozlemler degisen varyansa neden olabilir.

Spesifikasyon hatalar1 olmasi durumunda, 6zellikle dislanan degisken varsa

degisen varyans sorunu ortaya ¢ikabilir.

Degisen varyans sorunun tespiti icinse; Park, Glejser, Spearman, Goldfeld-Quandt,

Breusch-Pagan-Goldfrey (BPG) ve White testleri kullanilabilir.

Genel test sonuclarin giivenilirligi acisindan bu varsayimlarin saglanmasi 6nem

tasimaktadir. Bu anlamda yukarida agiklanan varsayimlardan herhangi birinin saglanmadigi
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tespit edildiginde, ¢oziimii i¢in gelistirilen ve bir sonraki boéliimde detayl bir sekilde aciklanmis

olan testlerden faydalanilmasi gerekir.

Panel veri modelleri, hata teriminin yapisina bagh olarak yapilan varsayimlara gore farkl

adlar almaktadir. Bu modeller:

Klasik ya da havuz modeli
Tek yonli hata bilesenleri modeli

Cift yonlii hata bilesenleri modeli

4.2. Klasik ya da Havuz (Pooled) Modeli

Klasik model daha 6ncede belirtildigi gibi hem sabit hem de egim parametrelerinin birime

ve zamana gore sabit oldugu yani biitiin gozlemlerin homojen oldugu varsayimina dayanmaktadir

(Tatoglu, 2016: 40). Bu basit ve sade modelde, aralik ve zaman boyutlar1 géz aradi edilerek

havuzlanmis veriler, siradan en kii¢iik kareler yontemi OLS (Ordinary Least Squares) kullanilarak

tahmin edilir (Gujarati, 2004: 641).

Panel veri modellerinde, havuzlanmis en kii¢lik kareler yonteminin en 6énemli 6zellikleri

asagida siralanmistir (Tatoglu, 2016: 42):

Hata teriminde birim ve/veya zaman etkileri yoksa havuzlanmis en kii¢iik kareler iyi bir
tahmin yontemidir, tutarh tahminciler vermektedir.

Hata teriminde birim ve/veya zaman etkileri varsa, havuzlanmis en kiigiik kareler
yonteminde hata terimi ui = P + A; + vic ‘dir, yani birlesik hatadir (burada p; birim etkileri,
Acise zaman etkisini gostermektedir).

Eger hata teriminde birim ve/veya zaman etkileri varsa; havuzlanmis en kii¢iik kareler
tahmincileri, sadece bu etkiler bagimsiz degiskenler ise korelasyonsuzsa [ E(Xipw)=0 ve
E(Xi A)=0] tutarhdir. Bu da E(Xi ui)=0 ve E(X; vi)=0 varsayimlarinin saglanmasi ile
miimkiin olmaktadir. Ornegin, otoregresif modellerde bagimsiz degiskenler ile birim etki
korelasyonludur. Bu nedenle digsallik varsayimi bozulmaktadir. Bu varsayim saglansa
bile, her bir hata teriminde birim etkiler olmasi nedeniyle, otokorelasyonla
karsilasilmaktadir. Dolayisiyla tutarlilik saglansa bile, tahminciler (genelde) etkin
degildir. Bu nedenle, direngli standart hatalar1 kullanmak gibi bir yontem secilmelidir.
Hata terimi heteroskedastik ise, etkin tahminciler elde edilememektedir. Bu durumda,
direncli standart hatalarin kullanilmasi ya da genellestirilmis en kiiciik kareler yontemi

kullanilarak tahminler yapilmasi gibi bir yontem se¢ilmelidir.
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4.3. Tek Yonlii Hata Bileseni Modeli

Modelin hata teriminde, regresyonda yer alan bagimsiz degiskenlerle kapsanamayan,
zamana gore degismeyen ancak kesitlere 6zgii 6zellikleri kapsayan ve bireysel etki adi1 verilen bir
bilesenin yer aldig1 varsayilirsa model, tek yonlii hata bileseni regresyon modeli adini almaktadir.
Buna gore, standart bir panel veri modeli denklem (4.1.)’de belirtildigi gibi iken, hata terimi

asagidaki gibi ifade edilebilmektedir (Yilmaz, 2008: 100) :
U = i + Vit
(4.3)

u = hata terimi
i = birim etkilisini ifade eden hata terimi
vit= hem zaman hem birim etkisini gdsteren stokastik hata terimi

Tek tarafli hata bileseni modeli sadece birim etkisi ile olusabilecegi gibi sadece zaman
etkisi ile de olusabilmektedir. Yani; hata teriminin kesitlere 6zgli degiskenleri kapsamayan ama
zamana gore degisiklik gosteren bir regresyon modeli de tek tarafli hata bileseni modellerinden
biridir. Zaman etkili tek yonlii hata bileseni olarak adlandirilan bu modelde hata terimi su sekilde

gosterilmektedir:
u=%; + vit
(4.4)
Ai=zaman etkisini ifade eden hata terimi

Tek yonlii hata bileseninde genel regresyon denklemi, (4.1)’in matris halinde gésterimi

asagidaki gibidir (Baltagi, 2005: 12) :

Y=oyt +Xp+u=7Z56+u
(4.5)

Y=NT *1 boyutlu bagiml degisken vektor,
X=NT* K boyutlu bagimsiz degisken matris,
7= [tNT; X]I

6=q, 3,
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int= NT*1 boyutlu elamanlari 1 olan vektor.
4.3.1. Sabit (Fixed) Etkiler Modeli

Sabit etkili modeller; egim parametresinin sabit, sabit parametrenin birime ya da zamana
gore degistigi tek yonlii hata bilesenleri modeli olarak ele alinir. ilk olarak, sadece birim etkili

model incelenmis, daha sonra sadece zaman etkili model aciklanmistir.

Birim etkili tek yonli hata bileseni sabit etkiler modelinde, sabit parametre birimden
birime farklilik gosterirken, egim parametresi hem zaman hem de birim boyutu icin sabittir.
Bunun tersine, sabit parametre de dahil olmak tlizere tiim parametrelerin, sabit oldugu T periyodu
boyunca N birimden olusan bir panel 6rnegi verildiginde, temel dogrusal regresyon denklemi su

sekildedir (Matyas ve Sevestre, 2008: 24):

Yic = op + B1icXic + - + BrieXkie + Wi, 1=1,...,N;t=1,...,T
(4.6)

Birim etkili modelde hata terimi u;; = p; + v;; oldugundan

=0 + X'Bie + K + Vit
(4.7)

Burada, Yi bagimh degiskendeki gozlemi (i birim t zamam i¢in), X’ aciklayic
degiskenlerin K sira vektord, y; , birim etkisini gosteren hata terimi, vj;, hem zaman hem birim
etkisini gosteren stokastik hata terimi, 8 egim parametrelerinin K siitun vektori ve ao sabit
parametredir. Bu denklemde p'ntin tahmin edilecek sabit parametre oldugu varsayilir ve artik
deger olan v;;'nin bagimsiz ve 6zdes dagildig1 ayrica varyansinin 0’a esit oldugu varsayilmaktadir.

1ID(0, 62)’dir (Baltagi, 2005: 12).

N sayida birim icin sabit parametrenin farklilik géstermesi durumunda model;

Yio = o + X'ieB + 1 + Vit

(4.8)

Yit = oy + oDy + oDy + BoXaie + - BrXki + 1y + Vit

(4.9)
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Burada, sabit terim zaman icinde degisiklik gostermezken o, her bir birim icin sabit

terimin degisimini acikca gostermektedir.

Birim etkili sabit etkiler modelini tahmin etmek icin, Siradan En Kii¢iik Kareler OLS
(Ordinary Least Squares) yonteminin 3 degerini kapsayan bir tahmincisi olan Golge Degiskenli
En kii¢lik Kareler LSDV (Least Squares Dummy Variable) kullanilabilmektedir.

LSDV metodunda, (4.6)'daki regresyon modeli golge degisken kullanilarak
gosterildiginde, her bir kesit i degeri d gibi bir yapay degiskenle tanimlanacak olursa regresyon

modeli de asagidaki gibi olacaktir (Yilmaz, 2008: 102):

N
Y, = Z ojd;j; + XqieBaic + -+ + XkitBrie) + Ui
=1
(4.10)

N yatay kesit birimin var oldugu disiintldiigiinde birim etkileri modele dahil etmek
amaciyla, sabit etkiler modelinde golge degisken tuzagina diismemek icin birim sayisindan bir
eksik (N-1) sayida golge degisken kullanilmaktadir ya da N adet gblge degisken kullanilirken sabit
terim modele alinmamaktadir (Tatoglu, 2016: 81)

Ancak, golge degiskenler kullanarak tahminleme yapmanin zor yani ¢ok sayida
tahmincinin varhgidir. Kesit sayisinin artmasi ile birlikte tahmincilerin sayisi da artacaktir. Bu ise
serbestlik derecesinin kii¢iilmesi sonucunu verir. Bu nedenle  degerini tahminlenmek {izere
daha kolay bir yontem kullanilir. Kesit etkisini ortadan kaldirmak icin klasik sabit etkiler
modelindeki degiskenlerin ortalamalar alinir. Buna gore denklem asagidaki gibi olur (Yilmaz,

2008:102);

Yi = at Brie Xy + o+ Buie Xig +uy
(4.11)

isareti her bir degiskenin kesit degerlerinin zaman boyutuna gore ortalama degerini ifade

etmektedir. Daha sonra, bu esitlik ilk modelden (4.6) cikarilirsa ifade su sekilde olmaktadir:

<Yi - Vt) = Blit(xli - Xli>+ et Bkit( Xt — in) + (uie — ;)
(4.12)

Bu denklem kesit ortalamalarindan sapmalar cinsinden degiskenlerin yeniden

tanimlanmasi ile elde edilen regresyon modelinin denklemidir. Denklem (4.6) incelendiginde
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kesit etkisini ifade gosteren “a ” degerinin icerilmedigi goriilmektedir. Bu sekilde sabit etkiler
modelinin yeniden olusturulmasina “Grup ici Transformasyonu” denilmektedir. Bu nedenle 3
degerini tahminlenmek iizere denklem (4.6)nin en kiiciik kareler yontemi kullanilarak
regresyona tabi tutulmasi sonucu elde edilen tahmincilere de “Grup ici Tahmincileri”
denilmektedir (Yilmaz, 2008: 103).

Zaman Etkili Sabit Etkiler Modelinde ise egim parametresinin sabit, sabit parametrenin
ise birimler icin ayni fakat zamana gore farkli oldugu varsayimi vardir. Sadece zaman etkilerinin

oldugu tek yonlii model asagidaki sekilde gosterilir:

Yit = o + X'itB + A + Vit
(4.13)

A:, burada zaman etkisini gdstermektedir. Birime gore degismeyen ancak zamana gore
degisiklik gosteren bir degiskendir.

T biiytikken, LSDV y6ntemiyle tahmin yaparken regresyonda ¢ok fazla golge degisken
kullanilmasi gerekmekte, bu da serbestlik derecesi kaybina ve agiklayici degiskenler arasinda
muhtemel c¢oklu dogrusal baglanti sorununa yol acgabilmektedir. Bu durumda, modelin
tahmininde LSDV yontemi yerine grup i¢i doniisiimiiniin kullanilmasi uygun olmaktadir. Zaman

ortalamalarindan fark alinarak olusturulan model (Tatoglu, 2016: 135);

(Yit - Vt) = (ap —ag) + B4 (Xit - )_<t) + A=)+ (vie + V)
(4.14)
Ya da;

(Yit — Vt) = Vit , (Xit — )_(t) = Y ve (vit + Vt) = V;¢ olarak denklem su sekilde ifade

edilebilir:
Vit = B1 Xit + Vit
(4.15)

Bu model iizerinde havuzlanmis en kii¢lik kareler yontemi kullanilarak grup i¢i tahminci

bulunabilir.
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4.3.2. Rassal (Random) Etkiler Modeli

Sabit etkiler modelinde tahmin edilecek ¢ok fazla parametre olmasi serbestlik derecesi
kaybina yol agmaktadir. Rassal Etkiler modeli; birim etkisi i¢in g ve zaman etkisi icin A'nin rassal
olarak secilmesiyle, bu sorunun (serbestlik derecesi kaybi) 6nlenebilecegini varsaymaktadir.
Rassal etkili modelde biiyiik bir anakiitle lizerinden rassal olarak secilen bir 6rneklem ile panel
veri seti olusturulmaktadir.

Rassal etkiler modelinin dayandig1 bazi varsayimlar asagidaki gibidir (Tatoglu, 2016:
103):

e Tesadiifi degisenler birim etkileri i¢in y; ve zaman etkileri i¢in A;, her i ve her tigin
vj; ile korelasyonsuzdur.

® ;, A; ve vi¢'nin ortalamalari sifirdir: E(y;) = 0, E(A4;) = 0ve E(vy) =0

e y; normal dagilmaktadir: ;. N(O, cﬁ).

e % normal dagilmaktadir: %; . N(0, 62).

e v;; normal dagilmaktadir: v;; . N(0, 62).

e X matrisi deterministiktir.

e Kati digsallik ve hem birim etkiler hem de zaman etkileri ile agiklayici degiskenler
arasinda korelasyon olmadigi varsayimi vardir: Bu varsayimda y; Ve A; stokastik
bir degisken olarak dusiiniilmektedir: E(vj| X;, i) =0, E(vit| X;,4) =0 ve
E(uil Xi) = E(u) = 0,E(&;| X3) = E(&;) =0

e Artik hata terimi olan v ile ilgili varsayimlar ise su 6zet olarak, tesadiifi etkiler
modelinde, homoskedasite, kosulsuz varyansin zamana gore sabit ve

otokorelasyonsuz olmasidir. E(vizt) = 02, E(VjtVis)-

Bu varsayimlardan hareketle birlesik hatanin (rassal etkiler modeli) birim etkiler icin

varyans-kovaryans matrisi su sekilde olur:
Q = E(uuj) = Z,E(uu)Z’,, + E(w')
=05 (IN®J7) + 05(IN®lT)
(4.16)
Zaman etkili model i¢in ise denklem:

Q = E(ujuj) = ZE(ARNZ'y + E(w")
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= 03 (IN®I7) + 05 (IN®Ir)
(4.17)

Z,= Iy®1r: N boyutlu birim matris ile zaman boyutundaki bir vektértin kroniker ¢arpimi olup,
W;'yi tahmin etmek icin regresyon modeline dahil edilen ve 1 veya 0 degerlerini alan birim kukla
degiskeni temsil etmektedir.

Zx=1y®lt: T boyutlu birim matris ile kesit boyutundaki bir vektoriin kroniker carpimi olup, %;'yi
tahmin etmek icin regresyon modeline dahil edilen 1 veya 0 degerlerini alan zaman kukla

degiskeni temsil etmektedir.

u'= (Ugq, e, UgTy Upq, wee , UpT s eee , UNT, <o 5 UNT)
W= (Mg, 1Y)

A= (A1, - AN

V'= (Vi1 e »VITs =) VND - » VNT)

Iy= N boyutunun birim matrisi
It=T boyutunun birim matrisi
Jn= N boyutunun biitiin elemanlari 1 olan matris

Jt= T boyutunun biitiin elamanlari 1 olan matris

Rassal etkiler modelinin tahminicisi OLS oldugu zaman etkin bir tahmin yoéntemi
olmaktan uzak olmaktadir. Clinkii OLS birim ve zaman etkisini iceren hata terimlerini ve artik
hata terimini birbirinden ayiramamaktadir. Bu nedenle modelin tahmini i¢in Genellestirilmis En
Kiiclik Kareler GLS (Generalized Least Squares) daha uygun olmaktadir (Gujarati, 2004: 649).

Regresyon katsayilarinin GLS tahmincisini elde etmek icin (4.16) ya da (4.17) no’lu
esitliklerin tersine (271 ) ihtiya¢ duyulur (Baltagi, 2005: 15). (4.16) no’lu esitlik iizerinden devam

edilecek olursa modelin doniistiirilmiis hali su sekilde olacaktir:

0= TGﬁ (IN®jT) + G\%(IN®ET) + G\ZJ(IN®jT T)

(4.18)
Biitiin ifadeler ayn1 matriste toplandiginda elde edilen yeni matris:
0 = (16} + 03) (N® 7 ) + 3 (15 @Ex)
= 0P +02+Q

(4.19)
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Jr =Jp/T

(T*T boyutlu biitiin elemanlar1 1/T olan matris)

P= Her birimin zaman icindeki ortalamasini gésteren matris
Q = Iyt — P birimlerden sapmalari gésteren matris

oi="Toj + 05

(2.18) Q'nin ilk olarak N ve ¢ carpani olarak, ikinci olarak da N(T-1) ¢arpami olarak
spektral olarak ayrismasinin gosterimidir. P ve Q terimleri kullanilarak (4.19) no’lu denklemin

ters hali kolaylikla gosterilebilir:
-1-1py L
O "= = P+ p +Q
(4.20)
12 1py L
Q p P+ p +Q
(4.21)

Boylelikle GLS denklemi elde edilmis olur ve bu doniistiiriilmiis regresyon tizerinde OLS

kullanilarak tahmin yapilabilir (Baltagi, 2005: 15).

4.4. Cift Yonlii Hata Bileseni Modeli

Regresyonun hata teriminde bireysel etkinin yani sira, regresyonda ongorilmeyen,
kesitten kesite sabit kalan ancak zaman icinde degisen bir bilesenin de (donem etkisinin) yer
aldig1 varsayiliyorsa, modele cift yonlii hata bileseni regresyon modeli ad1 verilmektedir (Yilmaz,

2008: 100). Modelin hata teriminin ifade edilisi asagidaki gibidir:
u= Hi + 7\i + Vit
(4.22)

Modelin hata teriminin vektor formu ise;
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u=7Zu+ZA+v
(4.23)

Z,, = In Q17 ve 1r= T boyutunda bir vektor

Zx=1y ® It ve1y= N boyutunda bir vektor

4.4.1. Sabit (Fixed) Etkiler Modeli
Zaman etkileri ve birim etkilerinin birlikte modele dahil oldugu hata bilesenlerine cift
yonlii hata bileseni ad1 verilmektedir. Cift yonlii hata bilesenli sabit etkiler modeli en genel haliyle

asagidaki gibidir:

Yi = a+BXit+|J.i+Zt+Vit

(4.24)

Modelin matris biciminde gosterimi:

Y =atyr +XB+HZp+Z;A+ v
(4.25)

Modelde p; ve A; tahmin edilmesi gereken sabit parametreler olarak tanimlanir. Modelin
tahmini tek yonlii hata bileseninde oldugu gibi LSDV ya da grup i¢i tahmin ydntemleriyle
gerceklestirilebilir.

LSDV ile tahmin yapildiginda, tek yonlii hata bileseni modelinde sadece birim etkisi
oldugunda (N-1) adet golge degisken kullanilmisti. Burada birim etkisinin yaninda zaman etkisi
de s6z konusu oldugu i¢cin modele (T-1) adet de golge degisken eklenir.

(4.25) no’lu model

Q = Ex®Er = I\®lp — N® I — J ®lp + I, ®J; olacak sekilde Q ile carpildiginda model su

sekli alir:

Qv =BQX +Qv
(4.26)

Burada; Ey = Iy — Jyy Ve Eg = Iy — J; °dir.

Ayrica;
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jN =]n/N

(N*N boyutlu biitiin elemanlar1 1/N olan matris)

Daha acik bir ifade ile, denklem (4.25)’in doniistiigli model:
(Yit - Yi - Yt> = (ag — 0tg — 0tp) + Blit(xlit - Xit - Xt) + (i + ) + Re + A + (vie — 17| - ‘7t)

(4.27)

Bu son model havuzlanmis en kiigiik kareler yontemi kullanilarak tahmin edilebilir.
Modelden diisen sabit parametreler ise genel ortalamalardan yararlanilarak hesaplanmaktadir

(Tatoglu, 2016: 146).
4.4.2. Rassal (Random) Etkiler Modeli

W ~ IID(O, oﬁ),ii ~ IID(O, G%), ve v ~ [ID(0, 0\2,) birbirinden bagimsizsa o zaman bu
iki yonlii rassal etkiler modelidir. Buna ek olarak, X;;, tiim i ve t icin y;, A; ve v;;'den bagimsizdir.
(4.16) no’lu denklemdeki varyans-kovaryans modeli iki yonlii rassal etkiler modeline

uyarlanarak tekrar yazilirsa, denklem su sekilde olur (Baltagi, 2005: 35).
Q = E(uju;) = Z,E(uu)Z' + ZE(AX)Z's + oIyt
= 0Z(IN®]J1) + 05 IN®Ir) + o (In®IT)
(4.28)
Biitiin i ve t'ler i¢in varyans sabittir; var(u;) = o7 + 0} + 02.

Tek yonli hata bileseni modelinde oldugu gibi, ¢ift yonlii hata bileseni modelinde de
rassal etkiler modeli tahmin edilirken GLS tahmincisi kullanilmaktadir. Daha 6nce de belirtildigi

gibi GLS’yi kullanabilmek i¢in (4.28) no’lu modelin tersine ihtiya¢ duyulmaktadir. Buradan

hareketle (4.28)’de Jy yerine N jN , Iy yerine Ey + jN ,Jtyerine T jT ve It yerine Et + ] yazilarak

olusturulan yeni denklem (Baltagi, 2005: 35):

4
Q= Zﬂ’i + Qi
=

(4.29)
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A, = 0%, X, = Tok + 03,43 = Noj + o3 ve &, = To}, + Noj + o2

Q= EN®ETI Q= EN®jT; Q3= jN ®ET ve Q4 = jN ®j-|-

A1, (N-1)(T-1) garpani, A,, (N-1) ¢arpani, A3, (T-1) ¢arpani ve A, 1 ¢carpanidir. Bu model
varyans-kovaryans matrisinin spektral ayrismasini gostermektedir. Bu durumun avantajini

kullanarak denklem rahatlikla su sekilde yazilabilir (Baltagi, 2005: 35):

4
Q= Z}Hr +Q
i1

(3.30)

-1/2

Burada r rastgele bir sayidir. Dolayisiyla {2 de bu denkleme gore kolayca yazilabilir.

Buradan hareketle f'nin GLS tahmincisi asagidaki sekilde yazilabilmektedir:

Baus = [C52) + (502) + (5] [(459) + (52 + (5]

= [Wxx + ®3Bxx + ®3Cxx] ™! [Wxy + P3Bxy, + ©35Cxy ]

(3.31)

var (ﬂGLS) = 04[Wxx + P5Bxx + P5Cxx] "

Wxx = X'01X, Bxx = X'0,X ve Cxx = X'03X
Ayrica; @3 = 02 /%, ve ®3 = 62/X;.

Buraya kadar farkli panel veri modelleri ve varsayimlar1 anlatilmistir. Bu modeller
arasindan hangisinin segilecegine karar vermek icin, modeller arasinda tercih yapmayi

kolaylastiracak bazi varsayimlar asagida agiklanmistir.
4.5. Sabit Etkiler ve Rassal Etkiler Modeli Arasinda Tercih

Temelde, sabit etkiler ve rassal etkiler tercihini etkileyen varsayim; birim ya da yatay
kesit spesifikasyonlar;, hata bileseni ve X agiklayici degiskenleri arasindaki korelasyon

olasiligidir. Daha agik bir ifade ile; hata terimi u; ile X degerleri korelasyonsuz ise rassal etkiler
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tercih edilebilir. Ancak, u; ve X korelasyonlu ise sabit ekiler modelini se¢gmek daha uygun olur.

Bununla birlikte iki yaklasim arasindaki bazi farklar su sekildedir (Gujarati, 2004: 650):

T (zaman serisi veri sayisi) biiyiik, N( yatay kesit veri sayisi) kiiciik ise, sabit etkiler ve
rassal etkiler tarafindan tahmin edilen parametrelerin degerlerinde ¢ok fazla farklilik
olmasi beklenmez. Dolayisiyla burada se¢im, hesaplama kolayligina gore yapilir. Bu
durumda sabit etkiler modeli tercih edilebilir.

N bilyiik ve T kiiciik oldugunda iki modelin tahminleri 6nemli o6lciide farklilik
gostermektedir. Rassal etkile modelinde; ;; = B; + u; yani, yatay kesit hata terimi
bileseni rassal iken, sabit etkiler modelinde; (; rassal degil, sabittir. Ikinci durum igin
istatistiksel sonuglar, 6rneklem icinde gozlenen yatay kesit birimlerine baghdir. Yatay
kesit birimlerinin biyiik bir 6rneklem icinden rastgele secilmis olmadigina emin
olunmasi gerekir. Bu durumda sabit etkiler modelinin kullanilmasi uygundur. Ancak
orneklem, blyiik bir anakiitle icinden rastgele secilmis ise rassal etkiler modelinin
kullanilmasi daha uygun olur.

Birim etkisi iceren hata bileseni u; ve bir ya da birden fazla agiklayici degisken
korelasyonlu ise rassal etkiler modelinin tahmincileri yanli sonuglar verirken, sabit
etkiler modelinin tahmincileri tarafsizdir.

N’in biiyiik ve T'nin kii¢iik oldugu durumlarda rassal etkiler modelinin tiim varsayimlari
saglaniyorsa, rassal etkiler modelinin tahmincileri, sabit etkiler modelinin tahmincilerine

gore daha etkindir.
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5. 2008 FINANSAL KRIiZININ BiST 100 ENDEKSI’NDE LISTELENEN FIRMALARIN TEMETTU
ODEME POLITIKALARINA ETKIiSINiN ANALiZi

Arastirmanin bu boéliimiinde 6ncelikle, arastirmanin amaci, kapsami ve dnemine yer
verilmis, daha sonra arastirmada kullanilan veri seti ve 6rneklem agiklanmis, arastirmanin
hipotezleri kurulmus ve bu hipotezleri sinamak icin kullanilan degiskenler agiklanmistir. Son
olarak, bagimli ve bagimsiz degiskenler kullanilarak kurulan modelin, panel veri metodolojisinin
bazi varsayimlarini saglayip saglamadigina dair sinanmasi i¢in gerekli testler yapilmis ve bunun
sonucunda gerekli diuzeltmeler yapilarak model i¢in kurulan hipotezler sinanmistir. Bulgular

tartisilarak yorumlanmistir.
5.1. Aragtirmanin Amaci, Kapsami ve Onemi

Bu calismada, finans literatiiriinde uzun siiredir tartisilan ancak tizerinde fikir birligine
varilamamis olan, temettii konusunu inceleyerek detaylandirmak, firmalarin temettii
politikalarinin, gerek firmaya 6zgli gerekse makro degiskenlerden etkilenip etkilenmedigini
gormek ve bir etkilesim s6z konusu ise hangi degiskenlerin temettii politikasini ne yonde
etkiledigini tespit etmek hedeflenmistir. Ozellikle finansal kriz gibi kirilgan ve belirsizligin yiiksek
oldugu dénemlerde, temettii politikalarinin nasil sekil aldigini incelemek ve tiim bu tespitleri,
temel ve giincel teorik yaklasimlarla iligkilendirerek agiklamak amaglanmistir. Bu amag
dogrultusunda 2004-2016 yillar1 arasinda, BIST 100 Endeksi icerisinde yer alan 43 firma ¢alisma
kapsamina alinmistir. Finansal tablolarinin farklilik géstermesi ve farkli yasal diizenlemelere tabi
olmalar1 nedeniyle, mali sektor kuruluslar1 ve holdingler ¢alisma kapsami disinda birakilmistir.
Geriye kalan, en az 5 yi1l temettii 6demesi yapan (Kirkulak ve Kurt, 2010: 41) ve verisine
ulasilabilen 43 adet firma olmustur. Dolayisiyla ¢alisma kapsami bu firmalarla sinirlandirilmistir.
Calisma kapsamina alinan firmalar EK 1’de gosterilmistir.

Temettii 6demelerinin firma degeri lizerine dolayisiyla pay fiyatlarina etkisi olup
olmadig1 konusunda farkl goriisler olmasina karsin, etkisiz oldugu goriisiinii savunan Miller ve
Modigliani (1961)’nin, islem maliyetlerinin ve verginin olmadigi, piyasadaki tiim aktorlerin
bilgiye esit, eksiksiz ve maliyetsiz olarak erisebilmesi gibi varsayimlarinin giiniimiiz piyasa
kosullarinda gercek dis1 olmasi, finans literatiiriinde temettii 6demesi ve piyasa degeri arasinda
bir iliski oldugunun, genel olarak kabul gérmesine neden olmustur. Ancak bu durumda da,
temettii 6demesi ile paylarin piyasa degeri arasinda ne yonde bir iliski olacagi ve bu iliskinin
yoniini belirleyen faktorlerin neler oldugu hususunda farkl goriisler ortaya ¢cikmaktadir. Bircok
teorisyenin hala tlizerinde tartismalar1 ve giincel teorik yaklasimlarla konuya aciklik getirmeye
calismalari, konunun heniiz ¢6ziime kavusmayi bekleyen ve ¢ok boyutlu olarak degerlendirilmesi

gereken bir hassasiyete sahip oldugunu gostermektedir. Istikrar donemlerinde dahi bu denli
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onem ihtiva eden bir konunun, finansal istikrarsizlik ve kriz donemlerinde, belirsizlik ve risk
faktoriiniin de isin icine girmesiyle, adeta ¢ok bilinmeyenli bir denkleme dontistigli soylenebilir.
Bu baglamda, 6zellikle Tiirkiye gibi gelismekte olan tilkelerde, sermaye piyasalarinin islem
hacimlerinin diisiik olmasi ve volatilitenin hali hazirda yiiksek olmasi faktorleri géz 6niinde
bulunduruldugunda, finansal kriz durumunda, dengelerin ne sekilde degisecegi ve bu durumun,
firmalarin temettii politikasina ne sekilde yansiyacagi olduk¢ca onem arz etmektedir. Bu
calismanin hedefinin, bu etkileri tespit etmek ve Kkarsilasilabilecek yeni bir finansal kriz
durumunda alinacak onlemleri belirlemeye calismak olmasi, ¢alismanin 6nemini artirici bir

nitelige sahiptir.

5.2. Arastirmanin Veri Seti ve Orneklemi

Calismada, bir dnceki boliimde belirtildigi gibi, mali sektér kuruluslar1 ve holdingler
disindaki, BIST 100’de islem goren ve diizenli olarak temettii dagitan firmalardan olusan
orneklemin, 2004-2016 yillar1 arasindaki verileri kullanilarak veri seti olusturulmustur.
Oncelikle, veri setinin 2004 yilindan itibaren olusturulmaya baslamasinin nedeni; 2003 yilinda
degisen muhasebe standartlar1 geregi, bilangolarin enflasyon muhasebesine gore
diizenlenmesinden kaynakli olarak degisiklik géstermesi ve bu farkliligin sonuglar tzerinde
olusacak yaniltici etkisidir. Bu etkiyi ortadan kaldirmak amaciyla veri seti, 2004 yi1lindan sonraki
veriler ile olusturulmustur. Ayrica temettii 6demeleri bir¢ok firma tarafindan yilda bir kez
yapildigi icin, yillik verilerle calisilmistur.

Orneklemin BIST 100 olarak secilmesinin nedeni ise; temettii politikasi ile firma degeri
arasinda iliski oldugu yoniindeki goriise dayanmaktadir. Bilindigi gibi BIST 100 endeksi en ¢ok
islem goren firmalar1 kapsamaktadir. Yatirimcilarin goziinde temettii 6demesi yapan firmalarin
genelde biiyiik, giivenilir ve kazanch firmalar olmas: diisiincesinden hareketle, BIST’te en ¢ok
islem goren firmalarin temettii politikalari ile firmaya 6zgii degiskenler arasinda nasil bir iliski
oldugunu gérmek ve kriz donemlerinde, az islem goren diger kiiciik firmalara kiyasla, krize karsi
daha esnek olabilecegi diisiiniilen BIST 100 firmalarinin, temettii politikalarinin krize karsi
verecegi reaksiyonu tespit etmek amacglanmistir.

Krizin etkisini gérmek amaciyla, veri seti ti¢ ayr sekilde olusturulmustur. ilk olarak,
belirlenen faktorlerle temettii 6demeleri arasindaki iliskiyi gormek icin, BIST 100 Endeksi’ndeki
43 firmanin verileri kullanilarak 2004-2016 yillar1 arasinda biitiin bir dénem olarak veri seti
olusturulmustur. Daha sonra, ¢alisma déneminin kapsami icerisinde olan 2008 kiiresel krizinin
etkisini gormek amaciyla, veri seti kriz 6ncesi 2004-2008 ve kriz sonras1 2009-2016 olarak ikiye
ayrilmistir. Toplamda, 2004-2016, 2004-2008 ve 2009-2016 olmak iizere {li¢ ayr1 doneme ait veri
seti olusturulmustur. Olusturulan veri setleri, Eviews 9 paket programi yardimiyla analiz

edilmistir.
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Veri seti olusturulurken BIST 100’de islem goren 43 adet firmanin bilanco ve gelir
tablolarindan hareketle hesaplanan oranlar Financial Information News Network, FINNET

(www.finnet.com) adli finansal veri saglama kurulusundan elde edilmistir.

5.3. Arastirmanin Degiskenleri ve Hipotezleri

Arastirmada, firmaya 6zgii ve firma dis1 faktorlerin, firmalarin temettii politikasina olan
etkisini gormek amaciyla, 1 adet bagimli, 6 adet bagimsiz degisken kullanilmistir. Bu degiskenler
secilirken Tablo 5.2'de gosterildigi gibi, literatiirde siklikla kullanilan oranlar goz onilinde
bulundurulmustur. Bu baglamda bagimli degisken olarak temettii 6deme orami kullanilmistir.
Bagimsiz degiskenler ise Fama ve French (2001)’in ii¢ faktorii olarak bilinen; biyiiklik, karhlik
ve biiylime firsatlari, De Angelo, De Angelo ve Stultz (2006)'1n yasam dongiisii teorisinin
degiskenleri olan, birikmis karlarin toplam 6zkaynaga orani, toplam 6zkaynagin toplam aktife
orani (kaldirag) ve nakit orani kullanilmistir. Bunlara ek olarak, kriz déneminin onemli
temsilcilerinden biri oldugu diisiiniilen likidite oran1 da, ¢alismada bagimsiz degisken olarak
kullanilmistir. Calismada kullanilan biitiin degiskenler ve s6z konusu degiskenleri temsil eden

oranlar asagida agiklanmistir.
Temettii Odeme Orani

Konuya iliskin yapilan bir¢ok ¢alismada (bkz. Tablo 5.2.), firmalarin temettii
politikalarindaki degisimler temettii 6deme orani ile 6l¢tilmiistir. Bu oran; firmalarin Kamuyu
Aydinlatma Platformu (KAP)'da yayinlamis olduklari temettii 6deme oranlar1 kullanilarak
olusturulmustur. Ayrica, literatiirde siklikla rastlanan Fama ve French (2001), De Angelo, De
Angelo ve Skinner (2004), Bildik, Fatemi ve Fooladi (2015) gibi calismalarda, temettii 6demesi
yapan ve yapmayan firmalarin nicelikleri bagimh degisken olarak kullanildiginda, temettii
0demesi yapan firmalarin sayisinin azalmasina karsin toplam temettii miktarinin azalmadig, az
sayida biyiik firma arasinda yogunlastigi gériilmiistiir. Bu nedenle, bu ¢alismada diizenli olarak
temettii 6deyen firmalarin, temettii politikalarini hangi faktorlerin etkiledigini ve kriz
donemlerinde nasil tepkiler verdiklerini gormek amaciyla, bagimli degisken olarak temettii

0deme orani secilmistir.
Biiyiikliik

Temettli politikasin1 etkileyen faktorlerin belirlenmesinde temel kabul edilen
calismalardan biri, Fama ve French (2001) tarafindan yapilmistir. Calismanin neticesinde,
firmalarin temettii politikasini etkileyen ii¢c 6nemli faktér oldugu ortaya c¢cikmistir. Bunlar;

biiytiklik, karhilik ve biiyiime firsatlaridir.
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De Angelo, De Angelo ve Stultz (2006), yasam dongiisii teorisini (life cycle theory) ortaya
attiklar1 calismalarinda, biiylik ve olgunluk seviyesindeki firmalarin, yeni kurulan ve baslangi¢
asamasindaki kiciik firmalara gore daha fazla temettii 6deme egiliminde olduklarini tespit
etmislerdir. Clinkii biiyiik firmalarin pazarda tutunmak icin yaptig1 pazarlama, halkla iligkiler,
reklam ve Ar-Ge giderleri, yeni kurulan bir isletmeye gore ¢ok daha azdir. Olgunluk seviyesine
ulastig1 i¢cin kazanclar diizenlidir ve pazara yeni girmis bir firmaya gore daha az yatirim firsatina
sahiptir. Tiim bunlarin sonucunda elde ettigi nakit akislarini, ortaklarin servetlerini ve dolayisiyla
piyasa degerini maksimize etmek amaciyla temettli olarak dagitmasi beklenir. Bu baglamda,
firma buyiikliigi ile temettii 6demeleri arasinda pozitif bir iliski oldugu s6ylenebilir. Calismada,
biiytikliik degiskeni, literatiirle uyumlu olarak; toplam varliklarin dogal logaritmasi ile temsil

edilmektedir.
Biiytiklik = In(Toplam Varlik)

Hi: Temettii 6deme orani ile firma biiyiikliigii arasinda pozitif bir iliski vardir.

Karlilik

Daha once de belirtildigi gibi Fama & French‘in ii¢ faktériinden biri olan karlilik,
firmalarin temettii politikasini belirleyen en 6nemli unsurlardan biridir. Bilindigi tizere,
firmalarin temettii dagitabilmeleri icin, cari donemde kar gerceklesmis olmasi ya da ge¢mis yillar
karlarinin kullanilmasi gerekmektedir. Bu anlamda, normal sartlar altinda, karlilig: diisiik olan ya
da zarar eden bir isletmenin temettii dagitmasi beklenmez. Yapilan calismalar da ortaya
koymustur ki; karh firmalar daha fazla temettii 6deme egilimindedir. Calismada karlilik; aktif

karlilig1 olarak bilinen ROA (Return of Asset) ile 6l¢iilmiistiir.

Net Kar

Karhlhk = ———
artt Toplam Aktif

Hi:Temettii 6deme orani ile firma karhihg arasinda pozitif bir iliski vardir.

Biiyiime Firsatlari

Bir firmanin biiylime firsatlari fazla ise, firma elinde bulundurdugu nakdi temettii olarak
dagitmak yerine, biiylimek i¢in yeni yatirimlarin finansmaninda kullanacaktir. Bu anlamda
yapilacak Ar-Ge, teknoloji ve inovasyon, proje degerlendirme gibi harcamalar, firmadan nakit
cikis1 gerektirdigi icin, firma temettii 6demesi konusunda biraz daha muhafazakar davranir.

Firmanin amaci, ortaklarin servetini ve piyasa degerini maksimize etmek oldugundan, yapilacak
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yeni yatirimlar sayesinde, biiyliyerek piyasada yaratacagi deger ve saglayacagi sermaye kazanci,
temettii 6demesi ile yaratacagl degerden daha fazla ise, ortaklar, potansiyel ortaklar ve
yoneticiler acisindan temettii 6demesi yapmamak mantikli bir karardir. Dolayisiyla, biiylime
firsatlar1 ve temettii 6demeleri arasinda negatif bir iliski oldugu diisiiniilmektedir. Literatiirle
uyumlu olarak (Fama ve French), calismada, biiylime firsatlarinin temsilcisi olarak Piyasa Degeri/
Defter Degeri oran1 kullanilmistir:

Piyasa Degeri

Biiytime Firsatlari = —————
tytme Hrsatiatt Defter Degeri

Hi: Temettii 6deme orani ile firmanin biiyiime firsatlar1 arasinda negatif bir iliski vardir.
Birikmis Kar / Toplam Ozkaynak

De Angelo, De Angelo ve Stultz (2006), tarafindan ortaya atilan yasam déngiisii teorisine
gore, biiyiik ve olgunluk seviyesindeki firmalar, kii¢iik ve biiylime asamasinda olan firmalara gore
daha fazla temettii 6deme egilimindedir. Bunun nedeni ise, olgunluk seviyesindeki firmalarin
karlarinin yiiksek ve diizenli olmasidir. Firmalarin olgunluk seviyesini yani, yasam dongiisiiniin
hangi asamasinda oldugunu belirleyecek en onemli degisken ise birikmis karlarin toplam
0zkaynak icindeki oranidir. Bu oran ne kadar biiyiikse firmanin sermaye yapisi o kadar gii¢li

demektir. Dolayisiyla temettii 6deme egilimi daha fazladir.
Hi: Temettii 6deme orant ile firmanin olgunluk seviyesi arasinda pozitif bir iliski vardir.
Toplam Ozkaynak /Toplam Varlik

Firmalarin temettii politikasim1 etkileyen faktorlerden biri de bor¢ durumudur.
Firmalarin borg¢ seviyesindeki artisin, temettii politikasina ne yonde etki edecegine dair iki farkl
goriis vardir. Finans yazininda genel olarak, bor¢ orani yiiksek olan sermaye yapisina sahip bir
firmanin, elde ettigi nakit akislarini oncelikli olarak bor¢larini 6demek i¢in kullanacagini,
dolayisiyla bu durumun, temettii 6demelerini olumsuz yonde etkileyecegi kanisi hakimdir.
Ayrica, borg¢ oram yliksekse, firmada yeteri kadar 6zkaynak bulunmadig ve karlihgin ytksek
olmadigl, bu nedenle isletme faaliyetlerini devam ettirebilmek, yeni yatirimlari finanse etmek gibi
konularda borg¢ kullanimina gidildigi sdylenebilir. Buna karsin, Ross (1977), kaldirag ile temettii
O0demeleri arasinda pozitif bir iliski oldugunu savunmustur. Yiiksek oranlarda bor¢lanan bir
firmanin, bu borg¢lar1 6deyebilecegi kazanglar elde etmeyi bekledigini, dolayisiyla firmanin
yatirimlarindan bekledigi kdrliligin yiliksek oldugu anlamina geldigini iddia etmistir. Bunun
sonucunda borg orani yiiksek olan firmanin, sonraki donemler icin temettii 6demesi yapilacagini

ya da mevcut seviyenin arttirilacagini duyurmasi beklenir.

75



Hazal Tasg, Yiiksek Lisans Tezi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Mersin Universitesi, 2017

Bu calismada, literatiirle [Rozeff (1982), De Angelo, De Angelo ve Stultz (2006), Hauser
(2010), Kouser, Lugman, Yaseen ve Azeem (2015), Kazmierska-J6Zwiak (2015), Kirkulak ve Kurt
(2010)] uyumlu olmasi agisindan bor¢luluk durumunun temettii 6demelerini olumsuz yonde
etkiledigi, dolayisiyla 6zkaynagin toplam varlik i¢indeki orani ile temetti 6demeleri arasinda
pozitif bir iliski oldugu varsayilmaktadir. Buna ek olarak, calismada konuya iliskin siklikla
kullanilan bir oran olan ve yasam dongiisii teorisinin de degiskenlerinden biri olan asagidaki oran

kullanilmistir:

Toplam Ozkaynak

Toplam Varlik

Toplam varliklarin ne kadarinin 6zkaynak ile finanse edildigini gésteren bu oran ne kadar

yliksekse firmanin temettii 6deme egiliminin o kadar yiiksek olacag1 beklenmektedir.

Hi: Temettii 6deme orani ile toplam 6zkaynak/toplam varlik orani arasinda pozitif bir iliski

vardir.
Likidite

Firmalar i¢in daima 6nemli finansal konulardan biri yiiksek likiditeye sahip olmaktir.
Likidite arttik¢a, firmanin 6deme giicli ve esnekligi artar. Daha 6nce de ifade edildigi gibi, firmaya
giren nakit akislarinin fazla olmasi ya da kérh bir firma olmasi, o firmanin yiiksek likiditeye sahip
oldugu anlamina gelmez. Yiiksek likiditeden s6z edebilmek i¢cin 6nemli olan firma bilinyesinde
bulunan nakit ve benzeri miktaridir. Ozellikle kriz dénemlerinde piyasada yasanan nakit sikintisi
nedeniyle, likidite faktori firmalar i¢in her zamankinden daha 6nemli bir hal alir. Bu nedenle, kriz
donemlerinde 6nemi artan likidite faktori, ¢calisma kapsaminda degerlendirilmistir. Temettii
o0demeleri elde bulunan nakit miktariyla gerceklestigi icin, temettii 6deme orani ve likidite
arasindaki iliskinin pozitif yonlii olmasi beklenir.

Bu noktada belirlenmesi gereken, literatiirde genel olarak kabul gdérmis likidite
oranlarindan hangisinin kullanilacagidir. Yasam dongiisti teorisinin diger degiskenleri ile uyumlu
olmasi agisindan bu ¢alismada nakit orani kullanilmistir. Bu oran, firma biinyesinde bulunan tiim
nakit ve benzerlerinin, kisa vadeli yabanci bor¢lara boéliinmesi ile elde edilir. Firmanin kisa vadeli
borg¢larinin ne kadarinin nakit ve benzerleri ile finanse edildigini gostermektedir.

) Tiim Nakit ve Benzerleri
Nakit Oran1 =

Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar

Hi: Temettii 6deme orani ile firmanin likidite orani arasinda pozitif bir iliski vardir.

76



Hazal Tasg, Yiiksek Lisans Tezi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Mersin Universitesi, 2017

Yukarida agiklanan degiskenler ve sembolleri agsagidaki tabloda gosterilmistir:

Tablo 5.1. Calismada Kullanilan Degiskenler ve Sembolleri

Degiskenin Sembolii | Degiskenin Ad1
TO Temettii Odeme Orani
BYK Biiyiiklik
AK Aktif Karlilig
PD Piyasa Degeri/Defter Degeri
BKTO Birikmis Karlar/Toplam Ozkaynak
TOTA Toplam Ozkaynak /Toplam Aktif
NO Nakit Orani

Ayrica, yukarida gosterilen bagimli ve bagimsiz degiskenler kullanilarak test edilecek

hipotezler sunlardir:
Hi: Kriz 6ncesi donemde temettii oranini etkileyen faktorler arasinda degisim vardir.
Hi: Kriz sonrasi donemde temettii oranini etkileyen faktorler arasinda degisim vardir.

Calismada kullanilan degiskenler ve bu degiskenlerin kullanildiklar1 diger calismalar

asagidaki tabloda gosterilmistir.
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Tablo 5.2. Calismada Kullanilan Degiskenler ve Kullanildiklar: Diger Calismalar:

Degisken Adi

|

Degiskeni Kullanan Calismalar

Bagimh Degisken

Temettii Odeme Orani

Rozeff (1982), Mitton (2004), Kargin (2006), Smits
(2012), Abreu ve Gulamhussen (2013), Bisschop
(2014),Bildik, Fatemi ve Fooladi (2015), KaZmierska-
Jézwiak (2015), Benavides, Berggrun ve Perafan (2016),
Esqueda, O.A. (2016), Jabbouri (2016), Khan, Jehan ve
Shah (2017).

Bagimsiz Degiskenler

Biiyiiklitk

Fama ve French (2001), Denis ve Osobov (2008), Hauser
(2010), Celik (2013), Dafé (2014), Hilliard ve Jahera
(2014), Kazmierska-J6zwiak (2015), Bildik, Fatemi ve
Fooladi (2015), Kouser, Lugman, Yaseen ve Azeem
(2015), Esqueda, 0.A. (2016), Jabbouri (2016), Mulyani,
Singh ve Mishra (2016), Khan, Jehan ve Shah (2017), Lin,
Chen ve Tsai (2017).

Aktif Karhilig

Fama ve French (2001), De Angelo, De Angelo ve Stultz
(2006), Denis ve Osobov (2008), Hauser (2010), Smits
(2012), Celik (2013), Hilliard ve Jahera (2014), Bildik,
Fatemi ve Fooladi (2015), Kouser, Lugman, Yaseen ve
Azeem (2015), Mulyani, Singh ve Mishra (2016), Khan,
Jehan ve Shah (2017), Lin, Chen ve Tsai (2017).

Piyasa Degeri/Defter Degeri

Fama ve French (2001), De Angelo, De Angelo ve Stultz
(2006), Denis ve Osobov (2008), Smits (2012), Dafé
(2014), Bildik, Fatemi ve Fooladi (2015), Esqueda, O.A.
(2016), Lin, Chen ve Tsai (2017).

Birikmis Kar/Toplam Ozkaynak

De Angelo, De Angelo ve Stultz (2006), ), Denis ve Osobov
(2008), Hauser (2010), Celik (2013), Bisschop (2014),
Kouser, Lugman, Yaseen ve Azeem (2015), Benavides,

Berggrun ve Perafan (2016), Esqueda, 0.A. (2016).

Toplam Ozkaynak/Toplam Aktif

De Angelo, De Angelo ve Stultz (2006), Hauser (2010),
Celik (2013), Kouser, Lugman, Yaseen ve Azeem (2015).

Nakit Orani

De Angelo, De Angelo ve Stultz (2006), Hauser (2010),
Celik (2013), Yildiz (2012), Kouser, Lugman, Yaseen ve
Azeem (2015).
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5.4. Arastirmanin Yontemi ve Modeli

Arastirmada, hem zaman serisi (2004-2016, 2004-2008, 2009-2016) hem de yatay kesit
(43 adet firma) boyutu oldugu icin, bu iki boyutu bir arada incelemeye imkan veren bir yontem
olan panel veri analizi kullanilmistir. Daha 6nce de ac¢iklandigl gibi T zaman boyutu ve N kesit
boyutunu ifade etmek iizere, N'in T’den biiyiik ve T'nin 25’den kiiciik oldugu paneller mikro panel
olarak kabul edilmektedir (Baltagi, 2005: 245). Bu calismanin veri seti 43 adet yatay kesit gozlemi
N ve 13 adet zaman serisi géozlemi T’den olustugu icin bir mikro panel elde edilmistir. Calismada,
bagimsiz degiskenleri temsil eden finansal oranlar ile bagimli degiskeni temsil eden temettii
0deme oran arasindaki iliskinin yonii ve etkisini analiz etmek amaciyla, tiim zaman serisi
verilerini kapsayan bir model olusturulmustur. Ayrica, krizin etkisini gormek amaciyla zaman
serisi verileri kriz dncesi (2004-2008) ve kriz sonras1 (2009-2016) dénem olacak sekilde ikiye
ayrilarak, bagimsiz degiskenlerin, bagimli degiskeni agiklama etkisindeki degisiklikler analiz

edilmeye calisilmigtir.
Bu dogrultuda kurulan ti¢ modelin temsili gésterimi asagidaki gibidir:
TOjt = a + B1BYK;t + B2AKit + B3PDjr + B4BKTO; + BsTOTA; + BsNOj + uje
(5.1)

Burada TO;; bagimli degiskeni, a sabit terimi, u;; ve digerleri sirasiyla bagimsiz

degiskenlerin farkl i ve t'lere gére olusumunu ifade etmektedir.
Panel veri analizi yapilirken su adimlar izlenmistir:

e Oncelikle, hangi panel veri yonteminin kullanilacagina karar vermek icin F testi
yapilmistir.

e Daha oOncede belirtildigi gibi ¢alismada kullanilan veri seti bir mikro panel
olusturdugu icin, serilerin duraganligi (birim kok), yatay kesit bagimlilig ve coklu
dogrusal baglanti gibi panel veri analizinin baz varsayimlarinin test edilmesine
gerek yoktur. Bu nedenle, bu adimda 6ncelikle bagimsiz degiskenlere ait hata
terimlerinin korelasyonlu olup olmadigi(otokorelasyon) test edilmis, daha sonra,
panelin degisen varyans sorununun varligl test edilmigtir.

e Sorunlar giderilerek sonuca ulasilmis, bulgular tartisilarak yorumlanmaistir.
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5.5. Bulgular ve Tartisma

Calismada, kriz etkisi nedeniyle, zaman serisi verileri li¢ ayr1 doneme ayrildigi i¢in ti¢ ayri
model kurulmustur. Birinci modelde, tiim analiz donemini kapsayan 2004-2016 yillar1 arasinda
BIST 100’de islem goren 43 firmanin yatay kesit verileri kullanilarak, bagimsiz degiskenler ile
temettii 6deme oram arasindaki iliski test edilmistir. ikinci modelde, kriz éncesi donemi
kapsayan 2004-2008 yillar1 arasinda, 43 firmanin yatay kesit verileri kullanilarak, bagimsiz
degiskenler ile bagiml degisken arasindaki iliski incelenmis ve son olarak ayni analiz, kriz sonrasi
doénemi kapsayan 2009-2016 yillar1 arasindaki veriler kullanilarak gerceklestirilmistir.

Metodoloji béliimiinde aciklandig: tlizere, belirli bir anakiitle iizerinden rassal olarak
secilen bir 6rneklemin analiz edilmesi durumunda rassal etkiler modeli giindeme gelir. Bu
calismada orneklem rassal olarak secilmemistir. Belirli bir endeks icindeki firmalar, bilincli
olarak seg¢ilmistir. Dolayisiyla, yapilmasi gereken, havuzlanmis (pooled) panel veri modeli ya da

sabit etkiler (fixed effect) modelinin se¢imine karar vermektir. Bunun icin F testi kullanilmistir.

Tablo 5.3. Model 1 icin F Testi Sonuclari:

Test Istatistik p-degeri
F-grup_sabit 4.197428 0.000000
F-zaman_sabit 0.980755 0.466089
F-iki y6n sabit 3.433379 0.000000

F testinde sinanan hipotezler sunlardir:

e Grup etkisini test etmek i¢in- Ho: Kesit etkisi varken zaman etkisi yoktur.

P degeri 0.05'ten kiigiikse Ho red edilir.

e Zaman etkisini test etmek icin- Ho: Zaman etkisi varken kesit etkisi yoktur.

P degeri 0.05'ten kiiciikse Ho red edilir.

e YOniinii test etmek icin- Ho: Kesit ve Zaman Etkisi yoktur.

P degeri 0.05'ten kiiciikse Hp red edilir.

Yukaridaki test sonuclarina gore, 0.00 < 0.05 oldugundan, grup etkisini sinayan Hpg
hipotezi red edilir. Zaman etkisini sinayan Ho hipotezi, 0.466089 > 0.05 oldugu icin kabul edilir.
Son olarak yonii belirlemek icin sinanan Ho hipotezi, 0.00 < 0.05 oldugundan red edilir. Bu
durumda F testi sonuglarina gore, zaman etkisi varken kesit etkisi olmayan, ancak kesit etkisi

varken zaman etkisi olan, tek yonlii sabit etkiler modeli kullanilacaktir.
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Panel veri analizinin sonuclarinin giivenilir ve gecerli olmasi agisindan, zaman serisi ve
yatay kesit analizlerinde oldugu gibi, gozlenemeyen hata terimlerinin (u;) ardisik bagintisi
olmamasi, bir baska deyisle, hata terimleri arasinda otokorelasyon olmamasi gerekir. Ayrica,
yontemin varsayimlarindan biri de homoscedasticity (géozlenemeyen hata terimi u'nun agiklayici
X degiskenlerine kosullu varyansinin sabitligi)’dir. Bu iki varsayimin saglanmamasi durumunda
OLS tahmincisinin asimtotik etkinligi (6rnek birim N sayisinin biiyiik olmasi ve sonsuza gitmesi
durumunda tahmincilerin etkin olmasi) kaybolur. Bu nedenle, oOncelikle veri setinde,
otokorelasyon ve homoscedasticity problemlerinin olup olmadigi sinanmis, daha sonra OLS
asimtotik olarak gecerli olacak sekilde diizeltilmigtir.

Otokorelasyon sorunun tespiti i¢cin Baltagi ve Lee (1995) ve Born ve Breitung (2016)
tarafindan gelistirilen otokorelasyon testleri kullanilmistir. Her iki testin de hiptezi su sekildedir:
Ho: p = 0, Otokorelasyon yoktur.

Hi: p # 0, Otokorelasyon vardir.

Degisen varyans sorunun tespiti icin de Breusch ve Pagan (1979) tarafindan gelistirilen
LM testi kullanilmistir. Heteroscedasticity testinin hipotezleri asagidaki gibidir:

Ho: Degisen varyans yoktur.

Hi: Degisen varyans vardir.

Tablo 5.4. Model 1 icin Degisen Varyans ve Otokorelasyon Test Sonuclari

Test Istatistik p-Degeri

Iki Yonlii Sabit Etkiler Modeli
icin
Heteroscedasticity Testi

LMh_fixed 1572.003 0.000000

Otokorelasyon Testleri

LMp-stat 79.29308 0.000000
LMp*-stat 118.9290 0.000000

Tablo 5.4’e gore LM degerleri her iki test icinde 0.00’dir. 0.00 < 0.05 oldugu igin her iki
testinde Ho hipotezi reddedilir. Bu durumda Model 1 icin hem otokorelasyon hem de degisen
varyans sorunu mevcuttur.

Sorunun diizeltilmesi ve tekrar OLS tahmincilerinin kullanilabilmesi icin, oncelikle

degisen varyans durumunda OLS’den daha etkin bir tahminciler sunan Agirliklandirilmis En
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Kiiciik Kareler WLS (Weighted Least Squares) yontemi kullanilabilir. Degisen varyansin formu
asagidaki gibi oldugunda (Tastan, 2012: 29);

Var = (uj|xi1, Xi2 + - X)) = 02h(x)

(5.1)

WLS yontemi ile panel regresyon denklemi h(x) degeri ile agirliklandirilarak hata terimi
sabit varyansh olacak sekilde dontistiiriiliir. Bu doniistiiriilmiis modele OLS uygulandiginda GLS
tahmincileri elde edilir (Tastan, 2012: 29).

Otokorelasyon sorunun ¢6ziimii icinse, model, hata teriminin ardisik bagimliligini
kaldiracak sekilde p degeri ile agirliklandirilarak déntstiiriildiigliinde elde edilen modele OLS
uygulanir ve GLS tahmincileri elde edilir. Boylece her iki sorunun ¢6zliimii i¢in de white katsay1
diizeltme metodu kullanilarak model tahmin edilmistir. Model 1 (2004-2016) i¢in GLS

tahmincisinin sonuclar1 asagidaki tabloda gosterilmistir:
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Tablo 5.5. Model 1 icin EGLS Sonuglart:

Bagiml Degisken: TO

Yontem: Panel EGLS (Cross-section weights)
Donem: 2004-2016

Zaman Boyutu Goézlem Sayisi T: 13

Yatay Kesit G6zlem Sayis1 N: 43

Total panel (dengeli) Gozlem Sayisi: 559

Degisken Katsay1 Std. Hata t-Istatistigi Prob.

TOTA 0.009707 0.160159 0.060610 0.9517
PD 0.078588 0.014962 5.252394 0.0000
NO 0.057246 0.264639 0.216317 0.8288
BYK 0.012988 0.045724 0.284042 0.7765
BKTO 0.270532 0.126608 2.136776 0.0331
AK 0.009704 0.003453 2.810073 0.0051

C 0.380846 0.963642 0.395215 0.6928

Etki Ozellikleri

Yatay Kesit Sabit (kukla degiskenler)

Agirliklandirilmis Istatistikler

R-squared 0.490434 Mean dependent var 1.480489
)Adjusted R-squared 0.442474 S.D. dependent var 1.790050
S.E. of regression 1.469278 Sum squared resid 1100.977
F-statistic 10.22606 Durbin-Watson stat 1.216715
Prob(F-statistic) 0.000000

Degiskenlerin %49.04 (R?) oraninda modeli agikladigi ve modelin anlamli oldugu
gorilmektedir (prob F, 0<0.05). Aktif karlihigi, piyasa degeri/defter degeri ve birikmis
kar/toplam 6zkaynak rasyosu disindaki bagimsiz degiskenler istatistiksel olarak anlamsizdir
(Prob < 0.05). Istatistiksel anlam1 olmayan degerlerin yorumlanmasi gereksizdir. AK ile bagiml
degisken temettii 6deme orani arasinda pozitif yonlii bir iliski oldugu ve AK'deki %1’lik
artis/azalisin TO'da %0.97’lik artis/azalisa neden oldugu goriilmektedir. PD ile TO arasinda
pozitif yonli bir iliski oldugu ve PD’deki %1’lik artisin/azalisin, TO’yu %7.86 oraninda
artirdigl/azalttifi soylenebilir. BKTO ve TO arasinda da pozitif yonli bir iliski oldugu
gorilmustir. Bununla birlikte BKTO’daki %1’lik artig/azalis TO’yu %27 oraninda
artirmaktadir/azaltmaktadir. Bu ti¢ bagimsiz degisken icerisinde temettii 6deme oranina en ¢ok

etki eden degiskenin BKTO oldugu goriilmektedir. Bu durum yasam dongiisii teorisi destekler
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niteliktedir. Bununla birlikte Fama & French’in ii¢ faktériinden ikisi (AK ve PD) ile BIST 100
firmalarinin temettii 6deme oranlari arasinda anlamli bir iliski bulunmustur. Ancak, bliyiime
firsatlarini temsil eden PD degiskeninin katsayisinin negatif olmasi beklenirken, Tablo 5.5’te bu
katsayinin pozitif oldugu goriilmektedir. Bu durumda;

“Hi: Temettii 6deme orantiile firmanin biiylime firsatlari arasinda negatif bir iliski vardir” hipotezi
reddedilmistir.

TO ile PD arasinda pozitif bir iliski oldugu, yani firmanin biiytime firsatlar1 arttik¢a
temettii 6demelerinin de arttig1 goriilmiistiir. Bu durum, aslinda sinyal teorisinin gecerliligini
ortaya koymaktadir. Firma gelecekte karli yatirim firsatlar1 gordiigii icin ve PD oram yiiksek
oldugu icin, bu yatirimlardan saglayacagi nakit akisi ile temettii 6demelerini gerceklestirmeyi
ongormektedir. Temettli 6deme oranlari, yatirimcinin lizerinde, firmanin biiylime ve gelisme
potansiyeli gosterdigi, dolayisiyla karli yatirnmlar yaptig1 bu nedenle gelecek dénemde nakit
akislarinin artacagl yoniinde bir sinyal etkisi yaratabilir. Finansal piyasalarda var olan asimetrik
bilgi nedeniyle, yatirimcilar, firma icerisindeki yoneticiler kadar bilgi sahibi olmadigindan, PD
degeri yiiksek ve biliylime firsatlari olan bir firmanin temettii 6demesi, yatirimcilara firmanin
gelecek karhihigi hakkinda bilgi iletir. Bu durum temettiiniin bilgi icerigi (information content)
teorisini de desteklemektedir.

Tablo 5.5’e gore, “Hi: Temettii 6deme orani ile firmanin karlilig1 arasinda pozitif bir iliski
vardir” hipotezi kabul edilmistir.

Fama ve French (2001)in bulgulariyla ortiisen bu durum, temettii 6demelerinin
gerceklesebilmesi icin kar elde edilmis olmasi gercegini bir kez daha gozler 6niine sermektedir.
Kar elde etmeyen, ya da zarar eden bir isletmenin temettii dagitmasi beklenmez. Onceki
calismalar incelendiginde, zarara ragmen temettii dagitmis isletmeler oldugu goriilebilir. Ancak
bu durum miinferit, gecici ve kisa siirelidir. Normal sartlar altinda yiiksek kar elde eden bir
firmanin temettii dagitmasi beklenir. Fakat temettii 6demesinin gerceklesmesi icin illa cari
donemde kar gerceklesmis olmasi gerekmez. Gegmis donem Karlar1 yani birikmis karlar
kullanilarak temettii 6demeleri yapilabilir. Ozkaynak icerisinde birikmis kar orani yiiksek olan
firmalarin olgunluk seviyesinde, biiyiik ve karl firmalar oldugu kabul edilmektedir. De Angelo,
De Angelo ve Stultz (2006) tarafindan gelistirilen ve yasam dongiisii teorisi olarak adlandirilan
bu modele gore, BKTO firmanin olgunluk seviyesini belirler ve ne kadar ytiksekse o kadar temettii
dagitmasi beklenir. Tablo 5.5’e bakildiginda; BKTO’daki %1'lik artisin TO’yu %27 artirdigl
gorilmektedir. Dolayisiyla; “Hi: Temettlii 6deme orani ile firmanin olgunluk seviyesi arasinda
pozitif bir iliski vardir” hipotezi kabul edilmistir. Model 1’deki sonuclar, sinyal teorisini, bilgi
icerigi teorisini ve yasam dongiisii teorisini destekleyen kanitlar sunmaktadir.

Model 2’de kriz o6ncesi donem olan 2004-2008 yillar1 arasinda firmalarin temettii

politikasini etkileyen faktorlerin neler oldugu ve tiim doneme gore farklilik gosterip gostermedigi
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incelenmistir. Model 1 icin izlenen adimlar ve gerceklestirilen testler Model 2 igin de

gerceklestirilmistir.

Tablo 5.6. Model 2 icin F Testi Sonuclari:

Test Istatistik p-degeri
F-grup_sabit 4531628 0.000000
F-zaman_sabit 2.485672 0.045633
F-iki yon sabit 4.186271 0.000000

e Grup etkisini test etmek i¢in- Ho: Kesit etkisi varken zaman etkisi yoktur.

P degeri 0.00 < 0.05 oldugundan Hp hipotezi reddedilmistir. Kesit etkisi varken zaman etkisi

vardir.

e Zaman etkisini test etmek icin- Ho: Zaman etkisi varken kesit etkisi yoktur.

P degeri 0.0456 < 0.05 oldugundan Hy hipotezi reddedilmistir. Zaman etkisi varken kesit

etkisi vardir.

e YoOniinii test etmek icin- Ho: Kesit ve Zaman Etkisi yoktur.

P degeri 0.00 < 0.05 oldugundan Hy hipotezi reddedilmistir. Kesit ve zaman etkisi vardir.

Dolayisiyla model, kesit ve zaman etkisi olan iki yonlii sabit etkiler modelidir.

Tablo 5.7. Model 2 icin Degisen Varyans ve Otokorelasyon Test Sonuclari

Test Istatistik p-Degeri

Iki Yonlii Sabit Etkiler Modeli
icin
Heteroscedasticity Testi

LMh_fixed 1287.556 0.000000

Otokorelasyon Testleri

LMp-stat 9.022213 0.002667
LMp*-stat 46.77782 0.000000

Ho: p = 0, Otokorelasyon yoktur.
Hi: p # 0, Otokorelasyon vardir.
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Ho: Degisen varyans yoktur.

Hi: Degisen varyans vardir.

Tablo 5.7’deki otokorelasyon ve degisen varyans test sonugclarina gore, her iki testin de

Ho hipotezi reddedilmistir. Modelde otokorelasyon ve degisen varyans sorunu vardir. Sorunlar

White katsay1 diizeltme yontemi kullanilarak diizeltildikten sonra elde edilen panel regresyon

sonuclar1 asagidaki gibidir:

Tablo 5.8. Model 2 i¢in PLS Sonuglari

Bagimli Degisken: TO

'Yontem: Panel En Kii¢lik Kareler
Donem: 2004 - 2008

Zaman Boyutu Gozlem Sayisi T: 5

Yatay Kesit Gozlem Sayisi N: 43

Total Panel (dengeli) Gozlem Sayisi: 215

Degisken Katsay1 Std. Hata t-Istatistigi Prob.
C 48.49429 35.90088 1.350783 0.1786
AK 0.023147 0.028103 0.823634 0.4114
BKTO -1.127151 1.708330 -0.659797 0.5103
BYK -2.318058 1.721501 -1.346534 0.1800
NO 6.307099 6.228437 1.012630 0.3127
PD 0.035077 0.170418 0.205828 0.8372
TOTA -2.165826 2.041426 -1.060938 0.2903
Etki Ozellikleri
Yatay kesit sabit (kukla degiskenler)
Zaman boyutu sabit (kukla degiskenler)
R-squared 0.627198 Mean dependent var 1.069333
)Adjusted R-squared 0.507533 S.D. dependent var 2.918640
S.E. of regression 2.048185 Akaike info criterion 4.481766
Sum squared resid 679.5998 Schwarz criterion 5.312668
Log likelihood -428.7899 Hannan-Quinn criter. 4817489
F-statistic 5.241286 Durbin-Watson stat 1.494775
Prob(F-statistic) 0.000000

Tablo 5.8'deki sonuclara goére model

anlamlidir ve bagimsiz degiskenlerin, bagimh

degiskeni %62.71 oraninda agikladig1 goriilmektedir. Bagimsiz degiskenler ile TO arasindaki

iliski bireysel olarak incelendiginde, hi¢bir bagimsiz degisken ile anlamli bir iligkiye
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rastlanmamistir. Model 2 genel olarak anlamli olmakla beraber, bagimsiz degiskenler ile bagimh
degisken TO arasinda anlaml bir iliskiden s6z edilemez.
Kriz sonrasi donemin temettii politikalarini incelemek i¢in kurulan ve 2009-2016

donemini kapsayan Model 3 i¢in F testi sonuglari asagidaki gibidir:

Tablo 5.9. Model 3 i¢in F Testi Sonuclari

Test Istatistik p-degeri
F-grup_sabit 3.568300 0.000000
F-zaman_sabit 1.501574 0.166359
F-iki yon sabit 3.218123 0.000000

e Grup etkisini test etmek i¢in- Ho: Kesit etkisi varken zaman etkisi yoktur.

P degeri 0.00 < 0.05 oldugundan Hp hipotezi reddedilmistir. Kesit etkisi varken zaman etkisi
vardir.

e Zaman etkisini test etmek icin- Ho: Zaman etkisi varken kesit etkisi yoktur.

P degeri 0.166359 > 0.05 oldugundan Hy hipotezi kabul edilmistir. Zaman etkisi varken kesit
etkisi yoktur.

e YoOniinii test etmek icin- Ho: Kesit ve Zaman Etkisi yoktur.

P degeri 0.00 < 0.05 oldugundan Hy hipotezi reddedilmistir. Kesit ve zaman etkisi vardir.
Dolayisiyla model, tek yonlii sabit etkiler modelidir. Bir sonraki adim, Model 3’iin panel regresyon
varsayimlarindan otokorelasyon ve sabit varyans kosullarimi saglayip saglamadiginin test

edilmesidir.
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Tablo 5.10. Model 3 i¢in Degisen Varyans ve Otokorelasyon Test Sonuclari

Test Istatistik p-degeri

Iki Yonlii Sabit Etkiler Modeli
icin
Heteroscedasticity Testi

LMh_fixed 836.5982 0.000000

Otokorelasyon Testleri

LMp-stat 14.27249 0.000158
LMp*-stat 41.43759 0.000000

Tablo 5.10’a gore Model 3’te her iki test icin de Ho hipotezi reddedilmistir. Modelde, hem

otokorelasyon hem de degisen varyans problemi bulunmaktadir. Sorunun ¢6ztimi i¢in diger iki

modelde izlenen adimlar izlenmis ve gerekli diizeltmeler yapildiktan sonra kullanilan GLS'nin

tahminci sonuglari su sekildedir:
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5.11. Model 3 i¢in EGLS Sonuglari

Bagimsiz Degisken: TO

Yontem: Panel EGLS (Cross-section weights)
Donem: 2009 - 2016

Zaman Boyutu Goézlem Sayisi T: 8

Yatay Kesit Gozlem Sayisi N: 43

Total Panel (dengeli) Gozlem Sayisi: 344

Degisken Katsay1 Std. Hata t-Istatistigi Prob.

TOTA 0.099931 0.111468 0.896496 0.3707
PD 0.101540 0.017889 5.676191 0.0000
NO 0.536725 0.227949 2.354580 0.0192
BYK 0.063346 0.044950 1.409258 0.1598
BKTO 0.221322 0.139334 1.588431 0.1133
AK 0.002904 0.003113 0.932726 0.3517

C -0.891940 0.968171 -0.921263 0.3577

Etki Ozellikleri

Yatay kesit sabit (kukla degiskenler)

Agirliklandirilmus Istatistikler

R-squared 0.642101 Mean dependent var 1.697496
)Adjusted R-squared 0.583867 S.D.dependent var 1.825640
S.E. of regression 1.329976 Sum squared resid 521.8070
F-statistic 11.02615 Durbin-Watson stat 1.429114
Prob(F-statistic) 0.000000

Model 3 i¢in panel regresyon sonuglarina gore, model anlamlidir (prob F istatistigi 0.00 <
0.05). Bagimsiz degiskenlerin bagimli degiskeni aciklama yiizdesi 0.6421'dir. PD ve NO disindaki
bagimsiz degiskenler ile TO arasinda istatistiksel olarak anlaml bir iliski bulunamamaistir. PD ile
TO arasinda pozitif yonlii bir iliski oldugu ve PD’deki %1’lik degisimin, TO’da ayn1 yonde %10’luk
bir degisime neden olacagi saptanmistir. NO ile TO arasinda da pozitif yonli bir iliski oldugu ve
NO’daki %1°lik artisin/azalisin, TO’da %53.67’lik bir artis/azalisa neden oldugu gorilmiistiir.

Model 1 ve Model 3 i¢in gerceklestirilen panel regresyon sonuclarinda da her iki donem
de TO ile anlamli ve pozitif bir iliskiye sahip oldugu goriilen PD orani, firmanin biiytime firsatlarini
temsil etmektedir. Elde edilen bulgulara gore, biiyiime firsatlarinin tiim dénem igin temetti
O0demelerini agiklamadaki en 6nemli etken oldugu soylenebilir. Hem biitiin dénem, hem de kriz
sonrasi donem i¢in temettl oranini etkileyen tek bagimsiz degisken PD olmustur. Fakat PD ile TO
arasindaki iliskinin yoni, Fama ve French (2001)’in bulgulariyla ters diisecek sekilde pozitiftir.

Firmanin biliylime firsatlari arttik¢a temettii 6demelerinin de artacagi goriilmektedir. Bu durum,
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sinyal teorisi ile aciklanabilir. Bilindigi iizere sinyal teorisinin temellerini atan Miller ve
Modigliani (1961), firmalarin temettii 6demeye baslamasi ya da temettii artisinin, yonetimin
gelecekte iyi kazanclar ongordiigiine iliskin yatirimcilara bir sinyal oldugunu iddia etmistir. PD
orani yiiksek bir firmanin iyi yatirim projeleri vardir ve bu projelerden beklenen Kar ile firmaya
giren nakit akisi artacak, boylelikle temettii 6demeleri icin fon saglanabilecektir.

Calismada, PD ile TO arasinda negatif bir iliski oldugunu savunan H; hipotezi
reddedilmistir. Ancak bu durum temettiiniin bilgi icerigi ve sinyal hipoteziyle celismemektedir.
Zira her haliikarda, firmalarin temettii 6demeleri, yatirimcilar tarafindan; firmalarin gelecek
kazanglarinin iyi olacagl yoniinde olumlu bir sinyal olarak algilanmaktadir. Burada sonucun,
literatiirle ve savunulan hipotezle uyumlu olmamasinin temel nedeni, literatiirdeki ¢alismalarin,
biiyiime firsatlarinin gostergesi olarak PD oraninin kullanmasinin yaninda, firmanin elinde
bulundurdugu nakit miktarini da konuyla iliskilendirmeleridir. Aslinda De Angelo ve dig.
(2006)'nin da savundugu hipotezlerden biri PD ile TO arasinda negatif bir iliski oldugudur. Fakat
buradaki 6nemli nokta sudur: De Angelo ve dig. PD ile TO arasinda negatifiliski olmasini bekledigi
firmalar; yasam dongiisiinlin heniiz basinda, diisiik likiditeye sahip ve biiylimek icin bir¢ok
yatirim firsati olan kiiciik o6lcekli firmalardir. Bu firmalar yiiksek biiylime potansiyeli
gosterdikleri i¢cin PD oranlar1 ytliksek olabilir. Ancak, ellerinde bulunan nakit miktar1 da diistiktiir.
Sinirh likiditeyle, temettii dagitmak yerine ilerde daha fazla karlilik saglayacak ve yatirimci
¢ikarlarini maksimize edecek bir yol olan biiyiime firsatlarin1 degerlendirmek, bu firmalar icin
daha mantikli olacaktir. Bu nedenle PD ile TO bu 6rneklem icin ters iliskilidir. Ciinkii bu
calismadaki érneklem, BIST 100 firmalarindan secilmistir ve bu firmalar en ¢ok islem yapilan,
digerlerine gore finansal yapilar giiclii ve kokli firmalardir. Bu nedenle, yasam dongiisii teorisi
cercevesinde, olgunluk seviyesine yaklasmis, 6zkaynak icerisinde birikmis karlar1 yiiksek
firmalardir. Dolayisiyla, bu firmalar, hem karlh yatirimlar finanse edebilecek, hem de
yatirimcilara temettiiniin sinyal ve bilgi icerigini iletecek sekilde temettii O6demesi
gerceklestirebilecek finansal yapiya sahiptir. Ayrica, cari donem Kkar1 yetmedigi takdirde,
O0zkaynak icerisinde bulunan birikmis karlar, temetti ©6demeleri gerceklestirmek igin
kullanilabilir.

NO, kriz sonrasi donemi (2009-2016) analiz eden Model 3’te TO ile anlaml bir iliskiye
sahiptir. NO’'daki %1’lik degisimin, TO'yu ayni yonde %53.67 oraninda degistirdigi
gorilmektedir. Bu durum, yasanan likidite sikintistmn BIST 100 firmalarinin temettii
politikalarini etkiledigini gostermektedir. Bununla birlikte temettii oranimi en ¢ok etkileyen
faktoriin NO oldugu saptanmistir. Her tic donem icin de gergeklestirilen analizin bulgularini bir

arada yorumlamak icin asagidaki tablo olusturulmustur:
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Tablo 5.12. Temettii Odeme Oranini Etkileyen Degiskenler ve Yonleri

2004-2016 2004-2008 Donemi 2009-2016 Donemi
Donemi (Kriz Oncesi) (Kriz Sonrasi)
Model 1 Model 2 Model 3

AK (+) PD (+)
PD (+) (Anlamsiz) NO (+)
BKTO (+)

Tablo 5.12’ye bakildiginda, genel itibariyle her {i¢ analiz donemi i¢in de bagimli degisken

TO ile bagimsiz degiskenler arasindaki iliski durumu gériilebilir. Oncelikle tiim donem igin;
Hi: Firma karlilig ile temettii 6deme orani arasinda pozitif bir iliski vardir.
Hipotezi kabul edilmistir.
Hi: Temettii orani ile firmanin biiytime firsatlari arasinda negatif bir iliski vardir.
Hipotezi reddedilmistir.
Hi: Temettii 6deme orani ile firmanin olgunluk seviyesi arasinda pozitif bir iliski vardir.
Hipotezi kabul edilmistir.

Model 1'deki diger bagimsiz degiskenler, TOTA, BYK ve NO ile bagimh degisken TO
arasinda istatistiksel olarak anlaml bir iliski bulunmadigi i¢in bu degiskenlere ait hipotezlerin
dogrulugu sinanamamistir. Model 1 i¢in elde edilen bulgular, sinyal teorisi ve yasam dongtsi
teorisini kismen destekler niteliktedir. Burada kismen kelimesi kullanilmistir ¢iinkii sinyal
teorisinin sinanmasi i¢in kullanilan gosterge yatirim firsatlart olmustur. Yatirim firsatlarinin
Olclimii i¢in ise piyasa degeri/defter degeri orani kullanilmistir. Ancak sonug, literatiirle uyumlu
cikmamistir. PD ile TO arasindaki iliskinin negatif olmasi1 beklenirken pozitif oldugu tespit
edilmistir. Ancak daha 6ncede de belirtildigi gibi, bu durumun temettii 6demelerinin firmanin
gelecegi ile ilgili bilgi ve sinyal verdigi gercegini degistirmemektedir. Piyasa degeri defter
degerinden yiiksek firmalarin, yatirimcilarin goziinde degerli olmasinin tek nedeni yatirim
firsatlarinin fazla olmasi degil, ayn1 zamanda bu yatirnmlar sonucunda gerceklesecek kar
miktaridir. Bu nedenle PD degeri yliksek firmalar, temettii dagitiyorlarsa bunun nedeni mevcut

yatirimlardan bekledikleri kdrliligin yiiksek olmasi ya da ge¢mis yil kérlarinin fazla olmasi

91



Hazal Tasg, Yiiksek Lisans Tezi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Mersin Universitesi, 2017

olabilir. Her iki secenek icin de yatirimci, temettii 6demelerini olumu bir sinyal olarak
algilayacaktir. Buna ek olarak, literatiirde yapilan ve konuya iliskin referans olarak kabul géren
calismalar, gelismis lilke piyasalarinda yapilmaktadir. Oysa gelismis ve gelismekte olan tilkeler
arasinda, hem mikroekonomik hem de makroekonomik a¢idan bir¢cok farklilik vardir. Gelismis
tilkelerin sermaye piyasalarinda islem goéren firmalarin yapisi ile Tiirkiye gibi gelismekte olan
tilkelerin sermaye piyasalarinda islem goren firmalarin mali yapilar1 farklidir. O nedenle,
firmalara 6zgli benzer degiskenler kullanilarak gergeklestirilen analizler benzer sonuclar
vermeyebilir. Nitekim gelismis tlkeler {lizerine yapilan c¢alismalar incelendiginde, Fama ve
French'’in tli¢ faktorii olan; biiyiikliik, karhlik ve biiytime firsatlarinin, bircok ¢calisma ve 6rneklem
lizerinde gecerli oldugu goriilebilir [De Angelo ve dig. (2006), Denis ve Osobov (2008), Hauser
(2010)]. Fakat gelismekte olan iilkeler ve Tiirkiye'de yapilan ¢alismalarda bu degiskenlerin her
zaman istatistiksel olarak anlamli ve beklendigi gibi sonuglar vermedigi goriilmiistiir [Kirkulak
ve Kurt (2010), Kazmierska-J6zwiak (2015), Benavides, Berggrun ve Perafan (2016), Jabbouri
(2016), Cristea ve Cristea (2017)]. Dolayisiyla, gerek sinyal teorisinin, gerekse yasam dongiisii
teorisinin BIST 100 firmalan icin kismen gecerli oldugu yorumu, bu karsilastirmaya gore
yapilmistir. Yasam doéngiisii teorisinde, firmanin olgunluk seviyesini belirleyen en 6énemli ve
kritik degisken birikmis karlarin 6zkaynak i¢indeki oranidir. Model 1'de bu oranin, temettii
oranini etkileyen en 6nemli degisken oldugu goriilmektedir (AK’'de %1’lik artisin TO’da %0.97’lik
bir artisa neden oldugu, PD’de %1’lik bir artuin TO’da %7.86 oraninda bir artisa neden oldugu ve
BKTO’daki %1'lik artisin TO'da %27’lik bir artisa neden oldugu Model 1’de tespit edilmistir).
Fakat yasam donglsii modelinin diger bagimsiz degiskenleri NO ve TOTA’'nin, Model 1'de
anlamsiz olmasi nedeniyle, yasam dongtsii teorisinin tamamiyla gegerli oldugunu sdylemek icin
yeterli degildir. Yine de teorinin en kritik degiskeni BKTO'nun temettii 6deme orani lizerindeki
en etkili degisken olmasi; olgunluk seviyesinde ve karli firmalarin temettii 6dedigini
gostermektedir. Bu bulgu yasam dongiisii teorisi ile uyumludur.

Model 2’ye bakildiginda, modelin genelinin anlamli oldugu fakat bagimsiz degiskenler AK,
BYK, PD, BKTO, TOTA ve NO ile bagimli degisken TO arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iligki
olmadig gorilmistiir. Panel regresyon sonuclarina goére bagimsiz degiskenler ile ilgili yorum
yapilamamaktadir. Fakat kriz 6ncesi donemin veri seti incelendiginde, 2004-2008 yillar1 arasinda
orneklem icindeki firmalarin ¢ok ciddi bir likidite sikintis1 yasadigi goriilmektedir. EK 2’ye
bakildiginda, érneklem igindeki 43 firmanin 30’unun, 2004-2008 yillar1 arasinda en diisiik
likidite oranlarina sahip oldugu goriilebilir. En ¢ok likidite sikintisinin yasandigi yillar sirasiyla;
2004, 2007 ve 2008'dir. 2007-2008 yillar, kiiresel likidite krizinin baslangi¢ yillar1 oldugu igin,
likidite sikintisinin bu yillara, krizin karliliga ve temettii 6deme oranlarina etkisinin ise kriz
sonrasi doneme yansidigl goriilmektedir. Ancak, en fazla likidite sikintisinin yasandigi ve EK 2’de

goriilecegi gibi temettii kesen firma sayisinin en fazla (22 firma) oldugu y1l 2004’tiir. Bu durum
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ise, Tirkiye’de 2001 yilinda bankacilik sektoriinde yasanan krizin etkilerinin devam ettigi
yoniinde bir kanit olarak nitelendirilebilir. Analiz donemi 2004 yilindan itibaren basladigi icin,
2001 krizinin etkisi ancak bu yil itibariyle goriilebilmektedir. Fakat bilindigi iizere, temettii
o6demeleri bir 6nceki yilin kazanci kullanilarak gerceklestirilmektedir. Bu nedenle, 2004 yilinda,
orneklem icindeki firmalarin %51.16’sin1n temettii kesintisi yapmasi, 2003 yilinin finansal agidan
kot gecirilen bir yil oldugunu ortaya koymaktadir. Buradan hareketle, 2004 yilinda goriilen ve
2005’te kismen devam eden diisiik likidite oranlari ve temettii kesmelerinin, 2001 kriziyle iliskili
oldugu goriisii kuvvetlenmektedir. Bilindigi gibi finansal krizler, beraberinde belirsizlik ve buna
baglh olarak piyasalarda yiiksek dalgalanma getirir. Bu baglamda, 6zellikle gelismekte olan iilke
piyasalarinda bu dalgalanmanin ve likidite sikintisinin daha fazla hissedildigi soylenebilir. Bu
nedenle, firmalar temetti politikalarini belirlerken likiditeyi en dnemli unsur olarak gérmektedir.

Model 3’e yani kriz sonrasi doneme bakildiginda, firmalarin temettii 6deme oranlarini
etkileyen iki degisken oldugu goriilmektedir: PD ve NO. PD’deki %1'lik degisimin, TO’yu ayni1
yonde %10 oraninda degistirdigi, NO’daki %1’lik degisimin TO'yu ayn1 yonde % 53.67 oraninda
etkiledigi goriilmistiir. Nakit oraninin kayda deger bir 6l¢iide temettli oranini etkiledigi fakat bu
oranin ¢ok yliksek olmadig1 goriilmektedir. Bunun temel nedeni kriz sonras1 dénemin giintimiize
kadar uzayan (2016) bir periyodu kapsamasi ve kriz etkilerinin giderek azalmasi belki de
kaybolmaya yiiz tutmasidir. Bununla birlikte Model 3’te, NO’'nun TO tzerindeki etkisi, 2009-
2010-2011 yillarinda krizin yogun bir sekilde piyasaya yansimasinin sonucudur. Krizin reel
sektdre yansimasi 2009 yilina rastlamaktadir. Bu nedenle BIST 100 firmalarinin krizin olumsuz
etkileri ve likidite sikintisiyla yiizlesmesi de 2009 ve sonrasi doneme denk gelmektedir. Bu
bulgular 1s181inda, Model 3’te sinanan temel hipotez;

Hi: Kriz sonrasi donemde temettii oranin etkileyen faktorler arasinda degisim vardir.

Hipotezi kabul edilmistir.

Model 1’de firmalarin temettii 6deme oranlarini en ¢ok etkileyen degisken; birikmis kar/
o0zkaynak orani iken, krizin etkisiyle en 6nemli etken nakit oranina dontsmiistiir. Bu durum
yasanan likidite sikintisinin bir gostergesidir. Ekonomik daralma, gelecegin belirsizligi, yiiksek
risk ve buna bagli olarak borg¢la finansmanin zorlasmasi, nakdi her zamankinden degerli bir hale
getirmistir. Ancak, calismanin bulgulari, nakit oraninin, temettii 6demeleri icin temel bir referans
oldugunu gostermektedir. EK 3’te goruldigi gibi, 2009 yilinda temettii 6deme oranlari diisse de
firmalarin %67.44’l (29 firma) temettlii 6demeye devam etmektedir. Dolayisiyla krizin etkisinin
en yogun yasandig1 2009-2010 yillarinda BIST 100 firmalarinin, ellerindeki nakit miktarini firma
biinyesinde bulundurarak, piyasa riskine karsi kendilerini koruma altina almalar1 beklenirken,
temettii olarak dagitmalari iki sekilde aciklanabilir: Temettiiniin bilgi icerigine bagh sinyal etkisi

ve temsil maliyeti teorisi.
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Temettiiniin sinyal etkine iliskin yapilmis c¢alismalar; Bhattacharya (1979), John ve
Williams (1985), Miller ve Rock (1985), temettiiniin bilgi icerigine sahip oldugu hususunda
hemfikir olmakla beraber, yatirimciya ilettigi sinyalin olumlu ya da olumsuz olabilecegine dair iki
goriise ayrilmaktadir. Birinci ve genel kabul gérmiis goriis; temettii 6demelerinin, firmanin
gelecegi hakkinda olumlu sinyal verdigidir. Belirli bir temettii 6deme seviyesinin olusturulmasi
ve strdiiriilebilmesi icin, firmanin karl ve yiiksek kazang beklentileri olmasi gerekir. Bu nedenle,
yatirimcilar, temettlii 6demelerini, firmanin durumunun iyiye gittigi yoniinde bir sinyal olarak
algilarlar. Konuya iliskin ikinci goriise gore ise; yiiksek temettii 6demeleri yapan firmalarin, yeni
yatirim firsatlar1 ve NBD’si yiiksek projeleri yoktur. Biiyiime ve gelisme potansiyeline sahip
degildir. Bu nedenle, mevcut ve potansiyel yatirimcilarini kaybetmemek icin temettii
dagitiyordur. Dolayisiyla yatirimcilar bu durumu, firmanin gelecek beklentilerinin iyi olmadigina
dair olumsuz bir sinyal olarak algilarlar. Aslinda bu iki goriis farkli nedenleri tartigsa da ayni
sonuca varmaktadir. Iki gériisiin ortak olarak savundugu sonu¢ sudur: Firmalarin temettii
dagitim politikalarinin yatirnmciya verdigi sinyalin yonii, o firmanin yasam doéngiisiine gore
degisiklik gostermektedir. Blyiik, karli ve olgunluk seviyesindeki firmalar, ¢ok fazla yatirim
firsatina sahip olmadiklari i¢in, ortaklarin servetini maksimize etmek ve firma degerini artirmak
icin temettii dagitirlar. Yeni kurulan, kii¢iik ve daha az karli firmalar ise, bir¢ok yatirim firsatina
ve biiylime potansiyeline sahip olduklari i¢in ellerinde bulunan nakdi, temettii olarak dagitmak
yerine, yeni yatirimlarin finansmaninda kullanirlar. Bdylelikle, piyasa degerini dolayisiyla,
ortaklarin servetini artirmay1 hedeflerler. Her iki firmanin da ulasmak istedigi sonug, yatirimcilar
icin pozitif bir sinyal olarak algilanir. Buradaki temel mesele, firmanin icinde bulundugu yasam
dongiisudiir.

Calismanin 6rneklemini olusturan firmalara bakilacak olursa, baslangi¢ seviyesinde firma
olmadigi, cogunlugun biiylime seviyesinin ortalarinda ve olgunluk seviyesine yakin olduklari
goriilebilir. Ciinkii BIST 100 Endeksi, daha énce de séylendigi gibi, pay piyasasinda en ¢ok islem
goren ve piyasa degeri en yiiksek olan 100 firmadan olusmaktadir. Burada 6zellikle iistiinde
durulmasi gereken nokta; bu firmalarin olgunluk seviyesine yaklasmakla beraber hala karl
yatirim firsatlarinin oldugudur. Nitekim calismanin genel bulgulari; temettii 6deme oranini
etkileyen degiskenlerin, PD, BKTO, AK ve NO oldugunu gostermektedir. Bir firmanin temettii
06deme oranint hem PD hem de AK ve BKTO pozitif yonde etkiliyor ve diger degiskenler anlamsiz
ise (Model 1), bunun anlami; bu firmalarin, her ne kadar karh ve birikmis kar/6zkaynak oram
ylksek olgunluk seviyesine yakin firmalar olsalar da, hala yeni yatirim firsatlarina sahip
olduklaridir. Modelin genelinde PD ile TO arasinda iliskinin pozitif ¢itkmasinin nedeni, firmalarin
denge politikasi izlemelerinden kaynaklanmaktadir. Yatirim firsatlari tek basina temettii 6deme
oranini etkilememektedir. Karlilik, birikmis karlarin 6zkaynak icindeki orami ve nakit orani ile

birlikte bu etkiyi yaratmaktadir. Konuyu toparlamak gerekirse; karli ve olgunluk seviyesindeki
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firmalarin temettii dagitmasi, bu firmalarin yeni yatirim firsatlari olmadigina dair bir olumsuz
sinyal degil, aksine, hala yatirim firsatlar1 olduguna ve finansal yapilarinin hem temettii 6demesi
yapacak hem de bu yatirimlari finanse edebilecek potansiyele sahip olduguna dair pozitif bir
sinyaldir.

Kriz sonras1 dénem icin elde edilen bulgular, BIST 100 firmalarinin ellerinde bulunan
nakit oraniyla dogru orantili bir sekilde temettii dagitma egilimine sahip olduklarini
gostermektedir. Firma bilinyesindeki nakit miktar1 arttikca temettii 6demelerinin artmasinin
nedenlerinden biri de, nakdin firma bilnyesinde bulundurulmasinin doguracagi temsil
maliyetinden kacinmaktir. Rozeff (1982) ve Jensen (1986), yoneticilerin kontroliinde bulunan
serbest nakit akislarinin, yoneticilerinin kisisel ¢ikarlar1 ya da izledigi yanlis yonetim
politikalarinin bir sonucu olarak, firma ¢ikarlarina zarar verebilecek sekilde kullanilabilecegini
iddia etmislerdir. Bu sorunun ¢6zilimii i¢in ise, temettii 6deme oraninin artirilmasi ya da temettii
O0demesi baslatilmasini dnermislerdir. Rozeff (1982), temettii 6demelerinin temsil maliyetini
azaltacagin1 savunmakla beraber, temettii 6ddemelerinin siirdiriilebilirliginin ancak NBD’si
ylksek karli yatirim firsatlari ile saglanabilecegini belirtmistir. Bu nedenle, firma biinyesindeki
nakit, temettii olarak dagitildiginda, yoneticilerin kendi ¢ikarlar1 dogrultusunda, firma yararina
olmayan ve firma degerini artirmaktan ¢ok azaltmaya neden olacak NBD’si diisiik yatirimlar icin
kullanacaklari fon azalacaktr.

Easterbrook (1984), PD degeri yiiksek ve karl yatirim firsatlari olan firmalarin da nakit
seviyelerine bagl olarak, temsil maliyetini azaltmak i¢in temettii 6demesi gerceklestirecegini
savunmustur. Ancak bu durumun gerceklesebilmesi i¢in, firmanin yeni yatirimlari finanse edecek
alternatif fon kaynaklarina ya da sermaye piyasalarina ulasabilme potansiyeline sahip olmasi
gerekmektedir. Ancak kriz déonemlerinde yasanan yiiksek belirsizlik, likidite sikintisi ve iflas riski,
firmalarin sermaye piyasalarindan bor¢ temin edebilme yetenegini kisitlamaktadir. Bu nedenle,
temettli 6deme oraninin en 6nemli belirleyicisi nakit orani olmaktadir.

Likidite sikintisinin yasandigl ve nakit bulmanin zorlastifi kriz dénemlerinde bile,
firmalarin ellerine gecen nakdi, firma biinyesinde tutmayarak temettii olarak dagitmasi, temsil
maliyetinin bu firmalar icin ciddi bir sorun tegkil ettigi ve sinyal teorisinin 6nermelerinin kriz
donemlerinde de gecerli oldugunu géstermektedir. Bununla beraber ¢alismanin bulgulari, De
Angelo ve De Angelo (1990)'nun calismasinda elde ettigi; finansal sikintida olan sirketlerin
yoneticilerinin tahvil sahiplerini firmadan uzaklastirmak icin temettii 6demelerini kesmek

istemedikleri bulgusuyla uyumludur.
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6. SONUC ve ONERILER

Temettili politikasi, firmalarin yatirim ve finansman kararlarinin ayrilamaz bir pargasi
olarak, isletmelerin icin olduk¢a 6nem tasiyan, cok fonksiyonlu bir karar verme mekanizmasidir.
Temettii kararlari, firma i¢i ve dis1 olmak tizere, bircok degiskene bagh dinamik bir yapiya sahip
oldugu icin, bu faktorlerin dogru tespit edilmesi; muhtemel etki ve sonuglarinin iyi analiz edilmesi
gerekir. Ancak, finans literatliriine bakildiginda, firmalar, yoneticiler, yatirimcilar, potansiyel
yatirimcilar ve kreditorler gibi taraflarin miidahil oldugu bir yapinin, firma degerine olan etkisi
hala tartismahdir. Konuya iliskin yaygin iki goriis mevcuttur: Bu goriislerin ilki; temettii
politikasinin, firma degerine etkisi olmadigy, firma degerinin ancak temel kazanma giicii ve icinde
bulunulan risk seviyesine gore belirlenecegini savunan Miller ve Modigliani (1961) goriisidiir.
ikincisi ise; temettii 6demelerinin firmanin pay fiyatlarini, dolayisiyla da firma degerini etkiledigi
Gordon (1963) ve Lintner (1962) gorusidiir.

MM'’in firma degeri ile temettii 6demeleri arasinda bir iliski olmadigini ileri siirdiigi
ilintisizlik teorisi; etkin piyasa isleyisi, islem maliyetleri ve verginin bulunmamasi gibi, giinlimiiz
piyasa kosullarinda miimkiin olmayan varsayimlar barindirmasi nedeniyle, genis kesimlerce
elestiri almaktadir. Gergekte, piyasalarin etkin islemedigi, dolayisiyla bilgiye herkesin hizl, esit
ve dogru bir sekilde erisemedigi asimetrik bilgi varsayimi altinda ortaya ¢ikan temettiiniin bilgi
icerigi etkisi, temettii politikasi ve firma degeri arasindaki iliskinin varligini destekler niteliktedir.
Her ne kadar bu gorts ilintisizlik teorisi ile ¢elisiyor gibi goriinse de aslinda, bu teorinin temelleri
yine MM tarafindan atilmistir. Ciinkii MM de gercekte piyasalarda kesinlik olmadig1 ve asimetrik
bilginin varligini, dolayisiyla temettiiniin firmanin gelecek kazang¢lari hakkinda bir bilgi icerdigini
kabul etmistir. Buanlamda, temettt degisikliklerinin pay fiyatinda degisiklige neden olabilecegini
ancak bunun gercek nedeninin firmanin gelecek kazanglar1 ve yatirim firsatlarindan
kaynaklandigini vurgulamistir (Miller ve Modigliani, 1961: 430). Bu nedenle son yillarda konuya
iliskin yapilan calismalar; firma degeri ve temettii arasindaki iliskinin incelenmesinden ¢ok,
temettii politikalarinin firma degerini ne yonde etkiledigi ve bu etkinin yoniinii belirleyen
degiskenler iizerine yogunlagmistir.

Temettii 6demelerinin firma degerini artiracagina yonelik varsayimlarin temelinde;
belirsizlik faktorii yer almaktadir. Gelecegin belirsizligi nedeniyle, yatirinmcinin bugiin elde
edecegi temettiiyii sermaye kazancina tercih edecegi goriisiidir. Buna Kkarsin; temettii
o0demelerinin vergiye tabi olmasi ve gelir kaybina neden oldugu diisiincesi, baz1 yatirimcilarin
temettl yerine neden sermaye kazancini tercih ettigini aciklamaktadir. Bu nedenle, yatirimcilarin
sahip olduklar1 paylardan elde ettikleri temettli 6demeleri ile piyasa degeri arasinda negatif bir

iliski beklenmektedir. Ancak yapilan calismalar [Lintner (1956), Fama ve French (2001), De
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Angelo ve dig. (2004), De Angelo ve dig. (2006)] vergi dezavantajina ragmen, yatirimcilarin
temettii 6demelerini tercih edebildigini gostermistir.

Normal piyasa sartlarinda dahi gecerli olan; belirsizlik altinda, yatirimcilarin bugiin elde
edecekleri temettii kazancini, yarin elde edecekleri kesin olmayan sermaye kazancina tercih
ettikleri varsayimi, belirsizligin arttig1 anormal piyasa sartlarinda ¢ok daha kuvvetli bir ihtimalle
gecerlidir. Kriz donemlerinde, yatirimcilar, yogunlasan belirsizlige ve artan riske karsi kendilerini
koruma altina almak isterler. Dolayisiyla temettii geliri, bu sikintili dénemlerde onlar icin iyi bir
secenek olacaktir. Firmalar agisindan da temettii dagitmak iyi bir karardir. Ciinkii ekonomik
daralmanin yasandigi kriz donemlerinde, yasanan likidite sorunun da etkisiyle yatirim firsatlari
onemli 6l¢lide azalir ve eldeki birkac¢ yatirim firsati da oldukea risklidir. Bu sartlar altinda her iki
taraf icin de temettii dagitimi bir ¢6ziim niteligi tasiyabilir. Fakat yasanan likidite sikintisi,
temettli 6demelerini de kisitlayabilir. Firmalar ellerinde bulunan nakdi, yeni yatirimlarin
finansmaninda kullanmasalar bile, isletme faaliyetlerini yiiriitmek ve gelecekte yasanacak zor
giinlerde kullanmak i¢in firma biinyesinde tutmayi tercih edebilirler. Bu noktada karar, firmanin
finansal yapisina ve 6deme giiciine bagh olmakla beraber, temettii 6demelerinin, yoneticilerin
gelecek beklentilerinin iyi olduguna dair yatirimciya gonderilecek bir sinyal olarak
algilanmaktadir. Kriz donemlerinde artan asimetrik bilgiyi dengelemek ve yatirimciya giiven
saglamak ic¢in yoneticilerin yatirimcilara bilgi saglamas1 gerekmektedir. Bu bilgi temetti
o0demeleri ile yatirimcilara iletilebilir. Fakat iletilen bu sinyallerin, firmaya bir maliyeti vardir
(Bhattacharya, 1979). Bu maliyet nedeniyle, sadece finansal agidan gii¢lii firmalar, yatirimci ile
aralarindaki asimetrik bilgiyi azaltmak ve firmanin gelecek beklentileri ile ilgili bilgi vermek icin
temetti Odemelerini kullanabilirler. Finansal yapisi zayif olan firmalar, bu hareketi taklit
edemezler ciinkii arzu edilen temettii 6deme seviyesini stirdiiremeyecekleri icin yatirimcilara
yanlis sinyal gondermis olurlar. Temettii 6demesinin kesilmesi, pay fiyatlarinda bir diisiise neden
olabilir ve olumsuz bir gelecek sinyaline yol acabilir. Bu calismanin érneklemini olusturan BiST
100 firmalarinin analiz dénemi kapsaminda gili¢lii bir finansal yapiya sahip olmasi, krizin
etkisinin Tiirkiye’de yansimalarinin goriildigi 2009 yili ve sonrasinda nakit oranina baglh olarak
dagitilan temettiiniin sinyal etkisini desteklemektedir.

Temettli politikalarini agiklamaya calisan giincel teorilerin ¢ogu, gelismekte olan iilke
piyasalari lizerinde test edilerek olusturulmustur. Bu nedenle, bu ¢alismada, bu yaklasimlarin ve
literatiirde siklikla kullanilan degiskenlerin, gelismekte olan bir iilke olarak Tiirkiye iizerinde test
edilmesi amaclanmistir. Bilindigi gibi, gelismekte olan iilke piyasalari, gelismis iilke piyasalarina
gore, daha az etkindir. Buna bagh olarak yiiksek volatiliteye ve riske sahiptir. Ozellikle kriz
donemlerinde artan bu durumun, firmalarin temettii politikalarina yansimasinin test edilmesi, bu

calismanin temel amacidir.
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Bu amag dogrultusunda, 2004-2016 yillar1 arasinda BIST 100 Endeksi’'nde islem géren ve
sonuglarin saglikli olmasi agisindan analiz donemi igerisinde en az 5 dénem temettli 6demesi
gerceklestirmis firmalarin verileri panel veri analizi ile incelenmistir. Finansal kuruluslar ve
holdingler farkl yasal uygulamalara tabi olduklar1 ve bilancolar farklilik gésterdigi i¢in calisma
kapsamina alinmamistir. Verisine ulasilabilen 43 firma oldugu icin o6rneklem bu sekilde
simrlandirilmigtir. BIST 100 firmalarinin ¢ogunlugu yilda 1 kez temettii dagittigi icin yillik
verilerle calismistir. Ayrica, Tirkiye’de 2003 yilinda diizenlenen ve 2004 yilindan itibaren
uygulama baslanan enflasyon muhasebesi nedeniyle, veri setinin zaman serisi 2004 yilindan
itibaren baslamistir. 2008 Kiiresel Krizi’nin BIST 100 firmalarinin temettii politikalarina etkisini
gormek amaciyla, calismada {i¢ ayr1 model kurulmustur. Biitliin ¢alisma dénemini kapsayan
(2004-2016) Model 1, kriz d6ncesi donemi kapsayan (2004-2008) Model 2 ve kriz sonras1 donemi
kapsayan (2009-2016) Model 3.

Bu calismada, her li¢c model icinde temettli politikasinin belirlenmesinde siklikla
kullanilan degiskenler ve oranlar kullanilmistir. Bu baglamda; bagimli degisken temettii 6deme
orani ve bagimsiz degiskenler; firma karlihgl, biiytiklik, blyiime firsatlari, olgunluk seviyesi,
firmanin 6zkaynak durumu ve likiditedir. Olgunluk seviyesi, firmanin 6zkaynak durumu ve
likidite'nin 6l¢ciimii i¢in kullanilan oranlar, De Angelo ve dig. (2006) tarafindan gelistirilen yasam
dongiisii teorisinin oranlaridir. Boylelikle calismada temettii politikasina iliskin giincel teorik
yaklasimlardan; yasam doéngiisii modelinin Tirkiye icin gecerliligi de test edilmistir. Bununla
beraber biiylime firsatlar1 sinyal teorisinin, likidite orani da temsil maliyeti teorisinin bir
gostergesi olarak kullanilmistir.

Modelin uygulamasi sonucunda elde edilen bulgulara gore; aktif karhihgi, biliytime
firsatlarini temsil eden piyasa degeri/defter degeri orani, olgunluk seviyesinin anahtar gostergesi
olan birikmis kar/toplam 6zkaynak oram ve likiditenin gostergesi olan nakit orani ile temettii
0deme orani arasinda istatistiksel olarak anlamli ve pozitif yonlii bir iliski oldugu tespit edilmistir.
Diger bagimsiz degiskenler (biiyiikliik ve toplam 6zkaynak /toplam aktif) ile bagimli degisken TO
(Temettii Orani) arasinda anlaml bir iligkiye rastlanmamaistur.

Aktif karliligi ve temettli 6deme orani arasindaki iliskinin pozitif olmasi, literatiirle
uyumlu ve beklenen bir sonuctur. Fakat biliyiime firsatlar ile TO arasindaki iliskinin negatif
olmasi beklenirken, pozitif oldugu goriilmiistiir. Gelismekte olan iilkelerde yapilan ¢alismalar
[Fairchild, Guney ve Thanatawee (2014), Kazmierska-J6zwiak (2015), Benavides, Berggrun ve
Perafan (2016), Cristea ve Cristea (2017)] incelendiginde; Fama ve French(2001)’in ii¢ faktorii
ile TO arasindaki iliskinin gelismis tilke literatiiriiyle ayni olmadig1 gériilmektedir. Bu durumun
iki muhtemel nedeni vardir. Birincisi; belirlenen degiskenleri agiklamak icin kullanilan firmaya
0zgl oranlar - gelismekte olan tllkelerde faaliyet gosteren firmalarin finansal yapilar farklihik

gosterdigi icin - sozii gecen firmalar icin uygun olmayabilir. Daha net bir ifade ile BIST 100
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firmalar icin biiylime firsatlarinin gostergesi olarak PD (Piyasa Degeri/Defter Degeri) oranini
kullanmak dogru bir secim olmayabilir. Ciinkii yapis itibariyle BIST 100 firmalary, ilgili dénem
icerisinde, genel ekonomik durumla paralel olarak finansal anlamda giliclenmis ancak heniiz
biiylime potansiyelini kaybetmemis, hem ellerinde nakit akisi bulunan hem de yatirim firsatlari
olan firmalardir. Oysa Fama&French basta olmak {izere, gelismis iilke literatiiriiniin, bliyiime
firsatlar1 ile temettii ddemelerini negatif olarak iliskilendirmelerinin sebebi, bahsi gecen
firmalarin heniiz baslangic asamasinda kii¢lik ve diistik likiditeye sahip firmalar olmasidir. Bu
nedenle kullanilan oran, bu calismadaki 6rneklem icin yeterince acgiklayici olmayabilir.

Biiylime firsatlarin temsil eden PD orani ile TO arasindaki iliskinin pozitif cikmasinin
ikinci ve daha kuvvetle muhtemel nedeni ise; sinyal teorisidir. Bilindigi gibi, temettii 6demeleri
yatirimci acisindan hem pozitif hem de negatif sinyal olarak algilanabilmektedir. Sinyalin yontinii
belirleyecek en 6nemli parametre ise, firmanin icinde bulundugu yasam déngiisiidiir. Orneklemi
olusturan 43 firmanin finansal yapilarn incelendiginde, bu firmalarin analiz dénemi igerisinde
(2008-2009 yillar1 haric) diizenli nakit akisi elde eden, karl ve biiyiik dl¢ekli firmalar oldugu
gorilmektedir. Model 1’den elde edilen bulgular, bu firmalarin birikmis karlarinin 6zkaynak
icindeki oram ve aktif karliliginin artmasinin temettii 6deme oranini arttirdigin1 géstermektedir.
Dolayisiyla, bu firmalar sadece yatirimciya olumlu bir sinyal vermek icin temettii dagitan ve
taahhiit edilen temettii miktarin1 karsilayamayacak firmalar degildir. Cari donem ve ge¢mis
donem karlar1 oldugu stirece, temettii 6demesi gerceklestirebilir ve yeni yatirimlar finanse
edebilirler. Bu nedenle; biiylime firsatlarinin artmasi, bu yatirimlardan elde edilecek nakit
akislari ile temettii 6deme seviyesinin siirdiiriilebilecegi anlamina gelmektedir. Model 1'den elde
edilen sonuglar, sinyal teorisi zemininde degerlendirildiginde, elde edilen bulgularin teori ile
uyumlu oldugu goriilmektedir.

Model 3’ten elde edilen bulgular, kriz sonrasi donemde temettii 6deme oraninin aktif
karlilig1 ya da olgunluk seviyesinden degil, biiylime firsatlar1 ve nakit oranindan etkilendigini
ortaya koymaktadir. TO iizerindeki en biiytik etkiye NO (Nakit Orani)’nun sahip oldugu sonucu,
kriz donemlerinde yasanan likidite sikintisi ile agiklanabilir. Gelecegin belirsizligi ve piyasa riski
arttikca, firmalarin sermaye piyasalarina ulasma ve bor¢ temin etme olasiliklar azalir ve
ellerinde bulunan nakde gére hareket ederler. Bu anlamda, temettii 6demeleri ile NO arasinda
beklenen iliski pozitiftir. Sonucta bu iligki literatiirle uyumlu olarak pozitif ¢ikmistir. BIST 100
firmalar kriz 6ncesi donemde kriz sonrasi doneme gore daha fazla likidite sikintis1 yasamistir.
Bu sikintinin nedeni; Tiirk Bankacilik Sektorii'nde yasanan 2001 krizi ve 2007-2008 Kkiiresel
krizinin baslamasi olabilir. Bu nedenle kriz 6ncesi donemde temettii 6demelerinin kriz sonrasi
doneme gore daha ¢ok kesintiye ugradigi ancak kesinti yapan firmalarin sonraki yillarda temettii
o0demeye tekrar basladig gortilmistiir. Kriz sonrasi donemde ise, 6zellikle 2009 yilinda krizin

reel sektére yansimasi ile o yil i¢in firmalarin aktif karliliginda ciddi bir diisiis yasanmis ve bu
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durum 2009 ve 2010 yillarinda 6rneklem icindeki 43 firmanin %67.44’liniin (EK 3) temettii
0deme oranlarin1 diisiirmesine neden olmustur. Fakat yine de temettii 6demeye devam
etmislerdir. Kriz sonrasi donemde, yasanan finansal sikintilara ragmen temettii dagitilmaya
devam edilmesi, kriz donemlerinde temettiiniin her zamankinden daha fazla bilgi icerdigi ve
sinyal etkisinin arttif1 sonucunu ortaya koymustur.

Calismanin bir diger dnemli sonucu, ise kriz donemlerin de dahi yoneticilerden kaynaklh
olusan temsil maliyeti teorisinin onermelerinin gecerliligidir. Yapilan g¢alismalar [Campello,
Graham ve Harvey (2010), Hauser (2010), Reddemann, Basse ve Schulenburg (2010), Case,
Hardin III ve Wu (2012), Hillaird ve Jahera (2014)], ekonomik buhran dénemlerinde, piyasada
yasanan likidite sikintis1 nedeniyle bir¢ok firmanin temettii 6demeyi Kkestigini ortaya
koymaktadir. Ancak bu c¢alismada, bu durumun BIST 100 firmalarn icin gecerli olmadigi, bu
firmalarin ellerinde bulunan nakit orami ile dogru orantili olarak temettii dagittigi tespit
edilmistir. Yoneticilerin kendi kontrollerindeki fonu kaybetmemek adina temettii dagitmama
egiliminde olmasina karsin, sorunun ¢6ziimi i¢in ortaya atilan temsil maliyeti teorisinin 6nerisi
olarak artan nakit miktarinin temettii olarak dagitilmasi durumunun BiST 100 firmalar: igin
gecerli olmasi, bu firmalarda ortak olmayan yoneticilerin giigsiiz olduklar1 ve ortaklarin
servetlerini maksimize edecek kararlarin alindigl sonucunu da ortaya koymaktadir.

Kriz dénemlerinde hassasiyet her zamankinden fazladir ve yoneticilerin alacagi her hangi
bir yanlis karar ¢arpan etkisi yaratabilir. Bu nedenle, alinacak yanlis kararlarin firmaya getirecegi
maliyeti elimine etmek, kriz nedeniyle diisen piyasa degerini ve yatirimci glivenini yeniden eski
haline getirmek icin temettii 6demesi gerceklestirilmesi, olduk¢a mantikli bir yoldur. Nitekim
calismanin sonugclari, bu goriisii desteklemektedir.

Calismada, degiskenleri kullanilan ve temettii politikasina iliskin giincel teorik
yaklasimlardan biri olan yasam déngiisii teorisinin BIST 100 firmalan icin gecerli oldugu
sonucuna ulasimistir. Teorinin kilit degiskeni olan BKTO ve bir diger degiskeni NO ile TO
arasinda istatistiksel olarak anlaml ve pozitif yonde bir iliski oldugu gorilmiistiir. Bu sonug,
calismanin diger bulgular1 ile uyumlu olarak, karli, yiiksek likiditeye sahip ve olgunluk
seviyesindeki firmalarin daha fazla temettii dagitma egiliminde oldugu goriisini
dogrulamaktadir.

Temettii politikasini etkileyen faktorlerin finansal kriz déonemlerinde degisiklik gosterip
gostermediginin sinanmasi ve temettii politikasina iliskin teorik yaklasimlarin gecerliliklerinin,
Tiirkiye gibi gelismekte olan bir iilkede tzerinde, Ozellikle kriz donemlerinde sinanmasi
acisindan calisma, diger calismalardan farklilik géstermekte ve literatiire katki sunmaktadir.

Gilinlimiizde miilkemmel olmayan piyasa sartlari altinda, yatirimcilar, ortaklar ve
yoneticiler arasinda asimetrik bilgi bulunmaktadir. Ozellikle kriz dénemlerinde, gelecegin

belirsizliginden kaynakli asimetrik bilginin artmasi, yatirimcilarin firmanin gelecek beklentileri
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hakkinda daha fazla bilgi sahibi olma talebine neden olabilir. Bu anlamda, temettiintin bilgi icerigi
ve firmanin gelecek kazanglarina dair sinyal etkisi teorisinin gecerliligi ve 6nemi artmaktadir. Bu
nedenle, firmalar kriz dénemlerinde, nakit oranlariyla dogru orantili olarak temettii 6demesi
gerceklestirerek, olumsuz gelecek beklentileri olmadigina dair piyasaya bir sinyal iletebilir ve
yatirimcilarin kaygilarini azaltabilirler.

Bu calismanin drneklemini olusturan 43 firma ¢ogunlukla sanayi sektorii icerisinde yer
alan firmalardan olusmakta fakat spor kliipleri ve hizmet sektoériinde yer alan birkac firma da
orneklem icinde yer almaktadir. Bu ¢calismadan sonra yapilacak arastirmalarda temettii 6deme
politikalarina dair daha etkin sonuglar elde etmek icin analiz, belirli bir sektér icerisindeki

firmalar tizerine gerceklestirilebilir.
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EKLER

EK 1. Calisma Kapsamina Alinan Firmalar ve Borsa Kodlari:

No Borsa Kodu Firma Adi
1 AFYON AFYON CIMENTO
2 AKSA AKSA AKRILIK KIMYA SANAYI
3 ALKIM ALKIM ALKALI KIMYA
4 ANACM ANADOLU CAM SANAYI
5 AEFES ANADOLU EFES BIRACILIK VE MALT SANAYI
6 ARCLK ARCELIK
7 ASELS ASELSAN ELEKTRONIK SANAYI VE TICARET
8 AYGAZ AYGAZ
9 BAGFS BAGFAS BANDIRMA GUBRE FABRIKALARI
10 BIMAS BiM BIRLESIK MAGAZALAR
11 BRISA BRiSA BRIDGESTONE SABANCI LASTiK SANAYI VE
TICARET
12 CCOLA COCA-COLA ICECEK
13 CLEBI CELEBI HAVA SERVISi
14 CEMTS CEMTAS CELIK MAKINA SANAYI VE TiCARET
15 DOAS DOGUS OTOMOTIV SERVIS VE TICARET
16 EGEEN EGE ENDUSTRI VE TICARET
17 ECILC EiS ECZACIBASI ILAC, SINAI VE FINANSAL
YATIRIMLAR SANAYI VE TICARET
18 ENKAI ENKA INSAAT VE SANAYI
19 ERBOS ERBOSAN ERCIYAS BORU SANAYIi VE TICARET
20 EREGL EREGLI DEMIR VE CELIK FABRIKALARI
21 FENER FENERBAHCE FUTBOL
22 FROTO FORD OTOMOTIV SANAYI
23 GSRAY GALATASARAY SPORTIF SINAI VE TiCARI
YATIRIMLAR
24 GOODY GOODYEAR LASTIKLERI
25 GOLTS GOLTAS GOLLER BOLGESI CIMENTO SANAYIi VE
TICARET
26 GUBFR GUBRE FABRIKALARI
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27 KARTN KARTONSAN KARTON SANAYi VE TICARET

28 KONYA KONYA CIMENTO SANAYI

29 KORDS KORDSA TENIK TEKSTIL

30 MGROS MIGROS TICARET

31 NETAS NETAS TELEKOMUNIKASYON

32 OTKAR OTOKAR OTOMOTIV VE SAVUNMA SANAYI

33 PRKME PARK ELEKTRIK URETIM MADENCILIK SANAYI VE
TICARET

34 SODA SODA SANAYI

35 TAOSA TOFAS TURK OTOMOBIL FABRIKASI

36 TRKCM TRAKYA CAM SANAYii

37 TRCAS TURCAS PETROL

38 TCELL TURKCELL ILETiSIM HIZMETLERI

39 TUPRS TUPRAS-TURKIYE PETROL RAFINERILERI

40 TTRAK TURK TRAKTOR VE ZIRAAT MAKINELERI

41 SISE TURKIYE SISE VE CAM FABRIKALARI

42 ULKER ULKER BiSKUVI SANAYI

43 VESBE VESTEL ELEKTRONIK SANAYI VE TICARET
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EK 2. Analiz donemi kapsaminda (2004-2016) Nakit Oranlarinin En Diisiik ve En Yiiksek Oldugu

Oranlar ve Yillar:

Kod Ad MinNO |MinNOyil |[MaxNO |MaxNoyil

AFYON Afyon Cimento 0.00 2004 0.44 2015
AKSA Aksa 0.05 2010 0.21 2004
ALKIM Alkim Kimya 0.05 2006 0.24 2016
ANACM | Anadolu Cam 0.03 2008 0.21 2014
AEFES Anadolu Efes 0.14 2007 0.60 2013
ARCLK Arcelik 0.07 2006 0.29 2016
ASELS Aselsan 0.11 2008 0.45 2005
AYGAZ Aygaz 0.04 2007 0.25 2006
BAGFS Bagfas 0.03 2015 0.40 2010
BIMAS Bim Magazalar 0.07 2008 0.21 2011
BRISA Brisa 0.03 2008 0.26 2004
CCOLA Coca Cola icecek 0.07 2004 0.40 2013
CLEBI Celebi 0.09 2004 0.52 2005
CEMTS Cemtas 0.00 2010 0.20 2005
DOAS Dogus Otomotiv 0.02 2012 0.13 2005
ECILC Eczacibas ilag 0.04 2005 0.29 2009
EGEEN Ege Endiistri 0.00 2007 0.54 2016
ENKAI Enka insaat 0.13 2007 0.26 2014
ERBOS Erbosan 0.10 2005 0.35 2008
EREGL Eregli Demir Celik 0.07 2007 0.22 2010
FENER Fenerbahce Futbol 0.00 2010 0.41 2013
FROTO Ford Otosan 0.11 2013 0.21 2004
GSRAY Galatasaray Sportif 0.01 2004 0.53 2009
GOODY Good-Year 0.00 2011 0.15 2015
GOLTS Goltas Cimento 0.01 2016 0.19 2008
GUBRF Giibre Fabrik. 0.01 2009 0.29 2007
KARTN Kartonsan 0.02 2014 0.42 2006
KONYA |Konya Cimento 0.08 2008 0.39 2011
KORDS Kordsa Global 0.04 2005 0.13 2004
MGROS | Migros Ticaret 0.21 2010 0.63 2012
NETAS Netas Telekom. 0.09 2011 0.49 2006
OTKAR Otokar 0.00 2006 0.26 2010
PRKME Park Elek. Madencilik 0.05 2008 0.56 2012
SODA Soda Sanayii 0.02 2004 0.31 2015
SISE Sise Cam 0.09 2007 0.24 2014
TOASO Tofas Oto. Fab. 0.19 2004 0.40 2013
TRKCM Trakya Cam 0.04 2005 0.27 2014
TRCAS Turcas Petrol 0.08 2013 0.22 2008
TCELL Turkcell 0.41 2005 0.55 2008
TUPRS Tiipras 0.07 2006 0.44 2010
TTRAK Tiirk Traktor 0.05 2004 0.31 2012
ULKER Ulker Biskiivi 0.03 2007 0.40 2012
VESBE Vestel Beyaz Esya 0.01 2004 0.17 2014
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EK 3. Calisma Kapsamina Alinan Firmalarin Yillar itibariyle Temettii Oranlart:

Kod 2016 |2015 [2014 2013 |2012 [2011 |2010 [2009 |2008 [2007 |2006 |2005 |2004

ALKIM 61%| 52%| 37%| 20%| 28%| 22%| 41%| 30%| 39%| 41%| 35%| 38%| 34%
ENKAI 4% | 7%| 7% 7% 5%| 6%| 7% 8% 5% 6%| 10%| 14%| 18%
FROTO 81%| 48%| 45%| 73%| 76%| 66%| 50%| 57%| 63%| 58%| 64%| 46%| 19%
GOLTS | 179%|425% |170%| 85%| 85%| 43%| 43%| 85%| 85%| 187%| 180%| 100%| 75%
KONYA | 1309% | 680% | 208% | 1396% | 1233% | 260% | 81% | 124% | 213%| 281%| 252%| 124%| 70%
ULKER 23%| 23%| 33%| 37%| 70%| 4%| 3% 1% 8% 9% 8% 8% 2%
AEFES 21%| 39%| 0%| 38%| 38%| 41%| 27%| 22%| 22%| 73%| 78%| 77%| 68%
ASELS 1% | 11%| 4%| 13%| 17%| 12%| 42% 4%| 81%| 68%| 81%| 63% 0%
BIMAS 47%| 39%| 35%| 123%| 111%|102%|149%| 53%| 162%| 187%| 90%| 72% 0%
BRISA 44% | 42%| 33%| 20%| 761% |546%|374% | 306% | 544% | 404%| 557%| 496% 0%
OTKAR | 255% |283% |354%| 227%| 170%| 53%| 72%| 26%| 106%| 106%| 36%| 55% 0%
TOASO 62%| 82%| 62%| 82%| 43%| 43%| 22% 6%| 16%| 11%| 10% 7% 0%
TUPRS | 553%| 0%|134%| 327%| 334% |253%|214%| 197%| 356% | 224%| 175%| 191%| 128%
TTRAK | 478%|239% |525% | 319%| 319%|239%| 20%| 27%| 150%| 194%| 182%| 90% 0%
ARCLK 33%| 44%| 38%| 46%| 40%| 31%| 13% 0%| 21%| 43%| 45%| 55% 0%
AYGAZ 89%| 28%| 50%| 85%| 43%| 35%| 28% 9% 0% 4% 0%| 12%| 11%
CCOLA 10% | 33%| 30%| 27%| 20%| 23%| 17% 5%| 11% 8%| 20% 0% 0%
ECILC 34%| 7%| 8% 9% 9% | 6%| 6%| 10%| 13% 0% 0% 6%| 14%
ERBOS | 110%| 77%| 77%| 73%| 72%| 52%| 51%| 17%| 26%| 18% 0% 0%| 10%
EREGL 26% | 34%| 20% 7%| 12%| 26%| 0% 0%| 30%| 13%| 19%| 79%| 100%
KARTN 0%| 0%|172%| 129%| 171%| 53%| 85%| 102%| 419% |1339%| 180%| 258%| 103%
TRCAS 5%| 5%| 4% 3% 3%| 4%| 9%| 17%| 25%| 25%| 35% 0% 0%
DOAS 116%| 58%| 85%| 85%| 39%| 0%| 0% 0%| 17% 5%| 37%| 29%| 48%
AKSA 72%| 56%| 50%| 41%| 21%| 8%| 7% 0% 0%| 13% 0%| 41% 0%
BAGFS 0%| 6%| 0%| 76%| 837%|559%| 0%| 856%| 354%| 106%| 158%| 63% 0%
CLEBI 255%(170%| 0% | 64% 0% |131%|109% | 133%| 89%| 116%| 85% 0% 0%
EGEEN |1020% |850% |425% | 255% | 255%| 42%| 0% | 85%| 13%| 85% 0% 0% 0%
NETAS 0%| 0%| 0%| 93%| 496% |234%|293%| 33%| 26%| 26%| 77%| 39% 0%
SISE 11%| 5%| 4% 4% 3%| 3%| 0% 0% 0%| 13% 0% 7% 7%
TRKCM 9% | 4%| 3% 2% 0%| 6%| 0% 0% 0%| 20%| 26%| 30%| 22%
CEMTS 3%| 5%| 3% 0% 4%| 0%| 9% 9% 9% 0% 0% 0% 0%
FENER 0%| 0%| 0% 0%| 19%| 0%|193%| 198%| 178%| 156%| 152%| 163%| 40%
TCELL 0%|152%| 0% 0% 0%| 0%| 39%| 50%| 29%| 26%| 27%| 17%| 24%
VESBE 59%| 47%| 11% 0% 0%| 10%| 46% 3% | 23%| 15% 0% 0% 0%
ANACM 0%| 0%| 6% 4% 0%| 6%| 0% 0% 0%| 12%| 16%| 12%| 13%
GOODY | 470%| 67% |465%| 71%| 88%| 20%| 0%| 10% 0% 0% 0% 0% 0%
KORDS 26%| 33%| 0%| 15%| 37%| 14%| 0% 0% 0% 0%| 19%| 18% 0%
SODA 31%| 10%| 9% 6% 0%| 6%| 0% 0% 0%| 21%| 11% 0% 0%
AFYON 0%| 0%| 0% 0% 0% | 21%|527%| 527% | 1634% |1870% | 1890% 0% 0%
GSRAY 0%| 0%| 0% 0% 0%| 0%|726%| 588%| 587% 0%| 864%|1222%|2019%
GUBRF 9%| 13%| 17% 0% 0%| 0%| 0% 0%| 43%| 19% 0%| 10% 0%
MGROS 0%| 0%| 0% 0% 0%| 0%| 94%|1190%| 50%| 19% 0%| 15%| 13%
PRKME | 32%| 52%| 36% 0%| 57%| 0%| 0% 0% 0%| 11% 0% 0% 0%
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