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OZET

Finans literatiiriinde, firmalarin temettii dagitim politikalarin1 agiklamak
isteyen bir¢ok teori ve modeller bulunmaktadir. Bu konu hakkinda bir¢ok ¢alisma
yapilmasina ragmen, heniiz akademik ¢evrelerde temettii dagitim politikalarinda bir
gorlis birligi saglanamamistir. Bu anlamda temettii konusu yap1 itibariyle oldukca
karmagiktir. Black (1976) bu konuyu "parcalar1 birbirine uymayan bir bulmaca"

olarak tanimlamustir.

Bu calismanin amaci, Borsa Istanbul 30 endeksindeki firmalarin finansal
oranlarina bakarak kar payr 6demesi ile firma degeri arasindaki iliskinin test
edilmesidir. BIST 30 Endeksinde yer alan 2007-2017 (11 dénem) yillar1 arasinda 20
firma iizerinde inceleme yapilmistir. Uygulamada bagimli degisken olarak Piyasa
Degeri/Defter Degeri (PD/DD) orani performans 6lgiitii olarak primlerdeki bliylimeyi
ifade ederken Tobin's Q (TBNQ) orami firma degerini temsilen kullanilmustir.
Bagimsiz degiskenler olarak ise, hisse basina kar (HBK), firmanin temettii 6deme
durumunu gosteren TMT2, aktif karlilik oran1 (ROA), 6z kaynak karlilik orani
(ROE), aktif blyime (ABYM), 6z sermaye biiyiime oran1 (OBYM) ve fiyat kazang
orant (FKO) kullanilarak iki model olusturulmustur. Kurulan modellerin test

edilmesinde E-views.9 ve Stata-14.2 paket programlarindan yararlanilmistir.

Yapilan uygulama sonucunda birinci model olan PD/DD ig¢in, aktif karlilik
degiskenimiz negatif anlamli etki gosterirken 6z kaynak karlilik ve fiyat kazang oran
degiskenlerimiz pozitif anlaml etki gdstermistir. Ikinci model olan Tobin's Q igin
ise, firmalarin temettii 6deme durumu, aktif karlilik orani, 6z kaynak orani ve fiyat

kazang oranin1 gosteren degiskinlerimiz pozitif anlamli olarak tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Temettii, Temettii Odemesi, Temettii Dagitim
Politikalar1, Firma Degeri, BIST 30 Endeksi, Panel Veri Analizi.






ABSTRACT

In the literature of finance, there are many theories and models that want to
explain the dividend distribution policies of firms. Although many studies have been
carried out on this subject, no consensus has yet been reached in dividend
distribution to policies in academic circles. In this sense, the issue of dividend is
quite complex due its very nature. Black (1976) described this as “a puzzle whose

pieces do not fit together.”

This study aims to test the relationship between profit share payment and firm
value by analyzing the financial ratios of firms in Borsa Istanbul (Istanbul Stock
Exchange - BIST) 30 index. 20 firms included in BIST 30 Index between 2007 and
2017 (11 periods) have been examined. In practice, while the market value/book
value (MVBV) ratio as dependent variable means growth in premiums as the
performance criterion, Tobin’s Q (TBNQ) ratio has been used to represent the firm
value. As independent variables, two models have been created by using earnings per
share (EPS), TMT2 which shows the company’s dividend payment status, return on
assets (ROA), return on equity (ROE), active growth (AG), equity growth rate (EGR)
and price-earnings ratio (PER). E-views 9 and Stata-14.2 package programs were

utilized to test the installed models.

As a result, for the first model MVBYV, ROA variable shows negatively
significant effect while ROE and PER variables have positively significant effect.
For the second model Tobin’s Q, our variables showing dividend payment status of
companies, ROA, ROE and PER have been found to be positively significant.

Key Words: Dividend, Dividend Payment, Dividend Distribution Policies,
Firm Value, BIST 30 Index, Panel Data Analysis
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GIRIS

Firmalarin geleneksel amaci kar saglamak iken giliniimiizdeki amaci ise
firmanin piyasa degerini en {ist diizeye c¢ikarabilmektir. Firmanin piyasa degeri ne
kadar yiiksek olursa yatirim sahiplerinin de kazanci o oranda yiiksek olacaktir.
Ancak, firmanin karar alicilart uzun vadede planlar yaparken, sirket yatirimecilari
diizenli sekilde temettl OGdemesi ya da dagitilmayan karlar ile birlikte daha iyi
yatirimlara gitmeyi isterler. Bu durumda firma yoneticileri firmanin piyasa degeri ile
yatirim sahiplerinin temettii beklentileri arasinda optimal bir denge kurarak daha

dogru siiregler olusturma cabasi i¢inde olacaklardir.

Firmalar ac¢isindan rekabet diizeyinin her gecen giin daha da arttigi bir
finansal surecle temettii dagitimi ve temettii dagitim politikasinin 6nem diizeyi de
ister istemez artmaktadir. Firmalarin etkin bir kar pay1 dagitim politikas1 izlemeleri
yeni ortaklar kazanabilmeleri ve hisse senetlerine olan talebin artirilmasi ile birlikte,
hisselerin daha fazla almip satilmasimi saglamak agisindan olduk¢a Onemlidir.
Firmalarin gelecege dair belirleyecekleri stratejide ve atilmasi planlanan adimlarin da
firmalarin uygulayacagi kar payr politikasinda belirgin sekilde rol oynayacagi

distiniilmektedir.

Yatirnm kararlari, finansman kararlar1 ve temettii politikas1 kararlar1 firma
degerini belirleyen esas kararlardir. Finans yoneticileri firmanin yatirim kararlarinda,
finansman kararlarinda ve temettii dagitiminda verecekleri kararlarda, firma degerini
maksimum noktaya tasiyacak yontemi belirlemeli ve ona gore o ydntemi

uygulamalidirlar (Akguc 2010:5).

Tezin ilk boliimiinde kar payr dagitim politikast kapsaminda temel
kavramlardan bahsedilmistir. Kar kavrami ticari ve mali kar olarak ele alinmis, vergi
hukuku ac¢isindan kar kavrami ile dagitim yoniinden kar kavramlarindan
bahsedilmistir. Son olarak temettii kavramindan bahsedilerek ilk bolim

tamamlanmastir.

Ikinci béliimde, firma degeri basta olmak iizere deger kavramlari iizerinde
durulmustur. Firma degeri ve diger deger kavramlari detayli sekilde anlatilarak ikinci

boliim tamamlanmuistir.



Ucgiincii boliimde, kar payr dagitim politikasim etkileyen faktorler, kar pay1
dagitim politikasi tiirleri, kar payr 6deme sekilleri ve kar payr dagitim politikasinin
firma degeri lizerine etkisine iligkin goriislerden ayrintili sekilde bahsedilmistir. Bu
tez konusu ile ilgili daha once yapilmis ¢alismalar belirlenerek literatiir taramasi

baslig1 altinda bu boliimde gdsterilmistir.

Dordiincii ve son boliimde ise, ¢alismanin amaci, arastirma yontemi Ve
kullanilan veri setinden bahsedilmistir. Analizlerimizde panel veri ydntemini
kullandigimiz i¢in panel veri analiz yontemine de deginilmistir. Bunlara ek olarak
calismamiz i¢in olusturulan modellemeler analiz edilmis ve aragtirmanin sonuglari

yorumlanarak agiklanmistir.

Sonug béliimiinde ise, yapilan uygulama sonuglar1 6zetlenerek genel anlamda

bir degerlendirmeye yer verilmistir.



BIRINCI BOLUM

1. KAR PAY 1 DAGITIM POLITIKASI KAPSAMINDA TEMEL
KAVRAMLAR

Calismanin birinci bélimuinde kar kavrami teriminin yaninda, vergi hukuku

acisindan ve dagitim yoniinden kar kavramu tiirleri agiklanmistir.

1.1. Kar Kavram

Ekonomik amaglarin en tiist noktasinda kar bulunur. Kar, basta isletme
sahipleri olmak iizere isletmede calisanlarin ve yoneticilerin harekete ge¢mesini
saglayan en onemli etkendir. Bunun sebebi isletmenin daha ¢ok kar etmesi ile isletme
sahiplerinin sermayesini; diger gruplarin ise gelirlerini artiracak olmasidir (Akkus
2008:24).

Kar saglamak sirketlerin esas hedeflerinden bir tanesidir. Firmalarin
faaliyetlerini devam ettirebilmeleri kar saglamalar1 ile dogrudan alakalidir.
Firmalarin hesap donemlerini karla kapatmalar yeterli degildir. Saglanan bu karin
ortaklara dagitim karari, temettii dagitilacak ise hangi miktarda dagitilacagi ve
dagitimin yapilis sekli ile ilgili kararlar1 firma yoneticilerinin vermesi gerekmektedir
(Anbar 2006:217).

Kart dar anlamda tanimlamak gerekirse, bir isten saglanmis olan kazang
diyebiliriz (Yilmaz 1996:443). Bir firmanin belirlenmis bir doénem igin
saglayabilecegi toplam kari, mevcut donemdeki toplam maliyetlerin toplam gelirden

¢ikarilmasi ile bulunan miktarina esittir (Biiyilkmirza 2016:410).

Bagka bir tanima gore ise Kar, belirli bir hesap doneminden sonra saglanan
satis kazanci ile bu kazanca konu olan giderler ve maliyet arasindaki pozitif fark
seklinde tanimlanabilir. Ayn1 zamanda kar, firmanin mevcut hesap donemi sonunda
ulastig1 6z sermayesinin yine ayni hesap donemi baslangicindaki 6z sermayesi ile

karsilastirildiginda tespit edilen olumlu fark olarak da tanimlanabilir.

Bir hesap doneminin kar1 genel kabul gérmiis muhasebe ilkelerine gore, net
satiglar ile diger gelirlerin toplamindan; faaliyet giderleri, diger giderler ve satiglarin

maliyetinin toplaminin ¢ikarilmasi ile “kar” bulunur.



Bulunan bu kara “ticari kar” da denilmektedir. Bu kardan verginin diisiilmesi
ile bulanan Kar ise; “Dagitimdan Onceki Kar” olarak bilinmektedir (Usta 2008:71).

Mal ve hizmet saglayan firmalarin genel olarak amaci topluma faydali olmak
ve kar saglamaktir. Bu sebepten dolayr kar saglamak, firmalarin baslica
amaclarindan biri haline gelmektedir. Kar, piyasa bagimsizligimin mevcut oldugu
ekonomilerde, farkli {iretim dallarma  lretim  faktorlerinin  dagilimim
kolaylastirmaktadir. Uretimin Kar saglamasina gore miitesebbis, iiretim ydntemi,
tiretim miktar1 ve {irlin ¢esidi ile ilgili kararlart almaktadir. Bu bakimdan, iiretim
faktorlerinin  Uretime  yonlendirilmesi icin  Uretimin kar ile sonuglanmasi
gerekmektedir. Eger zarar olusma ihtimali var ise bu durumda iiretim faktorleri
kullanilmayacaktir. Sonug olarak, iiretim faktorlerinin kullanilmasinda uygun iiriin
cesitlerinin saglanmas1 piyasa egemenliginin yardimi ile gerceklesmis ve aym
zamanda lretim kaynaklarmin belirlenen bolgelere en iyi sekilde dagitilacagi da

ifade edilmistir (Omag 2007:3).

Farkli kar tanimlar1 yapmak farkli bakis acilar1 ile miimkiindiir. Kar kavrami
tanimlanirken karm tespit edilmesinden ¢ikarlari olanlara gore farklilik gosterebilir.
Ornek verecek olursak, Tiirk Ticaret Kanunu’ndaki (TTK) 6zel hukuk iliskilerinin
diizenlenmesi sebebi ile {iciincii kisilerin ¢ikar ve haklarinin miidafaa edilmesi 6nem
arz etmektedir. Bunun sonucu olarak, karmn oldugundan daha fazla gosterilmesini
Oonlemek amaciyla degerleme ile ilgili hiikiimlerde en iist limitten tanimlamalar
yapilmistir. Bu durum Sermaye Piyasasi Kanunu (SPK) bakimindan da gecerlidir

(Karyagdi 1999:21).

Kar yalnizca firmalarin yasamlarina devam etmelerini saglayan ayni zamanda
onlarin blyliylip gelismeleri i¢in gerekli olan bir ara¢ olmamakla birlikte yillik
faaliyetlerin denetlenmesi ve Olc¢lilmesinde muhasebe teknigi agisindan tercih edilen
onemli bir aragtir. Bunlarin disinda kar, devlet bakimindan vergi almak igin
bagvurulan temel kaynaktir. Bazi firmalar kar bir prim araci olarak gérmekte ve elde
ettikleri karin bir bolimiinii firmadaki c¢alisanlarin islerindeki 6zeni artirmalarinm

amaclayarak calisanlarina dagitmaktadir (Sabuncuoglu ve Tokol 2009:21).

Yapilan bu tanimlar sonucunda Karin, zararin ve basabas noktasinin

olusumunu sekil 1.1’deki gibi gostermek mumkandur.



(+) ()

GELIR > GIDER —  KAR

(+) ()

GELIR < GIDER —  ZARAR

(+) )

GELIR = GIDER = BASABAS NOKTASI

Sekil 1.1: Kar, Zarar ve Basabas Noktasinin Olugmasi
Kaynak: Demirel 2014:4

Karin tespit edilmesinde baglica iki tiir yaklasim ele alinmaktadir. Bu
yaklagimlar, gelir (eslestirme) yaklasimi ve 6zsermaye (bilanco) yaklasimidir. Gelir
yaklasimina gore, miibadele islemleri sayesinde gergekligi yakalanmis net akimlari
aciklayarak, yapilan giderler ile belirli bir donemdeki saglanan hasilatin
eslestirilmesi yoluyla tespit edilmektedir. Kisaca donem kari, bir dénem iginde elde
edilen briit gelir ile gerceklestirilen giderin farki sonucunda ortaya ¢ikan pozitif
farktir. Bilango yaklasimina gore Kkar ise, firmaya eklenen degerler ve cekilen
degerler hari¢ tutulmak tzere, bir hesap doénemi igindeki, firmanin dénem sonundaki
ozsermayesi ile donem basi 6zsermayesi arasindaki pozitif farktir. Ozsermayenin

stirekliliginin korunmasi bilango yaklagiminin amacidir (Demirel 2014:6).
Kar kavramini tanimlarken ticari kar ve mali kar olarak ayirmak miimkiindiir.

1.1.1. Ticari Kar

Tiirk Ticaret Kanunu’nun belirlemis oldugu hiikiimlere gore hesaplanan kara
ticari kar denilmektedir. Vergi oncesi kar olarak da bilinen ticari kar tanimlanirken
firma gelir tablolarindan detayli sekilde yararlanilmaktadir. Aym1 zamanda gelir

tablosunda bulunan dénem kar1 ile ayn1 anlama sahiptir.



1.1.2. Mali Kar

Mali Kkar ile ticari kar arasinda bazi farkliliklar bulunmaktadir. Mali Karin
hesaplanmasi siirecinde vergi yasalarinin hiikiimleri dikkate alinmaktadir. Mali kar
vergi yasalaria gore tespit edilirken ticari kar tizerinden baz1 eklemeler ve indirimler

yapilmaktadir.

Ticari kardan yapilacak indirimler sirasiyla; istirak kazanglar istisnasi, intifa
senetleri ile kurucu senetlerinden elde edilen kar, yurtdis1 ve portfoy kazanglarinin
istisnasi, hisse senetleri ihra¢ primlerinin istisnasi, egitim ve ogretim firmalarindan
saglanan kazanglar, istirak paylar ile tasinmazlarin satisindan ortaya ¢ikan kazanglar,
serbest bolge faaliyetlerinden saglanan kazanclar, gegici istisnalar, zarar indirimleri

ve diger indirimlerdir.

Ticari kara yapilacak eklemeleri ise “Kanunen Kabul Edilmeyen Giderler
(KKEG)” ve “Diger Eklemeler” olarak ayirmak miimkiindiir. KKEG’nin icerisinde
hazirlik donemi faizleri ve 6z kaynaga uygulanan faizler, 6rtli sermaye Gzerinden
Odenen veya hesaplanan faizler, kur farklari, transfer fiyatlandirma yoluyla ortiilii
dagitilan kazanclar, vergi, para cezalari, gecikme zamlar1 ve faizler, Vergi Usul
Kanunu (VUK) hikimlerine gore 6denen gecikme faizleri ve daha bircok KKEG
kalemi ticari kara eklenmektedir. Yapilacak olan diger eklemelerin igerisinde ise,
kullanilmis yenileme fonu, 6zel karsiligin zararlarinin kapatilmasinda kullaniimayan
kisim, sermaye artist disinda baska bir hesaba aktarilan ya da firmadan cekilen
enflasyon farki hesab1 ve istisna edilen istirak hissesi ve tasinmaz satis kazancinin
isletmeden ¢ekilmesi durumlar1 yer almaktadir. Ticari kara bahsedilen eklemeler ve
cikarmalarin yapilmasi sonucunda verginin hesaplanacagi “mali kar” miktarina

ulagilir (Balc1 2012:159-179).

1.2. Vergi Hukuku Acisindan Kar Kavram

Kar kavramimi vergi hukuku acisindan tanimlanmasi, sermaye gelirlerinin
vergisel olarak saptanmasina iliskin kuramlara gore yapilmaktadir. Bu kuramlardan

biri “kaynak kuram1” digeri ise “safi (net) artis kuramidir” (Karyagdi 1999:27).



1.2.1. Kaynak Kuram

Kaynak kurami, yatirim sahiplerinin elinde olan iiretim faktorlerini (emek,
sermaye) Uretim siirecine dahil edilmesi karsiliginda o donem igindeki hasilattan elde
ettikleri boliimii karsilayan gelir veya kazang sayilmaktadir (Oncel vd. 2000:239). Bu
kurama gore iki onemli ozelligin birlikte kullanilmasi bir unsurun gelir olarak
sayilmasi i¢in gereklidir. Bu unsurlar ise, belli bir liretim faktoriine devamlilik ve
baglilik unsurlaridir (Usta 2008:73). Ornek verecek olursak, bir girisimcinin
firmasindan elde ettigi kar ya da gelir, emek saglayicilarinin kazandiklar {icretler ve
gayrimenkul ve menkul sermaye sahiplerinin elinde bulunan sermaye unsurlarini bir
baskasinin kullanimina birakmalar1 sonucunda elde ettikleri iratlar kaynak kuramina
gore geliri ifade eder. Buna karsilik, bagis, miras ve benzeri sekillerde elde edilen
gelirler ile gayrimenkul ve menkul sermaye unsurlarinin zaman i¢inde kendi
degerlerinde ortaya ¢ikan artiglar kaynak kurami acisindan gelir kapsamina girmez

(Pehlivan 2010:144).

Acgiklamak gerekirse; kaynak kuramina gore, bir kisinin daire sahibi oldugunu
diisiinelim, 10.000.000.000 lira degerli bir daireden yilda 1.000.000.000 lira gelir
saglamaktadir. Sonraki yil dairenin degerinin 15.000.000.000 liraya ve sagladigi
gelirin de 2.000.000.000 liraya ¢iktigin1 varsayalim. Daire sahibi olan kiginin ikinci
yilda sagladig 2.000.000.000 liralik irat gelir sayilacaktir. Ancak dairenin degerinde
ortaya ¢ikan 5.000.000.000 liralik yiikselme gelir olarak degerlendirilmemektedir
(Aksoy 2010:151).

1.2.2. Safi Artis Kuram

Safi (net) artis kuramina gore gelir; bir kisinin belirli bir doénemde
gerceklesen tlketimleri ile yine mevcut donemde mal varliginda meydana gelen net
artislardan ortaya ¢ikmaktadir (Karaca 2007:10). Net artis kurami vergilendirilecek
geliri ele alirken kaynak kuramina gore daha genis kapsamli olarak ele almaktadir
(Pehlivan 2010:145). Diger bir ifadeyle, safi artis kuramina gore gelir, kisilerin
ellerinde bulunan degerlerdeki her tiirlii artis1 olusturan fazlaliklar olarak da
tamimlanmaktadir (yirmisekiz.net erisim tarihi: 23.11.2018). Kaynak kuraminda ¢ok
onemli olarak ele alinan iiretim faktoriine baglilik ve devamlilik unsurlar1 net artig

kurami i¢in gegerli degildir (Karyagdi 1999:27). Buna gore, miras, bagis gibi



yollardan saglanan degerler ile iicret, irat gibi siirekliligi olmayan degerlerde gelir
olarak ele alinmaktadir. Net artis kurami oldukca kesin ve sade bir sekilde goriinse
de uygulamada bazi zorluklarla karsilasilmaktadir. Ciinkii en basta, varliklarda
meydana gelen artiglarin ekonomik bir faaliyet olmaksizin hesaplanmasi oldukga zor
ve genelde imkansiz olmakta, ayni zamanda gelir kavraminin son derece genis
sekilde kabul edilmesi vergi miikellefleri agisindan tepki ile karsilanmaktadir. TUm
gelismelere ragmen son zamanlarda net artis kuramina dogru bir kayma oldugu da

distintilmektedir (yirmisekiz.net, 2018).

1.3. Dagitim Yoéniinden Kar Kavramm

Sozlesme veya ortaklarin almis olduklar1 kararlara dayanilarak elde edilen
sonuglarin ayrim yerlerinin belirlenmesine dagitim denilmektedir. Dagitimin temel
konusunu, yasanan zararlarin nasil telafi edilecegi veya saglanan karin hangi
alanlarda kullanilmak iizere ayrilacagmin belirlenmesi olusturmaktadir (Karaca

2007:9).

Dagitim yoniinden kar kavrami, firmanin potansiyeline dokunmadan bagka
bir ifadeyle, firmanin gelismesini saglayacak kaynaklar1 sakli tutmak sartiyla, hisse

sahiplerine dagitilabilecek aktif artig olarak tanimlanmistir (Karyagdi 2002:36).

1.3.1. Temettl (Kar Payr) Kavramm

Temettii kavrami konusunda geg¢misten giiniimiize kadar yapilan tanimlar
genel itibariyle aymidir. Bir diger adiyla kar payi, firmalarin dénem boyunca
sagladigi kazancin pay sahipleri arasinda dagitilmasi seklinde tanimlanmistir

(Frankfurter, Wood 2003:3).

Temettii sozlik anlamina bakildiginda kar payr ve kazan¢ anlamlarina
gelmektedir'. Borsa terimleri sézligiinde ise temettii, ortaklarm belirli bir donem
icinde saglamis olduklari kardan mevcut paydaslarin pay alma hakki olarak ifade
edilmistir. Bahsedilen hak, pay senetlerine bagli “temettii kuponlar1” karsiliginda ve

ayni zamanda pay senedi ibrazina gerek olmadan kullandiriimaktadir®.

1 TDK, Blyiik Tiirkce Sozliik.
http://www.tdk.gov.tr/index.php?option=com_bts&arama=kelime&guid=TDK.GTS.5¢0938fd010fc
(01.12. 2018)
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Temettiiyii tanimlarken ti¢ bilesen lizerinde durabiliriz: Bu bilesenlerden ilki
temettli kaynaginin kar olmasi gerektigidir. Baska bir ifade ile temettii kaynagi
firmanin kazancidir. Ikinci bilesen ise Karm ayni mal olarak dagitilamayacagidir.
Ornek olarak eger bir firma otomobil yedek pargalar: iiretiyor ise firma ortaklarina
direksiyonu kar olarak dagitamayacaktir. Son bilesen ise, karmn ortaklar arasinda
dagitimi yapilirken pay sahipleri nispetinde, sermayeye olan katkilar1 oraninda

olmas1 gerekmektedir.

Fakat unutulmamalidir ki, firmanin dagitilabilir karindan yalnizca firmanin
ortaklart pay almamakta, ortaklarin haricinde yonetim kurulu Gyelerine ya da

firmanin is¢ilerine de kardan pay verilebilmektedir.

“Sermaye Piyasasi Kanunu’na Tabi Halka A¢ik Anonim Ortaklarin Temettii
ve Temettli Avanst Dagitiminda Uyacaklar1 Esaslar Hakkinda Teblig “inin
13.11.2001 tarihli ve 24582 sayili Resmi Gazete ’de yayimlanan SPK’nin Seri: IV,
No:27 sayisinda temettii, “Ortaklara dagitilacak kar payir” seklinde tanimlanmuistir.
Kar pay1 ise, “ortaklara ve kara katilan diger kimselere dagitilacak kardan bunlarin
her birine diisen pay” seklinde tanim yapilmistir. Bunun sonucunda, Onceki
zamanlarda birbirlerinin yerine sik sik kullanilmakta olan kar payr ve temettii
ifadeleri arasinda bir fark olusturulmustur. Ancak, 23.01.2014 Tarih ve 28891 sayis1
ile Resmi Gazete ’de yayinlanmis olan 11-19.1 sayili Kar Pay1 Tebligi ile 6362 sayili
SPK’da ve Seri IV, No:27 sayili Tebligi yirirlikten kaldirilmigtir. Guncel olan
Teblig’de temettiiniin tanim1 yapilmazken Kar pay1 “Genel kurulca belirlenen politika
cercevesinde hesap donemi itibari ile net donem kari ve kar kavramima konu
edilebilecek diger kaynaklar iizerinden ortaklara ve kara katilan diger kisilere genel
kurulca dagitilmasina karar verilen tutar1” seklinde ifade edilmistir (Karacan ve
Erigir Karacan 2016:167).

Ister biiyiik, ister kiiciik ya da uluslararasi olsun; 6zel sektorde faaliyet
gosteren tiim firmalarin, faaliyet amagclar1 ve diger kurulus amaglarinin yaninda, en
onemli ve isletme yasamini siirdiirmeleri i¢in en gerekli ihtiya¢ kardir. Kar,
firmalarin sermaye kullanim etkinliginin ve firma basarisinin bir sonucudur fakat kar

bir bagina ¢ok anlam ifade etmez. Burada 6nemli olan nokta karin hangi sekilde

http://www.vborsa.com/borsa-terimleri-sozlugu/ (01.12. 2018)
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kullanilacagidir. Tam bu asamada kar pay1 kavrami ve 6nemi karsimiza ¢ikmaktadir.
Kar pay1, hisse sahiplerinin isletmeye aktarmis olduklari sermayeden dolayi hisse
sahiplerinin almaya hak kazandigi getiridir (Aydin, Basar, Coskun 2017:293). Bir
baska tanima gore kar payi, pay sahiplerinin firmaya sagladiklar1 yatirnma karsilik
hesap donemleri sonundaki net kardan aktarilan artik degerdir. Pay sahipleri iki ¢esit

kazang beklentisine gore yatirim yapmaktadirlar (Okka 2009:531).

1) Pay senetlerinin degerinin artmasiyla saglanan alig ve satis degerleri
arasindaki olumlu fark olan sermaye kazanci.

2) Hesap donemi sonunda nihai kardan 6denen bir pay olan kar payidir.

Kar payr 6demesi, hesap donemi sonundaki nihai kardan vergi, ge¢mis
senelerin zararlart vb. c¢ikarilmak sartiyla hesaplanan dagitilabilir net kardan

yapilmaktadir (Demirel 2014:6).

Temettii kavrami c¢ok eski firma tiliziiklerinde kullanilmamasima ragmen,
ekonomik acidan varligim1i c¢ok eski zamanlardan beri firmalarin biinyesinde
olusturmustur. Hem Ingiltere’de hem de ABD’de Kurulu firmalarin temettii
kavrammin hukuki ve ekonomik niteligini olusturdugu bir donemde, temettl
kavraminin ilk defa kullanilmasi ve temettiiniin hangi kaynaktan finansmaninin
saglanacaginin belirtilmesi anlamlidir. Kullanilan ilk temettii kavramlarindan birine
ornek verecek olursak 1565 senesinde Ingiltere Kralligi biinyesinde kurulan bir
maden firmas1 kurucusunun yapmis oldugu, bir sirkete katilmanin anlami olarak
sirketin sagladig1 kazang ve emtiadan Kar pay1 yani temettii kazanci almak olduguna

iliskin acgiklamasi gosterilebilir (Kehl 1939:38).

Firmalar, pay senetlerinin piyasa degerini koruyabilmek veya artirmak amaci
ile pay sahiplerinin beklentileri dogrultusunda, belirli bir tutardaki kar paymni
(dividend) dagitmak durumundadirlar. Bu dagitim iki sekilde yapilabilir, dagitimi
nakit olarak yapmak veya eski pay sahiplerine yeni pay senetleri ihra¢c ederek
bedelsiz pay verilmesi yontemi ile olabilmektedir (Ozdemir 1999:417-418). Kar pay1
politikasi, pay sahiplerine igletmenin i¢inde bulundugu ve gelecekte olusacak
performansi hakkinda bilgi olusturur ve pay sahiplerine olan nakit akisinin kaynagini
temsil eder (Gitman 1992:561). Kar pay1 yalnizca elde edilen kazanglardan ve pay

sahiplerine dagitilmayarak bekletilen karlardan dagitilabilir. Sermaye paylar1 ya da
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pay senetlerinin Gzerinde yazan (nominal) degerin (zerindeki deger toplamlarindan

yapilan kar payt dagitimi miimkiin olmamaktadir (Berk 2000:316).

Isletmeler hesap donemi sonunda elde etmeyi basardiklar1 karlarin bir kismini
dagitilmayan Karlar ve ihtiyatlar adi altinda isletmede birakirken diger bir kismini
pay sahiplerine kar payr olarak dagitirlar. Isletmeler kar durumlarini, nakit
ihtiyaglarmi, gelecekte Karliliklarinda olmasinmi  bekledikleri azalis ve artig
durumlarini, bor¢ durumlarini, yatirim projelerinin bulunma durumunu, biiylime
hedeflerini, yeni pay senedi ¢ikarip g¢ikarmayacaklarini, vb. sebepleri gdz Oniine
alarak en uygun olacak kar payr dagitim politikasini belirlemeye caligirlar (Okka
2010a:180).

Finans yoneticisinin asil hedefi firmanin degerini en iist seviyeye ¢ikarmaktir,
bunun igin kar pay1 politikalarini, finanslama ve yatirim olan kaynak olusturmanin {i¢
ana politikasina 6nem verilmelidir. Bu {i¢ ana etmenden biri olan kar pay1 politikasi,
isletmenin Karlarinin dagitilmasi ya da isletme biinyesinde bekletilerek dagitilmamasi
ile yeniden yatirim olarak kullanilmas1 hakkindaki Kararlar1 icermektedir (Konak ve
Kendirli 2013:92). Isletmelerin kar dagitim yani temettii politikasindan anlamamiz
gercken, elde edilmis olan net karin, yedek akgeler (dagitilmamis karlar) ve ortaklar
arasindaki dagilimini belirlemesidir (Akgiic 1998:777). Bir baska ifade ile kar payi
dagitim politikasi hem firmanin elde etmis oldugu senelik Karlarinin ne kadarinin
firmanin bilinyesinde tutulacagini ve oto finansmanda kullanilacagin1 gdsterir hem de
yine senelik karlarin ne kadarinin pay sahiplerine dagitilacagini géstermektedir(Okka
2009:531).

Daha 6nce de belirtildigi gibi kar payr dagitim politikasi, isletmelerde, elde
edilmis net kardan hangi miktarda pay sahiplerine nakit kar pay: olarak dagitilacagi,
hangi miktarinin ise firmada alikonacaginin kararlarini icermektedir. Isletmede
sermaye yapisinin belirlenmesi ile birlikte ihtiyag duyulacak olan fonlarin 6z
kaynaklar ile kargilanmas1 planlanan boliimiiniin temel kaynagini dagitilmayan karlar
olusturmaktadir. Dogal olarak kar payr dagitim politikasinin isletmenin finansman
politikasi i¢in ayrilmaz bir par¢a oldugu gériilmektedir (Saban, Kése 2002:145).

Firmalarda yatirim sahipleri firma yoneticilerine gére daha kisa vadeli olarak

distiniirken, firma yoneticileri yatirimcilara goére daha uzun vadeli diisiinmektedir.
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Bu sebeple pay sahipleri yapmis olduklart yatirimlarin karsiligini istikrarl temettii
Odemeleri ile almak istemekteyken firma yoneticileri kari firmanin biinyesinde
tutarak yapilacak yatirnmlarin finansmaninda degerlendirmeyi istemektedir. Boyle bir
durumda firma yonetiminden sorumlu kisiler, firma menfaatleri ile pay sahiplerinin
beklentilerini gdzeterek bu unsurlar arasinda bir denge kurmak durumundadir (Celik
2013:115).

Paydaslarin bir kismi kar paylarinin aninda 6denmesini ister. Fakat finans
yOneticisi karlarin bir kismini1 yatirirm yapmak amaci ile firma biinyesinde birakmak
isteyecektir. Bunun nedeni karlarin banka kredileri, tahvil, dagitilmamis karlar gibi
dis fonlara olan ihtiyaci azaltan hazir bir fon kaynagi olmasidir (Tevfik, Tevfik
2018:215). Pay sahiplerinin degeri veya refahi, bir firmadaki pay sahiplerinin
yatirimlart sonucunda pay senedi performansi ve kar payr dagitimindaki yiikselis

sonucu saglamis oldugu faydadir (Hawes 2002:1).
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IKINCi BOLUM
2. KAR PAYI DAGITIM POLITiKALARINI ETKILEYEN
FAKTORLER

2.1. Yasal Simirlamalar ve Kurallar

Yasa hiikiimleri ¢er¢evesinde ve sirket sozlesmelerinde belirtilen esaslardan
yola cikarak, genel kurul tarafindan kar payr dagitimmin hangi oranlarda olacagi
aciklanmaktadir. Temettli dagitimini ilgilendiren yasal diizenlemeler iilkemizde
Sermaye Piyasasi Kanunu (SPK) ve Tiirk Ticaret Kanunu (TTK) ile
olusturulmaktadir (Giingér 2012:76).

TTK’nin 3794 sayisina gore kar pay ile ilgili temel ilkeler (i¢ tanedir. Bu
ilkeler: Firmanin borglarin1 6deme yetenegine sahip olma ilkesi, net kar ilkesi ve esas
sermayenin temettii dagitimindan olumsuz bir sekilde etkilenmemesidir. Firmanin
borglarin1 6deme yetenegine sahip olma ilkesi, firmalarin borglarini 6deme
yetenegine sahip olmadigi durumlarda kar payr dagitimini smirlayan niteliktedir.
Firmalar ilk olarak bor¢larim1 6demelidir. Net kar ilkesine gore ise, firmalarin kar
saglayamadigi durumlarda ve ge¢mis yillara ait kar da mevcut degilse ortaklara kar
paymin dagitilmayacag: ifade edilir (Tasgr 2017:14-15). Uclincii olarak esas
sermayenin temettii dagitimindan olumsuz sekilde etkilenmemesine yonelik olan ilke
ise, kar payr dagitiminin esas sermayeden yapilmasina engel olmak igin

diizenlenmistir (GUngor 2012:77).
2.1.1 Sirket Ana Sozlesmeleri

Sirket ana sdzlesmelerine kar payr dagitim politikasini belirleyici hiikiimler
konulmaktadir. Bu hiikiimler kar payr dagitim politikasin1 dogrudan etkilemektedir.
Ancak dikkat edilmesi gereken konular da vardir. Konulan hiukimlerin kanunlarla
celismemesi ¢ok Onemlidir. Bu dogrultuda sirket ortaklari istediklerinde s6zlesme
hiikiimlerinde degisiklige giderek kar payr dagitim politikasina etki edebilmektedirler
(Sandike1 2014:38; Engin 2006:55).
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2.1.2. Vergi Etkisi

Sirketlerin temettii dagitim politikasini etkileyen en 6nemli unsurlardan bir
tanesi de vergi etkisidir. Sirketler temettii dagitiminin yapilip yapilmayacagina ya da
hangi miktarda temettii dagitiminin yapilacagina karar verirken, pay senetlerinden
saglanan sermaye kazancina dair vergi orani, pay sahiplerinin hangi vergi dilimi
icinde bulunduklar1 veya dagitilan temettiiye dair vergi orani gibi unsurlar

degerlendirmektedir (Ileri 2016:26-27).

Sirket pay sahiplerinden yiiksek vergi dilimlerinde bulunanlar, kar
dagittiminin yapilmayarak sirket bilinyesinde tutulmasini isteyebilirler. Sirketin kar
pay1 dagitmasi durumunda yliksek vergi diliminde bulunan pay sahiplerinin alacagi
kar miktar1 yliksek vergi oranmi ile degerlendirilecedi icin daha az miktarda kar
alacaklardir. Goriildiigii lizere kar pay1 dagitim kararlar lizerinde vergi etkisi biiyiik

Oonem tagimaktadir ( Giingor 2012:77).
2.1.3. Sirketin Bor¢luluk Durumu

Finansal ~ Ozellikleri sebebiyle borglarin  6denmesi bir zorunluluk
durumundadir. Firmalar almis olduklar1 borglar iki yontem kullanarak ddeyebilirler.
Bunlardan biri refinasman olarak da bilinen yeniden borclanma yoluyla onceki
bor¢larim1 6demekken bir digeri firma faaliyetleri sonunda elde ettigi kaynaklari

borglarin 6denmesinde kullanmasidir.

Buyuk miktarlarda borcu bulunan firmalar tarafindan, firma faaliyetleri
sonunda saglamis oldugu fonlarin, kar pay1 6demesinde kullanmak yerine, mevcutta
bulunan borglarin 6denmesi icin degerlendirilmesi o firmanin gelecegi ve sahip
oldugu varliklar1 bakimindan gereklilik gdstermektedir. Borglar1 bulunmasina
ragmen nakit temettii dagitan firmalarin yeniden borg¢lanmalar1 biiylik olasilik

tasimaktadir (Gholenji 2015:33-34).
2.1.4, Sirketin Likidite Durumu

Firmalarin cari ve ge¢mis yillardaki saglamis oldugu karlarini nakit sekilde
elinde bulundurmas1 karlilik ilkesi geregi beklenemez. Ozellikle fiyatlarin siirekli
arttig1 ylksek enflasyonun oldugu doénemler icin firmalarin karlarimi atil olarak

bekletmesi s6z konusu degildir. Dolayisiyla firmalar ¢alisma sermayesini olusturan
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bilango kalemlerine karlarini harcamaktadir. Sonu¢ olarak, bir firmanin likidite
durumu kar payr dagitim kararlarinda olduk¢a Onemli bir etkendir. Kar pay1
dagitimlar1 nakit ¢ikislarimi ifade ettigi igin, bir firmanin genel likiditesi ve nakit
pozisyonu arttikca kar payr 6deme yetenegi artacaktir (Kartal 2018:459; Horne,
Wachowicz 2008:482).

2.1.5. Istikrarh Kar Dagitim

Yatirim sahipleri bir firmanin yalnizca kar payr 6deme oranina bakmamakta,
ayni zamanda istikrarli bir sekilde kar payr 6demeleri olup olmadigina da dikkat
etmektedir. Istikrarli kar pay1 dagitim politikas: izlendiginde pay senetlerinin piyasa
degerinde artis olacaginin diigiiniilmesi kar pay1 dagitimindaki istikrar faktoriinii 6n

plana ¢ikarmaktadir (Demirel 2014:27).

Bir firmanin gegmis donemlerdeki satis ve karlar1 eger istikrarh ise gelecek
donemlerdeki kar1 daha tutarli oralar tahmin edebilme olanagi yiiksektir. Bunun
sonucunda istikrarli sekilde kar saglayan firmalar, karlar1 ve satiglarinda dalgalanma
olan firmalara bakarak sagladiklar1 karin daha fazla kismini kar payr olarak
Odeyebilirler. Dalgali kar saglayan firmalar gelecek donem karlarin1 saglikli olarak
tahmin edemeyecekleri i¢in, karlarinin yliksek oldugu dénemlerde, karin biiyiik bir
boliimiinii yedek akge olarak ayiracaklardir. Karmn diisiik oldugu donemlerde ise
onceki ayirmis olduklar1 yedek akgeleri kar payr dagitiminda degerlendireceklerdir

(Akglc 1998:786).
2.1.6. Sirketin Biiyiime Oram (Hiz)

Genellikle hizl1 biiyiimek isteyen firmalar yapacaklari yatirimlara daha fazla
finansman ayirmak zorundadirlar ve bu ylizden fon ihtiyaclar1 fazla olacaktir. Daha
cok gelismekte olan firmalar i¢in gegerli olan bu durum, dogal olarak firmalar
yatirim fonlarimi sirket icerisinden saglamaya yoneltecek bu da karlarin dagitimini
siirlandiracaktir. Fakat gelisme siirecini tamamlamig, Pazar payin1 maksimize etmis
yani doygunluga ulasmis firmalar i¢inde biliylime hizi diisecektir. Buna ragmen, bu
seviyeye gelmis firmalarin kar payr 6deme oranlar1 sektorlere gore degismekle
birlikte %40-60 civarinda gerceklesmektedir. Isletmelerin bu oranlarda temettii
O0demesi, pay senetlerine olan ilgiyi artirmaya doniik oldugu disiiniilebilir (Berk

2017:446; Sandik¢1 2014:42; Karaca 2007:135).
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2.1.7. Yeni Yatirim Planlar

Kar payr dagitimim etkileyen faktorlerden bir tanesi de firmanin yatirim
planlanidir. Ozellikle borglanma yetenekleri sinirhi olan firmalar igin, yeni
yatirimlarin finansmaninda karlarin biliyiik bir boliimiiniin kullanilmasi kagiilmaz
olmaktadir. Bu mecburiyet sermaye piyasasina bagvurma imkani bulunan firmalar
icin daha az olsa da, boyle bir imkana sahip olmayan firmalar icin kesinlikle dikkate
alinmasi gereken bir unsurdur. Bu durum iilkemiz i¢in biiyiik 6neme sahiptir. Ciinkii
sermaye piyasasinin tam anlamiyla gelismemesinden dolayi, firmalar sermaye

piyasasina istedikleri zaman rahatlikla bagvurma sansina sahip olmamaktadir (Kaba

2009:59-60).
2.1.8. Belirsizlikler

Pay sahiplerinin firmalara giiven duymalari o firmalarin finansal dayaniklilig
ile ilgilidir. Eger bir firmanin finansal olarak saglamligi belirsiz ise pay sahipleri
firmaya giiven duymayabilirler. Firmalar bdyle olumsuz durumlarin yaganmamasi
veya ortadan kaldirilmasi ve firma imajimi iyilestirmek adina kar payr dagitimi
yapmay1 tercih ederler. Bu sayede pay sahiplerinin firmaya dair giivenirliligi ve
finansal saglamligi konusundaki olumsuz bakis agilar1 ortadan kalkacaktir. Bu
sebeple sermaye piyasalarinda fazla giivenilmeyen firmalar, bu durumu degistirmek
ve guven kazanmak igin daha fazla miktarda kar payr dagitmay:1 diisiineceklerdir
(Berk 2017:446; Glingor 2012:79).

2.2. Kar Pay1 Dagitim Politikas1 Tiirleri

Firmalarin kazandigi kar miktarlar1 hicbir donemde ge¢mis yillar ile ayn
seviyede olmaz. Fakat firmalar yatirim sahiplerini tatmin edici seviyede ve duzenli
olarak yatirnmcilarin goziindeki degerini artirmak i¢in kar payr dagitimi

yapmalidirlar.

Firmalar kar pay1 dagitim politikasini planlarken, bugiin dagitilacak kar pay1
miktariyla, gelecekteki biliylime orani arasinda iyi bir dengenin saglanmasi sonucu,
firmanin pay senetlerinin piyasa degerinde bir artis olmasini amaglamalidir (Sanh

2018:16).
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Genel anlamda, firmalar tarafindan benimsenmis kar payr dagitim tiirleri

asagida agiklanmistir.
2.2.1. Sabit Tutarda Kar Pay1 Dagitim Politikasi

Sabit tutarda kar payr dagitim politikasindaki amag¢ yillar itibariyle kar
paymin ayni miktarda dagitilmasidir. Firmanin elde etmis oldugu karin dnceki yila
gore diisiik veya yliksek olmasi bir seyi degistirmemekte, firma her yil aynt miktarda
temettii dagitimi yapmaktadir. Sabit tutarda kararli bir sekilde temettii dagitim
politikasi uygulayan firmalar yatirnm sahipleri tarafindan daha giivenilir goriilmekte

ve boyle firmalarin hisse senetlerine olan talep piyasada artis gdstermektedir (Engin
2006:60).

Her sene sabit tutarda kar payr dagitimimin yapilmasi tasarruf sahipleri
acisindan gelecekteki belirsizlikleri diisiirerek daha cazip goriinmesine karsin bu
sekilde olan bir temettii dagitimi hisse senetlerini sabit kazang¢ saglayan bir menkul

kiymete cevirmektedir (Akgilic 1994:769).
2.2.2. Sabit Oranda Kar Pay1 Dagitim Politikasi

Pay senedi bagina sabit oranda kar payr dagitimlari, genellikle halka agik
olmayan anonim ortakliklarda 6ziimsenir. Halka agik olmayan anonim sirketler bu
durumu sirket ana sozlesmesinde de belirtmis olabilir. Sirket ana s6zlesmelerinde
bdyle bir karar alinmasi, ¢ogunlukla kiigiik ortaklarin da kar payr dagitimindan
yararlanmasim1  saglamak adinadir. Halka a¢ik anonim sirketlerin  esas
sozlesmelerinde boyle kararlarin bulunmamasinin yaninda halka agik sirketlerin elde
etmis oldugu karin belirli bir oranini kar payi olarak dagitma politikas1 gelistirdikleri
goriilmektedir. Bu sekilde bir politika uygulayan halka ac¢ik anonim sirketler her ne
kadar her yil i¢in dagitilacak kar pay1 oranini elde edilen toplam yillik kar miktar1 ne
olursa olsun sabitleseler de hisse basina dagitilacak kar payr miktar1 yillara gore
farklilik gosterecektir. Bu sebepten dagitilan kar pay1 miktarina gore pay senetlerinin

degeri de olumlu veya olumsuz sekilde etkilenecektir (Gholenji 2015:36).
2.2.3. Artik Kar Pay1 Dagitim Politikasi

Artik temettii dagitim politikasinda firmalar kazanmis olduklar1 kar1 eger

temettii dagitimindan daha karli bir yatirim firsati bulunmakta ise firma biinyesinde
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birakmakta, eger daha karli bir yatirnm firsatt bulunmuyor ise temettli olarak pay
sahiplerine dagitmaktadir. Ornek verecek olursak, firmanin yatirim yapmasi
durumunda elde edecegi karlilik oraninin % 25 olacagini diisiinelim. Eger pay
sahipleri %20 karlilik orami ile yatirim yapacak ise firmanin kar payr dagitimi
yapmamas1 ve kart firma yatirimlar i¢in kullanmasi daha iyi olacaktir. Fakat pay
sahipleri %30 karlilik orami ile yatirnm yapma olanagma sahip ise bu durumda
firmanin kar pay1 dagitimi yapmasi ve pay sahiplerinin bu kazanci yatirimlarinda
kullanmas1 daha karli bir durumdur. Firmalar agisindan daima karli yatirim
olanaklarinin olmadigi gbéz Oniine alindiginda artik temettii dagitim politikasi
kullanigh bir politikadir. Eger firmalar bu politikayr uygular ise pay sahiplerine
O0denecek olan temettii yillara gore degisiklik gosterecektir. Firmalar agisindan bu
politikanin kullanilmasi pay sahiplerinin memnun olmasi durumunda optimal ve

faydalidir (Kartal 2018:462; Armagan 2007:4).
2.2.4. Istikrarh Kar Pay1 Dagitim Politikasi

Firmalar genellikle temettii dagitim oranlarimi diizenlerken, pay sahiplerinin
istikrarl1 bir sekilde gelir elde etmesini isterler. Istikrarli temettii dagitimindan
anlatilmak istenen durum, kar paylarmin dénemler i¢inde azalma gdstermeden belirli
bir seviyeyi muhafaza etmeleri ve asir1 hizli olmasa da belirli bir diizeyde artis
egilimi gostermesidir. Istikrarli kar pay1 dagitiminin uygulanmasi tasarruf sahipleri
icin risklerin diisiik oldugu seklinde yorumlanmaktadir. Bu politikayr uygulayan
firmalarin pay senetleri degerinin, kar payr dagitimini sabit oranli gerceklestiren
fakat kar oranlarindaki diizensizlik sebebiyle istikrarli olamayan sirketlerin pay

senetlerinden daha degerli oldugu goriilmektedir.

Bu politikanin uygulanabilmesi i¢in firmalari tarafindan alinan bazi 6nlemler

gelistirilmistir (B6lUk 2015:82; Bolak 2014:267-268). Bunlar:

e Cari kar payr dagitim oranini, kar artisinda siireklilik saglanmadan

yukseltmemek,

e Isletme karlarmnin arttig1 siirece, artan kar1 tamamini hemen dagitmamak

ve kar pay1 dagitim oranini kademeli sekilde adim adim yiikseltmek,
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e Kar miktarlarinda uzun siireli yasanan dikkate deger azalislar olmadigi

sirece kar pay1 dagitim oranin1 degistirmemektir.
2.2.5. Uzlasmaya Dayanan Kar Pay1 Dagitim Politikasi

Baz sirketler, sabit kar pay1 dagitiminin yaninda ek bir kar pay1 dagitimina da
firmanin gosterdigi olumlu performansa gore gitmektedir. Kar pay1 miktar1 genellikle
uygulamada sabit miktarda ve diisiik seviyede tutulmaktadir. Yatirimcilar i¢in ise asil
ilgi géren nokta yapilan 6demelerin ekstra ddemeler olmasidir. Bundan dolay1 bu

politikanin esnek olmasi zorunludur (Berk 2017:445).

Bu sekilde yapilan kar payr dagitim politikalarinda firmalar, diisiik bir kar
pay1 miktar1 veya orani belirlemekte, bu kar payr miktar1 ya da oranina her yilki net
kar durumuna gore eklemeler yapmaktadir. Bu politikada her yil yapilan kar pay1
dagitimi, belirli bir seviyenin altina diismemek sartiyla dalgalanma gosterecektir. Bu
sayede pay sahiplerine asgari bir kazancin yaninda, degisen miktarlarda ek kazang

saglama olanagi sunmaktadir (Demirel 2014:34).
2.2.6. Sabit Tutarda Kar Pay1 Dagitimi ve Eklemeler

Firmalar karli donemlerde aylik veya alti aylik yapmis oldugu diizenli kar
pay1r 6demelerinin yaninda ek olarak kar payr dagitim ilami ile firmanin nakit
dagitimini artirabilir. Isletme, tasarruf sahiplerinin belirlenmis kar pay1 oraninda bir
artis beklememeleri i¢in ek kar pay: ilan etmektedir. Bu durum bilhassa dalgali

gelirleri bulunan isletmeler bakimindan uygundur (Unsal 1998:63).

Sabit tutarda temettii dagitim ve eklemeler politikasi sabit tutarda temettl
dagitim politikas1 ve sabit oranda temettii dagitim politikasinin birlesiminden
olusmaktadir. Genellikle elde edilen kar miktarinin donemlere gore degisiklik
gosterdigi firmalar tarafindan kullanilmaktadir. Firma, pay sahiplerine diizenli
sekilde ve diisiik miktarda kar payr dagitimi yapmakta, firmanin yiiksek kazang
sagladig1 donemlerde ise ek kar payr dagitimi yapilmaktadir (Kaplanoglu 2005:70).

2.3. Kar Pay1 Odeme Sekilleri

Kar pay1 6deme sekilleri genel olarak nakit, hisse senedi, sirketin kendi hisse
senetlerini satin alarak ve hisse senetlerinin boliinmesi ile kar payr dagitimi

yapilmasidir. Ulkemizde bu dort yontem daha fazla tercih edilmekteyken yurtdisinda
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ayni temetti, tasfiyeden temettii ve intifa senedi temettii gibi diger temettii sekilleri

de kullanilmaktadir. Asagida temettii 6deme sekilleri kisaca agiklanacaktir.
2.3.1. Nakit Kar Pay1 Odemesi

Firmanin pay sahiplerine yaptig1 nakit 6demelere nakit kar payr ddemesi
denir (Brealey vd. 1997:438). Firmalar tarafindan en c¢ok tercih edilen yontem nakit
kar payr 6deme yontemidir. Fakat firmalar, nakit mevcutlari yeterince bulunuyorsa
bu yontemi kullanabilirler. Firmanin likidite durumu bu yontemde nakit ¢ikisina
ihtiya¢ oldugu icin olduk¢a onemlidir. Kar paymin nakden 6denmesinden Once
firmanin likidite durumu ciddi sekilde analiz edilmeli ve eger uygun ise bu yonteme
karar verilmelidir. Kar payr 6demesi pay sahiplerinin gelirlerinde artisa neden
olurken, firma aktiflerinde ise belli bir azalmaya sebep olmaktadir (Bolak 2014:268;
Usta 2008:85; Frankfurter, Wood 2003).

Kar pay1 nakit 6denirken genel olarak su asamalardan ge¢mektedir; firma ilk
olarak pay basina 6denecek kar payi tutarini ilan eder. Daha sonra pay sahiplerinin
bagvurular belirli tarihler arasinda kabul edilir. Son olarak ise firma, pay sahiplerine
belirlenen daha ileri bir tarihte nakit olarak kar payr 6demesini gerceklestirir (Tiirko

2002:531-532).
2.3.2. Pay Senedi Olarak Kar Pay1 Odenmesi

Yatirnm sahiplerine nakit kar payr dagitmak yerine ek pay vererek kar payi
dagitilmasidir. Ilk zamanlarda, likidite sikintis1 i¢inde bulunan sirketlerce istikrarl
nakit kar pay1 yerine kullanilmistir. Giiniimiizde bu politikanin amaci, piyasada
bulunan pay senetlerinin sayisini  artirarak  paymn  piyasadaki degerinin
diisiiriilmesidir. Piyasa fiyatinin oldukg¢a yiiksek olmasindan dolayr islem hacmi
gerileyen sirketlerin, piyasa fiyatlarim1 indirerek pay satislarinin sayisini artirmak

hedefiyle uygulanan bir yontemdir.

Bu yontemde pay senetlerinin sayist maliyet olmaksizin artarken aslinda
toplam 0z kaynakta degisiklik olmamaktadir. Baska bir ifadeyle, toplam pay sayisi
artmakta; bu sekilde diger tim etkenler sabit birakildiginda hem gelirler, hem kar
paylari hem de pay basina fiyatlar diisecektir (Brigham ve Houstan 2014:499-500).
Pay basina kar, pay miktarindaki artistan dolay1 diigse de, pay sahiplerinin elinde
daha ¢ok pay olacag icin toplamda alacaklar1 kar payr miktar1 ayn1 kalacaktir. Pay
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sahipleri, belirlenmis hisse kar pay1 oraniyla mevcut bulunan hisselere ek olarak yeni
hisse alirlar. Bu hisseler firmanin ihtiya¢ duydugu nakde gore satilabilir. Bu iglem
sonunda sirketin yalnizca sermaye yapisi degisirken, toplam 6z kaynaginda herhangi
bir degisiklik olmayacaktir. Bu yontemdeki asil hedef hisselerin piyasa fiyatinin
diistiriilmesini saglamaktir. Fakat yliksek oranli kar payr ddemelerinde bu yontem
mimkiinken pratikteki diisik oranli kar payr Odemelerinde pek miimkiin

olmamaktadir (Tas¢1 2017:17-18).
2.3.3. Sirketin Pay Senetlerini Geri Satin Alarak Kar Pay1 Odemesi

Firmalar bu yonteme gore dagitacagi kar payr miktarinda firmaya ait olan pay
senetlerini satin almakta ve sermayede azaltmaya gitmektedir. Pay basina kar miktari
pay senedi sayisindaki azalmadan dolay1 artmakta, pay sahiplerinin sermaye kazanci
da, her ne kadar kar pay1 alamiyor olsalar bile pay senetlerinin piyasa degerindeki
artistan kaynaklanmaktadir. Firma satin alma siirecini ya pay senetlerini piyasadan
direkt satin alarak gerceklestirmekte ya da ilan vererek teklif yoluyla pay senetlerinin
satin alma iglemini yapmaktadir. Tiirk Ticaret Kanunu firmalarin %10’u ge¢gmemesi
kosuluyla kendi paylarini satin almasina izin vermektedir. Firmanin satin aldig1 pay
senetleri ilerleyen zamanlarda biiyiime, birlesme siireclerinde kullanilabilir}(Okka

2010b:479-480).
Bir 6rnek vererek agiklayabiliriz:

Ornek 1. Yaldiz A.S.’nin y1l igindeki net kar1 10.000.000 lira, ihra¢ edilmis
olan pay senedi miktar1 1.250.000 adettir. Pay senetlerinin piyasa fiyati1 36 lira iken
teklif yontemiyle 38 liradan 150.000 adet pay senedi alinmistir. Buna gore pay

senetlerinin yeni fiyati ne olmalidir?

Firmanin net kar1 10.000.000 lira ve pay senedi miktar1 1.250.000 adettir. Pay
basina kar 8 liradir. Bundan dolay1 F/K orani 4,5 bulunacaktir. Firma eger 2 lira kar

pay1 6deyecegini duyurmus ise pay senedinin fiyat1 38 lira (36+2) olacaktir.

Firma 150.000 adet pay senedi alacagi i¢in senet miktart 1.100.000 olarak

degisecek ve pay senetlerinin fiyat1 40.90 liraya ¢ikacaktir. Pay sahiplerinin kazanci

*http://www.kardemymm.com.tr/vitamin/sirketin-kendi-paylarini-satin-almasi-durumunda-hassas-
vergi-konulari/ (11.02.2019)
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kar payr olarak degil sermaye kazanci olarak yansiyacaktir. Bu yoOntemlerden

hangisinin tercih edilecegi konusunda vergi faktorii biiyiik rol oynamaktadir.

Pay senetlerini satin almadan Pay senetlerini satin
once aldiktan sonra

Net Kar 10.000.000 10.000.000 Lira
Pay senedi sayisi 1.250.000 1.100.000
Pay basina kar 8 9.09
F/K Orani 45 45
Pazar degeri 36 40.90
Beklenen kar pay1 4,9 0

2.3.4. Pay Senetlerinin Bolinmesi

Pazar degeri yiiksek olan pay senetlerinin, alim-satimi1 sermaye piyasasinda
giiclesir. Pay senetlerinin itibari degerinin belirli bir oranda diisiiriilerek pay senedi
sayisinin artirilmasi, sermaye piyasasindaki pay senetlerinin islem hacminde
meydana gelen daralmanin Oniine gegmek i¢in yapilmaktadir. Bu yontem ile pay
sahiplerinin elinde bulunan pay senetlerinin miktarinda artis olur; fakat pay
senetlerinin itibari degerlerinde de ayni oranda diislis meydana gelecektir. Bu sebeple

aslinda pay sahiplerinin paylarinda herhangi bir degisim olmayacaktir.

Pay senedinin boliinmesi esas itibariyle, sirketlerin likiditesini artirmak
hedefiyle kullanilan bir uygulamadir. Ciinkii sirketlerin pay senetlerinin fiyati ¢ok
yiikkselmis ise sirket likiditesi bu durumdan olumsuz sekilde etkilenecektir. Bu
sebepten dolayi sirket yonetimi bu yontemi kullanarak pay senetlerinin boliinmesini

isteyebilir (Arslan 2016:31-32).
2.3.5. Diger Kar Pay1 Odemeleri

Diger kar pay1 dagitim sekillerini ayni kar payi, tasfiyeden kar pay1 ve intifa
senedi kar payr olarak agiklamak miimkiindiir. Bu kar payr dagitim sekilleri

tilkemizde ¢ok sik kullanilmadigi i¢in kisaca agiklanacaktir.
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2.3.5.1. Ayni Kar Pay1 Odemesi

Uygulamada pek karsimiza ¢ikmasa da ayni olarak kar payr dagitimini bazi
isletmeler yapmaktadir. Bu isletmeler pay sahiplerine kar payi olarak {iretmis
olduklar1 mallar1 vermektedirler. Bu durumu daha ¢ok isletmenin bayisi olan ortaklar

tercih etmektedir (Apak, Demirel 2013:287).
2.3.5.2. Tasfiyeden Kar Pay1 Odemesi

Bir firmanin tasfiyeye gitmesi, isletme bilinyesinde bulunan varliklarin
tamamini veya bir kisminmi cari fiyatlarla satmasini ifade etmektedir. Bu islemden
sonra saglanan gelir, firmanin borglar1 kapatildiktan sonra pay senedi miktara

boliinerek pay sahiplerine kar pay1 olarak ddenebilir (Giirel 2008:39).
2.3.5.3. intifa Senedi Verilerek Kar Pay1 Odemesi

Baz1 firmalar, pay sahiplerine intifa senetleri vermek suretiyle kar pay1
O0demesi yapmaktadir. Bu yontemin kullanildig1 kar pay1 6demeleri uygulamada pek
gorilmemektedir (Ceylan, Korkmaz 2010: 274). Ozellikle firma kurucularina verilen
intifa senetleri, temel sermayeye katilim s6z konu olmadan, senet sahiplerine yani
cikarilacak olan pay senetlerini alma ya da tasfiye bakiyesine ve net kara katilma

hakki tantyan kiymetli evraklardir (Boztosun 2006:106).

2.4. Kar Pay1 Dagitim Politikasinin Firma Degeri Uzerine Etkisine iligkin

Goriisler
2.4.1. Kar Pay Iliskisizlik Yaklasim

Modigliani-Miller yaklasimi olarak da bilinen bu yaklasima gore sirketin kar
pay1 dagitim alternatiflerine kars1 yatirim sahipleri duyarsizdirlar. Bu sebeple sirketin
degeri lizerinde yapilacak olan kar payr dagitim politikalarinin etkisi herhangi bir
sekilde olmayacaktir. Bu durumun sebeplerini Modigliani ve Miller su sekilde
aciklamislardir; sirket kazandigi kari dagitmadigi takdirde, yatirim sahipleri kar
paylarint elde edebilmek adina pay senetlerini satacaklardir. Bu sayede yatirim
sahipleri almayi istedikleri kar paylarin1 bu sekilde elde etmis olurlar. Sirketin kar
pay1 dagitmayarak kari igerde birakmasi ile yiikselmis olan piyasa degeri, pay
sahiplerinin yaptig1 bu satislar ile 6nceki seviyesine iner. Yatirim sahipleri elde

ettikleri karlarin1 yine sirkete yatirarak kar paylarimi sirketin kullanimma sunma
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tercihinde de bulunabilirler. Sonug¢ olarak sirketin kar payr 0demelerinin sirket
degerine olan etkisini, yatirim sahiplerinin sermaye piyasasi tizerindeki nakit

akimlarin etkileyici glicli minimize etmektedir (Omag 2016:15; Seving 2008:50).
2.4.2. Eldeki Kus Yaklasim

Gordon-Lintler yaklasimi olarak da bilinen eldeki kus yaklasimina gore
yatirim sahipleri, bugiin elde etmelerinde herhangi bir risk bulunmayan kar payimni
gelecekte elde edebilecekleri fakat bu durumun riskli oldugu sermaye kazancina
tercih etmektedirler. Risk faktorii ile agiklanan yatirim sahiplerinin kar payini
sermaye kazanci karsisinda one ¢ikardigi durum tercihleri bu yaklasimin sermaye
kazanci ile kar payr kazanci arasindaki tercihlerin incelenmesini temel aldigini
gostermektedir. Yatirnm sahipleri i¢in kar pay1 aninda elde edilebilen bir kazang
olurken, sermaye kazanci kar payma gore daha fazla belirsizlik gdsteren bir kazang
durumundadir. Dogal olarak sermaye kazancinin belirsizliginin yiiksek olmasi,
yatirim sahiplerinin sermaye kazancindan almayr bekledigi getiriyi ylikseltecek
(iskonto orani) ve bu da sirketin degerinde diislis meydana gelmesine sebep olacaktir.
Sonug olarak, diger degiskenlerin sabit olmas1 durumunda istikrarli sekilde kar pay1
dagittimi  yapan sirketlerin piyasa degeri, Odeme yapmayan firmalarla
karsilagtirildiginda daha yiiksek olacaktir (Savsar 2012:59-60; Fabozzi, Peterson
2003:558).

2.4.3. Vergi Tercihleri Yaklasimi

Vergi tercihleri yaklasimina gore, pay sahipleri daha diisilk oranda vergi
O0deme diislincesi ile sermaye getirilerinin kar payr dagitimi sonrasindaki
vergilendirilmeden daha diisiik vergi yiikiimliiligii olmasindan dolayr kar pay1
kazancindansa sermaye kazancini tercih edebilirler. Pay senetlerinin satisina kadar
ortaklarin vergiden muaf olmasi ve zaman etkisini dikkate alarak daha sonra
O0deyecegi verginin simdiki Odeyecegi vergiden diisiik olmasi Onemlidir. Pay
sahiplerinin yiiksek vergi yiikiimliiliiglinden kurtulmasi adina kar payr dagitiminin
yapilmamasini ya da diisiik oranda kar pay1 dagitimi yapilmasini isteyebilirler (Alaa

2010:41; Brigham, Houston 2016:461).

Sermaye kazancinin kar pay1 kazancina bakarak daha avantajli olmasinin en

onemli sebebi, sermaye kazancinda vergilendirilmenin kazan¢ saglandiginda
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gerceklesmesidir. Bu durumun bir sonucu olarak pay sahipleri kazanglarinin az
oldugu, dogal olarak 6denmesi gereken verginin diisiik oldugu zamanlarda sermaye
kazanclarim1 kullanmay1 tercih edebilirler. Sermaye kazanci ile kar pay1 kazancinin
vergilendirilme oraninda esitlik s6z konusu olsa bile, sermaye kazanci zamanlama
avantajindan dolay1 daha diisiik vergilendirilecektir. Vergi tercihi yaklagimina gore
bu sebeplerden dolayr yatirim sahiplerin sermaye kazancimi tercih ettigi

varsayilmaktadir (Gtirel 2008:15).
2.4.4. Diger Yaklasimlar

Yukarida bahsettigimiz kar pay1 politikalarinin firma degeri lizerine etkilerini
aciklayan finans goriislerinin yaninda sinyal etkisi yaklasimi, miisteri etkisi
yaklasimi ve artik deger yaklagimi olarak adlandirilan diger yaklasimlarda

mevcuttur.
2.4.4.1. Sinyal Etkisi Yaklasimi ve Asimetrik Bilgi

Firmalarin kar paylarinda meydana gelen degisimler, yatirim sahiplerini,
firma yoneticilerinin tahmin ettigi gelecekteki olusacak karlarin sinyali olarak
gormelerine sebep olacaktir. Sinyal etkisi yaklasimi, sirketin gelecekteki basarisi
konusunda sirket yoneticilerinin yatirnm sahiplerinden bilgiye daha fazla sahip

olmalarina dayanir (Aydin vd. 2011:230).

Sinyal etkisinin literatiiriine bakildiginda giiclii sirketlerin kendilerini zayif
sirketlerden ayirt etmek i¢in geri satin alma ya da kar payr dagitim islemlerini
kullandiklar1 gorilmistiir. Kar payr dagittminda meydana gelen artiglar yatirim
sahiplerinin gelecek icin olumlu mesajlar almasini saglarken, azalislar ise yatirim
sahiplerine olumsuz mesajlar vermektedir. Herhangi bir degisikligin olmadig:
durumlar icin ise yatirim sahiplerinin gelecekte olmasi beklenen olumlu veya
olumsuz yonde onemli bir degisimin olmayacagi anlami ortaya ¢ikmaktadir (Khang,

King 2002:1-2).

Sinyal etkisi goriislinii ortaya cikaran ilk yazarlardan biri olan Lintner kar
paylr dagitimi yapan firmalarin, yiiksek Odemelerin kesintiye ugramayacagina
inandiklarinda kar pay1 dagitim miktarinda artisa gittiklerini ileri siirmiistiir. Dikkat
edilmesi gereken unsur olarak ise, firmalarin 6deme mecburiyetlerinin bulundugu

gercegidir. Lintner’in ileri siirdiigii bir bagka goriis de firma ydneticilerinin firmanin
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nakit akimi durumundan yatirim sahiplerine gore daha fazla bilgiye erisebildikleri
durumda, pay senetlerinin piyasa degerini artirmak amaciyla bu bilgileri

kullanabilecek olmalaridir ( Lintner 1956:101-102; Arslan 2008:88).
2.4.4.2. Miisteri Etkisi Yaklasimi

MM’nin (1961) gelistirmis oldugu vergi miisterileri yaklasiminda yatirim
sahipleri, portfoylerini hazirlarken kar paylarmin marjinal vergi oranlarim1 dikkate
alarak olustururlar. Kar paylarinda meydana gelecek bir degisiklik yatirim
sahiplerinin vergi pozisyonlarini degistirecegi i¢in yatirim sahiplerin portféylerini

tekrar dizayn etmeleri gerekir (Bhattachryya vd. 2003:1).

Myron Scholes ve Fisher Black, Clientele Effect (Miisteri Etkisi) olarak
adlandirdiklar1 goriislerinde MM goriisiiniin - gegerliligine miikemmel olmayan
piyasalarinda dahil oldugunu savunmuslardir. Diisiik oranda kar pay1 6deyen pay
senetlerini iist vergi grubuna dahil olan yatirnm sahipleri tercih ederken, yliksek
oranda kar pay1 kazanci saglayan pay senetlerini ise alt vergi grubunda yer alan
yatirim sahipleri tercih etmektedir. Ancak bu durumun miimkiin olmasi igin,
firmalarin uyguladig1 kar payr 6deme politikasinin uzun siireli sekilde degisiklik
gostermedigi varsayilmaktadir. Eger firmalarin siklikla kar payr dagitim
politikalarinda degisiklige gitmesi halinde yatirim sahipleri, tercihlerini bu durumdan

dolay1 degistirebilecektir (Kaya 2014:75).

Allen, Bernardo ve Welch*(2000) ortaya koymustur ki, yiiksek oranda kar
pay1 dagitimlarinin kurumsal boyuttaki yatirim sahiplerinin ilgisini ¢ekerek temsilci
problemlerini azaltmaktadir. Bu yazarlarin calismasinda, bireysel yatirimcilardan
daha etkin olarak kurumsal yatirnmcilar girket yonetimini takip edebildikleri, tahsis
edilmis kaynaklar ve yapilmis olan yatirimlarin biiyiikliigiinii dikkate almaktadirlar.
Kurumsal yatirim sahiplerinin yatirimlari hakkinda analiz etme, bilgi toplama vs.
hususlarindaki caligmalarin, sirket yonetimlerini disipline ettigi, sirketlerin
performanslarinda  diisiis yasanmast durumunda belirledikleri  degisimleri

uygulatabildiklerini ve kurumsal yatirimcilarin bireysel yatirimcilara gore vergi

* Franklin Allen, Antonio E. Bernardo ve IvoWelch (2000). A Theory of DividendsBased on
TaxClienteles. TheJournal of Finance. Vol LV. No. 6. December. ss 2499-2536.
http://finance.wharton.upenn.edu/~allenf/download/Vita/dividends.pdf (28.02.2019).
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unsurundan dolay1 daha ytiksek kar paymi tercih ettiklerini bulmuslardir (Grinstein

ve Michaely 2003:1-27).
2.4.4.3. Artik Kar Pay1 Dagitinn Yaklasin

Artik kar payr dagitimi yaklasimi, firma tarafindan olusturulan karin optimal
olarak kullanimmna odaklanmaktadir. Pay sahipleri bakimindan kar pay
dagitimlarinin tutarlart ve dagitimin yapilip yapilmayacagi 6ngoriillemez durumdadir.
Bu yaklasimda firmanin esas amaci kar payr 6demesinden 6nce firmanin borg/6z
sermaye oranini muhafaza etmek ve yatirimda kullanilacak olan fonu karsilamaktir®.
Firmanin elde ettigi kar eger fazla ve yapmay1 planladigi yatirnmlarin biitgesi diisiik
ise dagitilacak kar payr miktar1 yiiksek olabilir. Ancak finanse edilmesi gereken
yatirim projelerinin maliyetleri yiiksek ve firmanin elde etmis oldugu kar miktari
daha diisiik ise bu durumda firma kar pay1 dagitimini ya diisiik miktarda yapacak ya

da hi¢ yapmayacaktir (inci 2014:130; Demirel 2014:81).

Bu yaklasimi savunanlar, firmalarin gelecekte diistindiikleri yatirim
projelerinin finansmaninda bor¢ oranlarinin optimal seviyede olusturulmasi, yatirim
yaparken net bugiinkii degeri pozitif olanlar1 se¢mesi, yeni yatirim yapacaklari
zaman gerekirse imkanlar1 zorlayarak finansman siirecinde i¢ kaynaklarin

kullanilmasina 6zen gosterilmesini belirtmislerdir (Inci 2014:131).

Artik kar payr dagitimi yaklagimina yapilan elestirilerin basinda istikrarli
sekilde kar pay1r 6demesine gidilmeyerek her donemde farkli kar payr 6demesinin
yapilmasidir. Firmalarin kar pay1 dagitimlarin1 degisen kosullara gore yapmasi, pay
senetlerine olan yatirimci talebinde diisiise sebep olacaktir. Bundan dolay1 firmanin
piyasa degerinde disiisler goriilecektir. Yapilan bir diger elestiri konusu ise, bu
yaklasimda pay sahiplerinin kar dagitimindaki tercih ve isteklerinin gérmezden

gelinmesidir. (Pekkaya 2006:193; Naser 2013:1-12).

® Bkz.: Stephen A. Ross, Randolph W. Westerfield ve Bradford D. Jordan (2010). Fundamentals of
Corporate Finance (9th Edition). McGraw-Hilllrwin. New York. United States.
http://www.aep.neu.edu.vn/FileManager/ThuVien/166085925-Ross-Westerfield-Jordan-
Fundamentals-of-Corporate-Finance-9th-Ed-20101.pdf (02.03.2019).

27


http://www.aep.neu.edu.vn/FileManager/ThuVien/166085925-Ross-Westerfield-Jordan-Fundamentals-of-Corporate-Finance-9th-Ed-20101.pdf
http://www.aep.neu.edu.vn/FileManager/ThuVien/166085925-Ross-Westerfield-Jordan-Fundamentals-of-Corporate-Finance-9th-Ed-20101.pdf

2.5. Literatiir Taramasi

Stsay ve Tanridven (2018), “BiST’te Fiyat Oynakligi Uzerine Kar Payi
Dagitiminin Etkisi” isimli ¢alismalarinda BIST 100 endeksine kote olmus bazi
sirketlerin 2010-2017 donem verilerini kullanarak ve Wilcoxon Signed Rank Test
teknigi ile hisse fiyatlarnin hareketlerini analiz etmistir. Sonug¢ olarak temetti
dagitimmin hisse fiyatlarimi etkiledigi ve nakit temettii dagittminin hisse fiyatina

diger temettii dagitim tiirlerine gore daha etkili oldugu belirlenmistir.

Sakarya ve digerleri (2018), sirketlerin dagitmaya karar verdikleri kar pay1
oranin1 ilan etmeleri ile birlikte bu sirketlerin getiri oranlarina nasil etki
olusturacagimi tespit etmek amaciyla Eventy Study (olay calismasi) yontemini

kullanmislardir.

2016 yilinda Borsa Istanbul ¢imento sektoriinde islem géren firmalarm kar
payt dagitim ilan1 {izerine bir uygulama yapilmistir. Yapilan ¢aligmanin sonucunda,
kar payr dagitim ilaninin s6z konusu sirketlerin hisse senetlerinin fiyatina etki ettigi

saptanmistir.

Tase1 (2017), firmalarin kar payr dagitimini etkileyen unsurlarin belirlenmesi
ve bu unsurlarin kriz zamanlarinda ne sekilde degisiklik gosterdiginin incelenmesini
amacladig1 ¢alismasinda ayni zamanda kar pay1r dagitim politikasina ile ilgili glincel

teorik yaklagimlarin gegerliligini de test etmistir.

BIST 100 Endeksi’nde islem gdren 43 firmanin verilerinden yararlanilarak
2004-2016 yillar1 aras1 analiz donemi olarak incelenmistir. 2008 krizinin etkisinin
tam olarak olculebilmesi igin analiz dénemi tum donem, kriz 6ncesi donem (2004-
2008) ve kriz sonrast donem (2009-2016) olmak iizere lige ayrilmis ve her donem

ayr1 ayr1 panel veri analizi ile incelenmistir.

Kar pay1 6deme orani, sirket karliligi, birikmis kar/6z kaynak orani, biiylime
firsatlar1 ve nakit orani olan bagimsiz degiskenler arasinda pozitif yonlii iliski oldugu
tespit edilmistir. Buna gore, yatirnm firsatlar1 ¢ok olan sirketlerin, yatirimlar
sonrasinda kazang beklentileri olumlu olmasindan dolay1 kar payr 6demesi yapildigi

sonucuna ulagmistir.
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Kriz zamanlarinda sirketlerin kar payr politikasina etki eden unsurlarin
degistigi ve nakit oraninin daha fazla 6nem kazandigi saptanmistir. Bircok sirket
2009-2010 yillarinda yasadiklar1 nakit sikintisindan dolay1 kar pay1r 6deme oranlarini

azaltmis ancak 6deme yapmay1 durdurmamistir.

Bostanci (2017), BIST te islem goren firmalarin 2009-2015 donem verileri ile
2010-2016 yillarindaki temettii dagitim politikalarini etkileyen durumlar analiz
edilmistir. Kar dagitim kararlarinda hisse basina nakit temettii dagitimimin yaninda

dagitilan karlara bedelsiz karlar1 da dahil eden iki regresyon denklemi kurulmustur.

Iki Asamali Dinamik Panel Regresyon analizi sonucunda, nakit temettii
O0demesi %1 anlamlilik diizeyinde olumlu etki gosterirken; piyasa degeri/defter
degeri oran1 ve firmanin bir aile tarafindan ydnetilmesi %1 anlamlilik diizeyinde

negatif etki gosterdigi sonucuna ulagsmistir.

Saraoglu (2017), gelismekte olan Avrupa, Orta Dogu ve Afrika’dan, Tiirkiye,
Polonya, Rusya ve Gliney Afrika iilkelerinin borsalarini test etmek ve karsilagtirmay1
amaclamistir.  2005-2016 yillar1 arasinda kar payr dagitim politikasindaki
degisiklikler araciligiyla piyasaya giren yeni bilgilerin pay senedi fiyatina etkisini

olay etlidii yontemi ve yar1 giiclii formda etkin piyasa hipotezi ile aragtirmistir.

Calismanin deneysel bulgulara goére kar paymin bilgi igerigi hipotezi dort
tilke piyasasinda da onaylanmaktadir. Kar payr 6demesine baslama ve durdurma

ilanlar verildiginde istatistiki olarak anlamli sonuglar alinmastir.

Piyasalarda kar payr 6demesinin durdurulmasi kararina tepkilerin kaldirag
etkisi sebebiyle daha kuvvetli oldugu tespit edilmistir. Piyasayi takip eden analistler
tarafindan yakindan takip edilen pay senetlerinin Tiirkiye, Rusya ve Giliney Afrika’da
kar pay1 6demesine baslamalar1 ve Tiirkiye’de kar payr 6demesini durdurmaya karar
vermeleri yeni bilgiyi diger pay senetlerine gore daha etkin fiyatladiklar1 sonucuna

ulastlmistir.

Erarslan ve Ko¢ (2017), temettii 6demlerinin, 6deme yapildiktan sonraki
yillarda firma karliligina ve hisse bagina kara etkisi incelenmistir. Yapilan ¢alismada

2005-2015 yillarinda BIST Cimento Sektdriinde islem goren 15 sirket panel veri
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regresyon modeli ile analiz edilmistir. Uygulanan analiz sonucunca temettii

6demelerinin hisse bagina kar1 olumlu yonde etkiledigi tespit edilmistir.

Mahamoodally (2017) finansal krizin bazi halka ac¢ik finansal sektor
sirketlerinin kar payr dagitimima olan etki oranimi tespit etmek amaciyla yapmis
oldugu ¢aligmasinda Amerika, Ingiltere ve Tiirkiye’ye yonelik deneysel arastirmalar

gerceklestirmistir.

Yasanan finansal krizin Amerika, Ingiltere ve Tiirkiye’de bulunan 60
firmanin 2005-2015 yillar1 arasindaki kar payr dagitimlarina olan etkisini
aragtirmistir. Bu iilkeler {lizerine yapilan panel veri analizi sonucunda kar payi
dagitimlarinin diisiik oranda etkilendigini goriilmiistiir. Ayrica Tiirkiye’deki kar pay1

dagitiminin 2008 yilinda yasanan krizden etkilenmedigi sonucuna ulagilmistir.

Arslan (2016) sirketlerin kar payr dagitacaklarini ilan etmeleri sonrasinda
ilgili sirketlerin paylarinin olaganiistii getiri elde edip etmeyeceklerini olay etiidii

metodu yontemiyle test etmeyi amaclamistir.

Borsa Istanbul’da islem goren ve 2016 yilinda kar pay1 ddemesi yapmis 31
sirkete yapilan uygulama sonrasi ilgili sirketlerin hisse senedi fiyatlarinin olaganiistii

getiri gosterdigi sonucuna ulasilmistir.

fleri (2016) temettii dagitim politikasinin sirket degerine etkisini arastirmak
amactyla yapmis oldugu calismada, pearson korelasyon katsayisi yontemiyle Tiirkiye
otomotiv sektoriinde ki sirketlerin nakit temettii 6deme politikasi ile sirket degeri
arasindaki iliski incelenmistir. Calismalar sonucunda sirket degerlerinin firmadan

firmaya degisiklik gosterdigi tespit edilmis ve net bir sonuca ulagilamamustir.

Ozaltin, Ersoy ve Bekci (2015) Bati Akdeniz Bolgesi'ndeki bireysel
yatirimcilardan kar dagitim yontemlerinin yatirim kararlarina etkisini tespit etmek

tizere bir 6rneklem olusturmuslardir.

Anket yontemini kullanarak yaptiklart calismada, bireysel yatirim
sahiplerinin demografik yapilar1 ve sirketlerin kar dagitim sekillerine gore yatirim

kararlarindaki etkilenme durumlari incelenmistir.
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Yapilan anket calismasina gore, yatirim sahiplerinin daha ¢ok erkeklerden
olustugu, hisse senetlerine yapilan yatirimlarin en fazla serbest meslek mensuplari ve
emekliler tarafindan tercih edildigi ve yine en fazla yatirim yapan yas grubunun 26-

49 yas araliginda olduklar1 tespit edilmistir.

Sirketlerin hisse basina kar orani, 6nceki yillardaki temettii dagitim sekilleri,
kar payr dagitimmin olup olmamasi yatirim kararlari iizerinde istatistiksel agidan
anlaml sekilde farklilik olusturmaktadir. Yatirim sahiplerinin, yillar itibariyle artan
oranda kar dagitim politikasim1 diger kar dagitim politikalarina goére daha ¢ok

sectikleri sonucuna ulagilmistir.

Gholenj1 (2015) Borsa Istanbul’ da islem géren yedi farkli sektdrde ve her
sektorden on sirketi ele alarak toplamda yetmis firma ile 2006-2012 yillar1 arasinda
ve yedi yil siireklilik gostererek islem gérmis firmalar ile yapmis oldugu
calismasinda panel veri seti olusturmus ve Genetik Algoritma yontemini kullanarak

analiz etmistir.

Yapilan analiz sonuglarina gore, medya sektoriinde sadece kaldira¢ orani,
kimya sektorde kurumsal yatirimlar, yogun ortaklik, serbest nakit akis1 ve kaldirag
orani, toprak sektorde biiyiime firsatlari, metal ana sektdrde kurumsal yatirimlar,
metal esyada serbest nakit akisi ve bilyiime firsatlar1 ve son olarak holding sektorde
kurumsal yatirimlar ve yogun ortaklik degiskenleri anlamli bulunmustur. Genetik
Algoritma sonuglarinda ise, en basarili model holding sektoriindeyken tekstil sektorii

bagimli degiskenin test edilmesinde zay1f kalmistir.

Kirbas (2015) yapmis oldugu calismasinda, BIST’ de kote olmus firmalar
2009-2014 yillar1 arasindaki 136 firma tarafindan yapilan 548 kar pay1 ilanini, hisse
senedi lizerindeki etkisini aragtirmak i¢in kullanmistir. Yapilan aragtirma kar payinin
ilan giliniinde hazirlanan olay pencereleri araciligiyla hisse senedinin fiyatina yaptigi

etki regresyon analizi ile incelenmistir.

Calismada, dagitim bigimlerine gore ayr1 ayri analizler yapilmistir. Nakit kar
pay1 dagitimi i¢in yapilan analizde, dagitim ilan1 glinii ve daha sonraki giinlerde kar

pay1 verimi ile normal olmayan kazanglarda anlamli ve olumlu bir iliski meydana
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geldigi saptanmistir. Meydana gelen iligkinin ilan gilinliyle basladig1 ve yine iligkinin
ilk iki giin boyunca en anlaml diizeyde olustugu gbzlenmis ve dagitim ilaninin hisse
senedi fiyatina olan anlamli etkisinin en az iki hafta boyunca devam ettigi tespit

edilmistir.

Hisse kar pay1 ve melez kar pay1 dagitimi i¢in uygulanan analizler ise anlamli
sonuglar vermemektedir. Yatirim sahipleri, temettii dagitiminin ilan edildigi giin ve
ilana yakin olan diger giinlerde hisse senedi i¢in ya da melez kar payr dagitimi igin

yapilan kar pay1 dagitim ilanlarina tepkisiz kalmislardir.

Demirel (2014) caligmasinda firmalarin temetti dagitip dagitmama
kararlarina bakilarak bu kararlarin hisse senedinin piyasa degeri lizerindeki etkisi
dlgiilmeye ¢alisilmistir. Borsa Istanbul 30 Endeksi’nde islem goren sirketlerin kar
payr dagitim yontemleri ile piyasa degeri arasindaki iliski regresyon analizi
kullanilarak test edilmistir. Uygulanan analiz sonucunda sirketlerin kar pay1 dagitim
miktarlart ile sirketlerin piyasa degerleri arasinda pozitif anlaml iliski oldugu

sonucuna ulasilmastir.

Aydin (2014) firmalarin sahiplik yapilan ile kar payr 6deme yontemleri
arasindaki iligkiyi inceledigi ¢aligmasinda, halka agik firmalarin 1994, 2001 ve 2008
yillarinda meydana gelen finansal krizlerden sonra uyguladiklar1 kar payr dagitim

yOntemlerini incelemistir.

Borsa Istanbul’a kote olmus sirketlerin kar payr dagitim istikrarmni bu
politikanin temel esas1 olarak ele alip almadiklarini kar pay1 dagitim davranislarini
analiz ederek tespit etmeye calismistir. Borsa Istanbul’daki finansal olmayan ve
2004-2012 seneleri arasindaki donemde 5 y1l ve daha fazla siireyle kar payr dagitmis
78 firmayla calisma yapmustir.

Firmalarin sahiplik yapilar ile kar payr dagitim yontemi arasindaki iliskiyi
incelemek amaciyla kar payr dagitim oranini bagimli degisken, sahiplik yogunlugu,
yabanci sahiplik ile yonetimsel sahiplik bagimsiz degisken, 6z kaynak karlilig1 ve
sirket biiyiikliigii kontrol degiskeni olarak caligmaya eklenmistir.
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Uygulanan dengesiz panel veri analizinde bagimli degisken ile sahiplik
yogunlugu, firma biliylikliigi ve yabanci sahiplik arasinda pozitif anlamli iligki
bulunmustur. Oz kaynak karliligi ve yonetimsel sahiplik ile bagimli degisken

arasinda ise anlamli negatif iliski bulunmustur.

Aghabaki (2014) kurumsal yonetim uygulamalariin firma degeri ve hisse
senedi getiri oranina etkisinin test edilmesi amaciyla, 2008-2012 yillar1 arasinda
IMKB’de islem goren sirketlerden olusturulan bir 6rneklem ¢oklu regresyon modeli
ile test edilmistir. Arastirma sonucunda, sirketin kurumsal yonetim endeksi ve 6z

kaynak net karlilik oranini olumlu yonde etkiledigi sonucuna ulagilmstir.

Yildiz (2012) IMKB’ye kote olmus sanayi firmalarmin kar payr dagitim
yontemlerine ve bu yontemlerin kar payr dagitimini ne oranda etkilediginin
belirlenmesi amaciyla, panel veri modeli ile igsel ve dissal olarak nakit kar pay1
politikasina yapacagi etkiler 2003-2010 yillar1 arasinda yayimlanan resmi veriler
is1ginda E-views 7.2 ve Stata 12.1 programlari ile analiz edilmistir. Bulunan
sonuglara gore sirketlerin kar payi politikalarinin vergi faktorii ilk sirada olmak {izere
karhilik, biliylime firsatlar1, firma biiytkligl, kaldirag ve likidite degiskenlerinden

etkilendigini goriilmiistiir.

Glingor (2012) calismasinda 2004-2011 seneleri arasinda reel ve bankacilik
dallarinda islem yapan IMKB’ye kayith 271 firmamin sahiplik durumlarimi
tanimlamis ve sahiplik durumlarinin kar pay1 6demelerine etkilerini panel veri analizi

yontemi ile tespit etmeyi amaglamistir.

Firmalarin ~ sahiplik  durumlarin1  sahiplik  yogunlugu ve sahiplik
kompozisyonu olmak uzere iki ana alt degiskene ayirmistir. Calismasinda sahiplik
yogunlugundaki artisin nakit kar payr oraninda da artisa sebep oldugu bulunurken

halka ag¢iklik oraninin artmasi ise nakit kar pay1 oranini azalttigini ileri stirmistiir.

Sahiplik kompozisyonu degiskenlerinden yerli olmayan sahiplik ile nakit kar
pay1 orani arasinda ters yonlii bir iliski oldugu bulunmus yani bu oranin artmasi nakit
kar pay1 oranini azaltmakta oldugu saptanmis ve istatistiksel olarak anlamli oldugu

tespit edilmistir.
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Giinalp, Kadioglu ve Kili¢ (2010) hazirladiklar1 ¢alismada, IMKB’de islem
goren 83 firmanin 321 adet nakit kar payr agiklamasiyla ilgili fiyat verilerini

kullanmis ve regresyon analizi uygulamistir.

Kar pay1 dagitimina yonelik yapilan agiklamanin pay senedine olan etkisi
yonetim kurulu tarihleri temel alinarak incelenmistir. Calisma sonucunda, nakit kar
pay1 dagitim tarihinin acgiklanmasi ile pay senedi fiyatlarinda diisiis gerceklestigi yani

istatistiki olarak negatif anlamli iligski oldugu saptanmistir.

Nakit kar payr dagitim tarihinin acgiklanmasindan itibaren ilk {i¢ giinii daha
etkili olmak iizere etkinin onbes giin boyunca devam ettigi goriilmistiir. Ayrica nakit
kar payr dagitiminin agiklanma tarihinin Oncesinde anlamli hisse senedi fiyat
hareketlerinin olmamasi, nakit kar payr dagitim kararinin piyasaya sizmadigini

gosteren bir durum oldugu belirtilmistir.

Ertas ve Karaca (2010) IMKB 30 Endeksine kote olmus sirketlerin temettii
dagitimmin firma degeri lizerine olan etkisini belirlemek amaciyla yapmis olduklar
caligmada, temettli dagitimi ile temettii dagitimina karar verilen genel kurul/yonetim

kurulu tarihleri arasindaki gegen siire incelenmistir.

30 giinliik temettii dagitim takvimi ile 60 giinliik temettii dagitim takvimi
bakimindan yapilan incelemede 30 giinliik hisse senedi takip verileri daha anlaml

olarak tespit edilmistir.

Kaba (2009) calismasinda IMKB’de islem goren ve temettii dagitimi yapan
222 firmanin 2000-2007 yillar1 arasindaki temettii dagitim oranlarinin firma piyasa

degerine etkisinin olup olmadig1 aragtirilmak istenmistir.

Analiz agamasinda kar dagitim oranlari ile sirketlerin hisse fiyatlar1 arasindaki
iliski ve kar dagitim oranlar1 ile IMKB 100 endeksi arasinda iliskinin var olup
olmadigimi korelasyon analizi teknigi ile test edilmis ve ilgili hipotezler arasinda

iligski oldugu belirlenmistir.

Kar dagitimini nakit olarak yapan sirketler ile hisse senedi seklinde dagitan

sirketlerin firma degerleri arasinda anlamliligin Olglildiigli hipotez de ise t testi
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uygulanmis ve temettii dagitimini nakit olarak yapan firmalarin degerinin daha fazla

oldugu tespit edilmistir.

Karaca (2007) yapmis oldugu calismasinda 2000-2005 yillar1 arasinda IMKB
100 Endeksinde bulunan firmalarin kar dagitim sekillerinin, kar dagitimimin
aciklandig: tarih ile dagitimin gergeklestigi tarihleri baz alarak dagitim tarihinin
oncesinde ve sonrasinda olusan pay senedi fiyatlarini incelemistir. Yapilan ¢alisma
sonucunda, piyasanin dagitim sekillerine gore farkli tepkiler gosterdigi tespit

edilmistir.

Nakit ve melez temettii dagitiminin acgiklanmasi yatirim sahiplerinin
kazancin1 pozitif etkilerken, bedelli veya bedelsiz sermaye artirimi yatirim

sahiplerinin kazanglarini negatif yonde etkiledigi saptanmustir.

Pekkaya (2006) IMKB 30 Endeksinde 19 firmanin dagittig1 ve dagitmadigi
kar miktarlarinin firma degerine etkilerini test etmek amaciyla 1987-2006 yillar
arasindaki sinirli sayidaki verileri kullanmig ve regresyon analizi yOntemiyle
caligmasini test etmistir. Sonug olarak yalniz 5 sirketin istatistiksel sonuglar1 anlaml
cikmistir.  Aciklamak gerekirse, otofinansmanla firma degeri pozitif iliski
gostermektedir. Ancak, temettii dagitim tutar1 bazi firmalarin degerini pozitif yonlii

etkilerken, bazi firmalar1 negatif yonde etkiledigi goriilmiistiir.

Engin (2006) Anonim sirketlerde kar payr dagitimini inceledigi ¢aligmasinda,
anonim girketlerde kar payr dagitimiyla ilgili Tirk Vergi Mevzuatinda bulunan

kararlar1 ve temettii dagitimin temellerini arastirmistir.

Temettli dagitimini Tiirk Ticaret Kanunu, Sermaye Piyasast Kanunu ve vergi
mevzuat: bakimindan dikkate almistir. Temettii dagitimini anonim sirketlerin halka
acikliklarina gore nasil yapildigini arastirmistir. Sonug olarak, anonim sirket halka
acik ise Sermaye Piyasast Kanunu yasalarini uygularken, anonim sirket halka acik

degil ise Sermaye Piyasast Kanununu dikkate almadigini belirtmistir.

Kaplanoglu (2005) IMKB’de islem goéren firmalarin kar payr dagitim

politikalar1 ve yillar icinde O6deme sekillerinin nasil degisiklik gosterdigi, bu
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degisimin firma yOnetimi tarafindan ne sekilde yonlendirildigini test etmeyi

amaglamistir.

Analiz i¢in ¢oklu regresyon modeli kullanilmis ve sonug olarak yillara gore
sabit bir kar pay1 6deme oraninin olmadigi belirlenmistir. Kar pay1 politikalarina etki
eden yasal diizenlemeler, genel ekonomik belirsizlik, vergi gibi faktorlerin diizeltme

hizlariin iizerinde etkin oldugu tespit edilmistir.

Belkayali (2004) IMKB 100 Endeksinde faaliyet gosteren sirketlerin kar pay1
dagitim yontemlerinin sirket degerine olan/olmayan etkisini tespit etmek amaciyla bu
calismayr yapmustir. 1997-2003 yillar1 arasindaki veriler incelenmis, Brown ve
Warner’in piyasa model yontemi ile hesaplamalarin yaninda t testi analizi de

yapilarak sonuglara ulagilmak istenmistir.

Arastirmalar sonucunda nakit kar payr dagitiminin duyurulmasi ile pay
senetleri olumlu etkilenmekte ve yatirimcilar alig egilimi gdstermekte ve bu siire kar
pay1 dagitimi tamamlanana kadar devam etmekte sonrasinda ise yerini satig egilimine

birakmaktadir.

Yilmaz (2003) c¢alismasinda IMKB’ye kote olmus firmalarin nakit kar pay1
dagitim yontemlerini gelisimini incelemis ve bu yontemlerin sektorler agisindan

farkliliklarin1 ve hangi donemlere yansidigini analiz etmeyi amaglamstir.

14 farkli sektoriin karsilastirilmasi sonucunda, diisiik oranli pozitif korelasyon
tespit edilmistir. Ekonomik gelismelere en hassas sektor finansal kuruluslar goriilmiis
bilhassa 2001 krizi yillarinda kar payr 6deme orani bakimindan en biiyiik etkiyi

olumsuz anlamda bankacilik sektorii yasamistir.

Yiicel (2001) IMKB’ye kote olmus firmalarin sermaye yapilari ve temettii
O0deme yontemlerinin sirket degerine etkisini analiz etmeyi amaglamistir. Tas ve
topraga dayali firmalar ile metal esya, makine ve gere¢ yapim dallarindaki firmalarin
1999-2000 yillar1 arasindaki veriler yardimi ile regresyon ve korelasyon analizleri

uygulanmigtir.
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Sonug olarak, firmalarin sermaye yapisi pay senedi fiyatina/kazancina etki
etmedigi fakat firmalarin temettii dagitim yonteminin ve pay senedi kazanglarinin

pay senedi fiyatlarini biiyilik oranda belirledigi tespit edilmistir.

Unsal (1998) firmalarin yatirim kararlarini ve sermaye yapisi kararlarini sabit
tutarak kar payr dagitim kararlarinin firma degerini tespit etme sekli ve yOniinii

incelemistir.

Kar pay1r dagitim politikasinin dagitiminda farkli amaglar kullanan iki tir
sirket saptamistir. Bunlar1 agik sirketler ve kapali sirketler olarak belirlemistir. A¢ik
sirketler, hisse senetleri borsada islem goren sirketlerdir. Kapali sirketler ise hisse

senetleri borsada islem gormeyen sirketlerdir.

IMKB’ye kote olmus 30 sirket incelendiginde, sirketlerin net karlarindaki
yiikselisle ayn1 oranda olmasa da dagitmis olduklar1 temettii 6demelerini istikrarh
sekilde artirmalar1 firma degerini olumlu yonde etkiledigi sonucuna varilmistir.
Sonug olarak, kar payr dagitim politikas1 sirketlerin biiylime hizlarin1 ve firmalarin
piyasa degerini etkileyen ayni zamanda pay sahiplerinin servetlerini kritik sekilde

etkileyen bir durum tasimaktadir ve sirketler icin ¢ok blyik 6neme sahiptir.
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UCUNCU BOLUM

3. FIRMA DEGERI

3.1. Deger Kavramm

Gegmisten gliniimiize kadar deger kavrami, toplumlarin ve kiiltiirlerin farkl
olmasindan dolayr farkli anlamlar ifade etmektedir. Deger kavrami, tarihin bazi
zamanlarinda bugdayla, baz1 zamanlarinda altin ile ifade edilirken glinlimiizde deger

kavrammi para ile ifade etmek miumkiindiir (Unlii 2008:3).

Deger kavrami literatiirde tanimlanirken, parasal bedel, fayda, 6nem o0lciisi,
paha, karsilik, kiymet gibi ifadeler kullanilmaktadir. Buradan da goriildiigii iizere
deger kavraminin kesin ve herkes tarafindan kabul edilen bir tanimi
yapilmamaktadir. Oncesinde de ifade edildigi gibi deger kavrami, belli zamanlarda
fayda, bedel ya da fiyat olarak kullanilmistir. Fakat deger, bahsedilen kavramlarla
etkilesim ve iliski i¢inde olsa da bu kavramlar ile tam manasinda ayni1 anlami ifade

etmemektedir (Ertugrul 2008:143-144).

Iktisadi yonden bakildiginda, deger kavramimm malin kullammi ile
iliskilendirerek agiklayan teori olan genel kullanim teorisi, degeri emek yoluyla
iiretim maliyetlerine ekleyen emek deger teorisi, mallarin degerinin arz ve taleplere
gore degistigini ileri sliren marjinal fayda teorisi olmak tlizere belli basli ayrimlarla

aciklandig goriilebilir (Bliylikkonuklu 2011:6).

Isletme bakimindan bakildiginda ise deger kavramimi, séz konusu olan
isletmenin gelecek donemlerde saglayacagi gelir akisina ve risk seviyesine gore
s0ylemek miimkiindiir. Bunun sebebi degerleme olgusunun risk, isletme degeri ve

karlilik ekseninde ele alinmas1 gerektigidir (Alkan, Demireli 2007:28).
3.2. Firma Degeri Kavrami

Firma degeri kavraminin, sermaye maliyeti ve sermaye yapisinda da oldugu
gibi kar dagitim kararlariyla ilgili olmasindan dolayr incelenmesi gerekmistir.
Finansmana iligkin kararlar verip sorumluluklarini yerine getirirken finans yoneticisi
belirlenmis olan finansal hedefleri dikkate alarak davranmak zorundadir. Bu

durumda amag, sirketin piyasa degerini (anonim sirketlerde pay senetlerinin piyasa

39



degerini) dolayisiyla sirket ortaklarmin varliklarini maksimum seviyeye ¢ikarilmasi

seklinde belirlenmektedir.

Finansi konu alan yeni yazilarin biiyiik ¢ogunlugunda firmalarin amaclarinin
piyasa degerini yiikseltmek olduguna vurgu yapilmaya baslanmistir. Ayn1 sekilde
finans edebiyatinda siklikla kullanilmakta olan sirketin hisse senetlerinin Pazar
degerini en yiiksek seviyeye c¢ikarmak ile sirketin cari pazar degerini artirmak;
firmanin servetini artirmak ve firmanin net bugiinkii degerini artirmak aym
manalarda kullanilmaktadir.

Sirketin net simdiki degerinin en yiiksek yapilmasi amacinin saglanmasi,
sirketin elinde bulunan varliklarinin tamaminin etkin bir sekilde kullanilarak,
belirlenen hedeflere maksimum fayday1 verecek sekilde yonetilmesi ile miimkiindiir
(Aksoy 1993:6).

Hissedarlar, yatirimeilar ve bor¢ verenler bakimindan firma degerinin 6nemi
oldukca fazladir. Etkin bir piyasada firma degeri, firmanin gelecekte pay sahiplerine
vermesi beklenen getirinin belli bir risk getiri oran1 hesaplanarak bulunan bugiinkii

degeri olarak tanimlanir (Kothari 2001:108-109).

Firma degeri firmanin kullandig1 teknolojiler, sahip oldugu varliklar, insan
kaynaklar1 ve organizasyon yapisi ile gelecekte olusturmasi tahmin edilen nakit
akimlarinin analizi kullanilarak elde edilebilir. Firmanin elinde bulundurdugu
varliklarin nakit olusturmasi sayesinde deger ifade edebilmelerinden dolay1 nakit
akimlarinin tahmin edilmesi yoluyla firma degeri belirlenmeye calisilir. Degerleme
yapilirken, paranin zaman degeri sebebiyle nakit akimlarinin net bugiinkii degeri
hesaplanmaktadir (Chambers 2009:14).

Bir firmanin degeri, etkin piyasa kosullarinda alic1 ve saticilarin higbir sekilde
zorlama altinda olmadan kendi istekleri ile belirlemis olduklar alig-satis fiyat1 olarak
soylenebilir (Giileryiiz 2005)®. Buna gore;

e Firma degeri acisindan belirleyici etken, firmanin pay sahiplerine

sunabilecegi nakit akisidir.

6 Giileryiiz, Feramuz. “Deger Odakl1 Yonetim”, ASOMEDYA, Mart 2005,
http://www.aso.org.tr/kurumsal/media/kaynak/TUR/asomedya/mart2005/buyutec_mart2005.html(
04.01.2019)
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e Firma degeri, firmanin sermaye kazancinin (Getirisinin) (SG) sermaye
maliyetinden (SM) yiiksek olmasi (Sermaye Getirisi > Sermaye Maliyeti)
ile olusturulmus olur. Sermaye Getirisi ise; SG = NET KAR/ OZ
VARLIKLAR seklinde hesaplanmaktadir.

Firma degerini formiile edecek olursak (Binici 2017:83);

FIRMA DEGERI = ((HISSE SENEDININ PIYASA DEGERI*CIKARILAN
HISSE SENEDI SAYISI)+TOPLAM BORCLAR)/ TOPLAM VARLIKLAR

FIRMA DEGERI = HISSE SENEDININ PiYASA DEGERi / 0Oz
SERMAYE

Firma degerini maksimize etmek firmalarin en temel hedefi haline gelmistir.
Sirketlerin kullanmis oldugu uzun vadeli ve kisa vadeli borglar sermaye sirketlerinin
degerine etki edebilir. Baska bir ifade ile firma degerini sirketin toplam borglart ve
0z kaynaklariin birlesimi olarak gorebiliriz (Altan, Arkan 2011:61).

Firma degeri, girisim degeri olarak da bilinmektedir. Bu deger; kreditorler,
borglar ve diger ylikiimliiliikler ile beraber sirketin tiim islerinden de etkilenmektedir.
Bu sebepten dolay1 bazi pazarlarin sermaye ihtiyaci daha az olacagindan, bahsi gegen
sirketlerin bu oranimm1 da daha yiliksek yapacaktir. Sonu¢ olarak, bu oranin
hesaplandiktan sonra ayni pazarda faaliyet gosteren sirketler arasinda pazar

ortalamalarinin karsilagtirilmasi daha tutarli sonuglar verecektir (Pignataro 2013:28).
3.3. Diger Deger Kavramlari

Firma degeri kavraminin disinda bazi farkli deger kavramlari da finans

literatiirtinde mevcuttur. Genel olarak deger kavramlari;

e Nominal Deger

e Tasfiye Degeri

e Isleyen Tesebbiis Degeri
e Borsa Degeri

e  Mubhasebe (Defter) Degeri

Olarak sayilabilir. Bu kavramlar asagida agiklanacaktir (Arslan 2016:12).
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3.3.1. Nominal (itibari) Deger

Nominal degeri, pay senetlerinin iizerinde yazili olan; pay senedinin ilk
cikarilisinda toplam sermayenin ne kadar oldugunu belirlemek amaciyla kullanilan
deger olarak tanimlamak miimkiindiir. Firmalar, adi pay senetlerini nominal degersiz
ve nominal degerli olarak ihrag edebilmektedirler. Bizim iilkemizde bir tek nominal
degerli pay senedi ihrag edilirken, nominal degersiz pay senetleri genellikle gelismis
olan iilkelerde ihrac edilmektedir. Itibari (nominal) degerin iki temel islevi mevcuttur

(Oguz 2017:6; Omag 2007:22). Buna gore,
e Pay senedine isabet eden temetttiniin belirlenmesi,
e Muhasebe kayitlari i¢in temel olusturmaktadir.

Nominal deger muhasebe bakimindan 6nemli olmakla birlikte finans
uygulamalarinda pay senedinin miktar1 6n plana ¢ikmaktadir. Pay basina karin
hesaplanmasinda, sermaye yiikseltmelerinde itibari deger kullanilmaktadir. Nominal

deger bunlarin diginda fazla bir 6nem ifade etmemektedir (Ercan, Ban: 2014:119).
3.3.2. Tasfiye Degeri

Tasfiye degerini, firmanin elinde bulunan varliklarin belirli bir siire i¢inde
elden ¢ikarilmasi ve firma borglarinin tamaminin 6denmesinden sonra geriye kalan
tutar olarak tanimlayabiliriz. Ayn1 zamanda tasfiye degeri, firmanin sahip olacagi
minimum degeri gostermektedir. Tasfiye degerini tasfiyenin zorunlu bir sekilde
olmasina veya istege bagh (ihtiyari) olmasina gore degisiklik gosterecektir. Bundan
dolayi, tasfiye degerinin spesifik Ol¢iilerinin istege bagh tasfiye degeri ve zorunlu

tasfiye degeri seklinde oldugunu belirtebiliriz (Sanli 2018:52).

Tasfiye degerini hesaplarken asagidaki formiilii kullanmak miimkiindiir

(Temizer 2015:45):

Tasfiye Degeri = Firma Varliklarinin Cari Piyasa Degeri -Toplam

Yukamlalukler

Pay senedi bagina tasfiye degeri ise yukaridaki islem sonucunda bulunan

tutarin pay senedi adedine boliinmesi sonucunda hesaplanmaktadir.
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Tasfiye degeri, firmanin defter degerinden biiylik oranda farklidir. Bahsedilen
farklilik, daha c¢ok firmanin elinde bulundurdugu stoklarin ve bunun yaninda maddi
duran varliklarin degerindeki yiikselisten, maddi olmayan sabit varliklarin, firma
alacaklariin tahsili sirasinda karsilasilan sorunlar ve aktiflestirilen giderlerin tasfiye
aninda bir degerinin olmamasindan ya da kayitli degerlerine bakildiginda daha diisiik

degere sahip olmasindan dolayidir (Demirkol 2007:18).

Genel olarak tasfiye degeri defter degerinin iizerinde olmaktadir. Bu durumun
en bliyiik sebebi tasfiye degerinde varliklarin cari piyasa degeri goz oniine alinirken
defter degerinde ise tarihi maliyetlerde géz oniinde bulundurulmaktadir. Ozellikle
yiiksek enflasyon donemlerinde isletmenin stoklar1 ve maddi sabit varliklar1 tam
anlamiyla piyasa degerini gostermemektedir. Diger yonden tasfiye durumunda,
isletmenin sahip oldugu varliklarin satis1 gergeklesirken piyasa degerinin altinda bir
degerle satis yapilmis olabilir. Bu durumun ortaya c¢ikmasindaki en 6nemli sebep,
deger tespiti yapilirken varliklarin ikincil piyasast olmast durumunda degerinin
altinda fiyatla satilmak durumunda kalinmasi veya ikincil piyasasinin bulunmadigi

durumda degerinin belirlenmesinin zor olmasidir (Chambers 2009:210).
3.3.3. Isleyen Tesebbiis Degeri

Isleyen tesebbiis degeri, calisir durumda bulunan bir varligin satilmasi ile
olusan degerdir (Karan 2013: 349). Bir baska tanima gore isleyen tesebbiis degeri,
bir sirketin biitiin olarak devredilmesi sonucunda meydana gelen deger olarak
tanimlanmaktadir. Sirketin entelektiiel sermaye ve serefiye gibi maddi olmayan sabit
varliklar1  igleyen  tesebbiis  degerinin  hesaplanmasinda  gbéz  Oniinde
bulundurulmasindan dolayi, saglanacak olan deger stratejik imkanlar1 yansitacaktir
(Cam 2010:72). Isleyen tesebbiis degerinin defter degerinden daha yiiksek
hesaplanmasinin sebebi, sirketin maddi ve maddi olmayan sabit varliklar1 ve
serefiyesini de goz Oniline almasidir. Asagidaki formiil yardimi ile isleyen tesebbiis

degerini hesaplamak miimkiindiir (Temizer 2015:46-47);
Isleyen Tesebbiis Degeri = Net Aktif Toplami + Serefiye

Isleyen tesebbiis degerinin varlig: ile bir sirketin defter degeri, gercek degeri

ve tasfiye degeri arasindaki farki genellikle agiklamak miimkiindiir (Kurtuldu,
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2007:73). Firmalarin isleyen tesebbiis degerini temel olarak ¢ faktor ile
belirleyebiliriz (Korkmaz, Ceylan 2015:249-250);

e Ek kazang¢ gucu: Ek kazang giicii, bir firmanin varliklarindan normal
kazang oraninin {izerinde bir kazan¢ saglama giiciinii ifade etmektedir.
Ek kazang giiciiniin saglandigi durumda defter degerinden firma
varliklarinin degeri daha yiiksek olur.

e Maddi olmayan varhklar: AR-GE harcamalari, marka, serefiye ve
patent gibi varliklar isletmenin maddi olmayan varliklar1 arasindadir. Bu
varlik degerleri bilancoda bulunmayabilir. Bilangoda yer almamasinin
sonucu olarak piyasa degeri ile pay senetlerinin defter degeri arasinda
onemli sekilde fark olusmaktadir.

e Gelecek yatirnmlarin degeri: Pay senetlerinin Pazar fiyatin1 etkileyen
faktorlerden birisi de yatirimcilarin, firmanin gelecekte karli olan
yatirimlar yapacagmi diisiinmeleridir. Boyle diigiinen yatirim sahipleri

pay senetleri i¢in daha yuksek miktarda bedeller 6demeyi kabul edebilir.

Genellikle isleyen tesebbiis degeri, defter degerinden yiiksek bir deger
tasimaktadir. Isleyen tesebbiis degerinin defter degerinden diisiik olmasi, firma

varliklarinin optimum seviyede kullanilmadigi durumlar i¢in gecerlidir (Aksoyek,

Yalg¢ier 2014:336).
3.3.4. Borsa Degeri

Borsa degeri literatiirde yer alan baz1 kaynaklarca piyasa degeri olarak da
ifade edilmektedir. Borsa degerini pay senetleri i¢in en objektif deger olarak kabul
etmek miimkiindiir. Borsa degerini pay senetleri i¢in en objektif deger olarak
gormemize ragmen bu durum piyasa degerini ilk oncelik olarak kullanmamiz
gerektigini gostermez. Bu duruma sebep olarak piyasalarin gii¢lii veya zayif oldugu
donemler i¢indeyken borsa degeri gercekte olmasi gereken degerin oldukga iizerinde
ya da altinda gerceklesebilir. Gergekte olmasi gereken degerle anlatilmak istenen,
pay senedi sartlarina bagli kalmayarak, pay senedinin sagladigi ekonomik degerle

paralellik gosteren degerdir7.

" Tiirkiye Sermaye Piyasasi Araci Kuruluslari Birligi (2012). Temel Finans Matematigi, Degerleme
Ydntemleri, Muhasebe ve Maliyet Analizi.
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Diger taraftan bakildiginda, borsada islem gormeyen firmalarin piyasa degeri
olmadigindan dolay1 baska degerleme yoOntemlerinin kullanilmasi mecburi bir

durumdur (TSPAKB® 2012:115-116).
3.3.5. Defter (Muhasebe) Degeri

Bir firmanin defter degeri, belirli bir tarihteki firmanin kayitlarinda bulunan
varliklarin muhasebe kayitlar1 baz alinarak tespit edilmis degeridir. Yiiksek
enflasyona sahip iilkelerde faaliyet gosteren firmalarin finansal durumlarn,
enflasyondan dogal olarak olumsuz bir sekilde etkilenmektedir. Yiiksek enflasyon
oraninin bulundugu iilkelerde faaliyet gosteren firmalarin defter degeri, o firmalarin
belirli bir tarihteki muhasebe degerini gosterdigi i¢in mevcut firmalarin ekonomik
degerini gostermemektedir (Demirkol 2007:16). Firma varliklari, enflasyon
donemlerinde firma varliklarinin defter degerinin piyasa degerinden uzaklagsmasinin
sebebi varliklarin elde edildigi tarihteki emsal degerleri iizerinden bilangoda

gosterilmesidir (Sanl 2018:51).

Firma degerinin belirlenmesinde muhasebe degerinin 6nem kazandigi

durumlar agagidaki gibidir (Demirkol 2007:16):
¢ Yeni kurulmus sirketlerde,
e Kazanclar1 dengeli olmayan sirketlerde,

e Gelecege dair belirsizligin fazla olmasi sebebiyle gelecekteki gelirlerine

bagl degerleme yontemlerinin spekiilatif bir duruma gelmesiyle,

e Varliklarinin 6nemli bir boliimii bankalarda oldugu gibi parasal

varliklardan olusan finansal kurumlarda.

Bir sirketin defter degeri ayn1 zamanda bilangosunda bulunan 6z sermayenin
de degeridir. Oz sermaye degeri, toplam varliklar ile toplam borglar arasindaki farktir
(Fernandez 2004:3). Oz sermaye tutarinin dolasgimda yer alan pay senedi miktarina

boliinmesi ile pay senetlerinin defter degeri bulunmaktadir ve bulunan deger

https://finansguncesi.files.wordpress.com/2014/03/temel_finans_matematigi_ekim_2012.pdf
(10.01.2019)

® Tiirkiye Sermaye Piyasasi Aract Kuruluslari Birligi (2012). Temel Finans Matematigi, Degerleme
Ydéntemleri, Muhasebe ve Maliyet Analizi.
https://finansguncesi.files.wordpress.com/2014/03/temel_finans_matematigi_ekim_2012.pdf
(10.01.2019)
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cogunlukla pay senedinin borsa degerinden farklidir. Normal olarak bir pay
senedinin borsa degerinin defter degerinden fazla olmasi beklenmektedir. Ancak,
tersi bir durum s6z konusu olursa, sirketin dagitmadigi karlar1 verimli bir sekilde
kullanmadig1 diisiintilebilir. Defter degeri su sekilde gosterilmektedir (Chambers
2009:208):

Defter Degeri = Aktif Toplam1 — Bor¢ Toplam1

Defter degeri yaklasimindaki ana zayiflik; bilangoda bulunan varlik ve
yukumluliklerin maliyetleri ile bilangoda raporlanmaktayken entellektiiel sermaye
gibi birtakim varliklarin bilangoda tam olarak gdsterilememesidir. Bunun sonucunda
piyasa degeri ile defter degeri arasinda farklilagma meydana gelmektedir (Demir,
Bahadir 2007:3). Defter degeri yonteminin gayet basit ve hesaplanmasinin oldukca
kolay olmasi gii¢lii yoniinii olusturmaktadir (Diizer 2008:30).
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DORDUNCU BOLUM

4. NAKIT TEMETTU ODEMELERININ FiRMA DEGERI
UZERINE ETKIiLERININ PANEL VERi YONTEMI ILE
ANALIZI: BIST 30 UZERINE BiR UYGULAMA

4.1. Calismanin Amaci

Calismanin amaci, BIST 30 endeksindeki firmalarin finansal oranlarina
bakarak kar payr 6demesi ile firma degeri arasindaki iliski istatistiksel olarak
arastirilmis, bu iki durum arasinda bir iliski s6z konusu ise ne derecede iliski oldugu
tespit edilmeye calisilmistir. Literatiir incelenmesinde de goriildiigii lizere oldukca
fazla caligma yapilmis olmasina ragmen genel bir yargiya ulagilamamis olmasi bizi

bu caligmay1 yapmaya iten sebep olmustur.

Buna gore, BIST 30 firmalarmin finansal oranlarina bakarak kar payi
O0demesinin firma degerini etkileyip etkilemedi, eger etkiliyorsa pozitif ya da negatif

etkileme derecesinin belirlenmesi temel hedef olarak belirlenmistir.

4.2. Cahsmanim Onemi

Bu c¢alismada kullanilan firmalar BIST 30 Endeksinden tercih edilmistir.
BIST 30 Endeksinin secilmesinin nedeni, islem hacmi olarak yiiksek hacme sahip
firmalarin secgilmesinin analizi daha anlamli gikarabileceginin diisiiniilmesidir. BIST
30 Endeksinde yer alan firmalar, BIST' de yer alan firmalarin biiyiik firmalar olmasi
ve islem hacmi olarak belirli bir derinlige sahip olmalarindan dolayi, uygulamada

daha anlamli sonuclar verebilecegi diistinlilmiistiir.

Firma degeri olarak baktigimizda, firmalarin daha fazla yatirimei tarafindan
takip edildigi, giinliik veya saatlik gibi oldukca kisa siireli degerlemeleri ile beraber,
yillik gibi gelecege doniik uzun zamanlar1 da kapsayan degerlendirmelerin yapildigi
piyasalar, sermaye piyasalaridir. Sermaye piyasalarinin, kaynaklarin dagilimini etkin
bir sekilde tistlenen 6nemli bir arag olarak, menkul kiymetlere ait tiim bilgileri bu

piyasada islem goérmekte olan menkul kiymet fiyatlarinin yansittigi etkin piyasalar
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olmasi gerekmektedir. Bu nedenle, arastirmanin alani islem hacimleri de géz oniine

alinarak Borsa Istanbul 30 Endeksi (BIST 30) olarak belirlenmistir.

4.3. Arastirma Yontemi ve Kullanilan Veriler

Bu calisma da, BIST 30 Endeksinden secilen firmalarin Tobin's Q oranlari,
piyasa Degeri/ Defter Degeri, Hisse Basma Kar1 ve Temetti Odemeleri, Aktif
Karlilik (ROA) oranlar, Oz Kaynak Karlilik (ROE) oranlari, Aktif Biiyiime, Oz
Sermaye biiyiime ve Fiyat / Kazan¢ oranlarinin firma degeri iizerindeki etkisi
incelenmektedir. Arastirmada, zaman serisi "T" (2007-2017) ve yatay kesit "N" (20
adet firma) boyutu olmasindan dolay1 her iki boyutu da bir arada inceleyebildigimiz
bir yontem olan panel veri analizi kullanilmistir. BIST 30 Endeksindeki arastirmaya
uygun olan firmalarin yukarida sayilan degerleri ile firma degeri arasindaki iliskileri
Panel Veri Analizi ile incelenmistir, yukaridaki degerler ile firma degeri arasindaki

iligkinin derecesi Ol¢lilmeye ¢aligiimistir.

Calismada analizler, BIST 30 Endeksi'nde islem goren ve verilerinin
arastirma siiresi olan 11 yila bakilarak en az 6 yilina tam olarak ulasilan 20 firmanin
2007-2017 yillarina ait agiklamis olduklar1 finansal degerleri incelemeye alinmistir.
Calismada, 30 firma {izerine analiz yapilmak istenmis ancak 10 firmanin verilerine
biiyiilk oranda ulagilamadigi i¢in analize dahil edilmeyerek firma sayisi 20'ye

duistirtilmiistiir. Analize dahil edilen firmalarin listesi tablo 4.1'de verilmistir.
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Tablo 4.1 Analizde Kullanilacak Verilerin Ait Oldugu Firmalar

Say1 | Firma Kodu Firma isimleri
1 AKBNK AKBANK
2 ARCLK ARCELIK
3 ASELS ASELSAN
4 BIMAS BiM MAGAZALAR AS
5 EREGL EREGLI DEMIR CELIK
6 GARAN GARANTI BANKASI
7 HALKB TURKIYE HALK BANKASI
8 ISCTR IS BANKASI
9 KCHOL KOC HOLDING
10 PETKM PETKIM
11 SAHOL SABANCI HOLDING
12 SISE SISE CAM
13 SODA SODA SANAYII
14 TAVHL TAV HAVALIMANLARI
15 TCELL TURKCELL
16 TKFEN TEK FEN
17 TOASO TOFAS OTO. FAB.
18 TTKOM TURK TELEKOM
19 TUPRS TUPRAS
20 VAKBN VAKIFLAR BANKASI
Calismada  kullanilan firmanin  verileri;  www.kap.com.tr

www.finnet.com.tr Uzerinden elde edilmistir. Piyasa degeri/defter degeri (PD/DD),
Tobin's Q oran1 (TBNQ), hisse bagina kar (HBK), temettli ddemeleri (TEMZ2), aktif
karlilik (ROA), 6z kaynak karlilik (ROE), 6z sermaye biiyiimesi (OBYM), aktif
blylime (ABYM) ve fiyat kazang oran1 (FKO) olarak alinmis ve panel veri analizi ile
test edilmistir. Analizler E-views 9 ve Stata 14.2 programlarinda yapilmistir.
Amacimiz firmalarin finansal oranlarina bakarak kar payr ddemesi ile firma degeri

arasindaki iligkinin istatistiksel olarak tespit edilmesidir. Uygulamada kullanilan

degiskenler ve agiklamalar1 Tablo 4.2.’de gosterilmistir.
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Tablo 4.2 Uygulamada Kullanilan Degiskenler ve Agiklamalari

Kodu  Degisken Agciklamasi

Piyasa degeri
PD/DD Defter degeri

TBNQ Tobin’sQ

Piyasa Degeri/Oz Sermaye

(Piyasa Degeri +Kisa Vadeli Yiikiimliiliikkler+ Uzun Vadeli
Yukumlalikler) / Toplam Aktifler
Hisse Basina

HBK Kar Donem Kari/Hisse Senedi Sayisi

TMT2  Temetti 2 Temettd Vermesi "1", Vermemesi "0"

ROA Aktif Karlihlk ~ Net Kar/Toplam Varliklar
Oz kaynak i}

ROE Karlilik Net Kar/Oz Sermaye

OBYM Oz sermaye [(Son Dénem Oz Sermaye- Onceki Donem Oz
Buyumesi Sermaye)/Onceki Donem Oz Sermaye]*100

Aktif Biiyime Oran1 = [Donem Sonu Aktifler — Donem Bas1
Aktifler) / Donem Bags1 Aktifler]*100
FKO F/K Orani Hisse Basina Piyasa Degeri / Hisse Bagina Kar

ABYM  Aktif Blyume

4.4, Calismanin Kisitlari

2007-2017 yillar1 arasinda, BIST 30 Endeksinde islem goren 30 firma
incelenmistir. Bu firmalarin tamami ile ¢alisilmak istenmis olsa bile verilerinin belli
bir kismina ulagilamamasindan dolay1 10 adet firma uygulamaya dahil edilmeyerek
cikarilmistir. Sonug olarak, BIST 30 Endeksinde bulunan 20 firmanm, 2007-2017
yillarma ait yillik verileri ve 220 go6zlem sayis1 lizerinde, temettii dagitim
uygulamalarinin firma degeri lizerindeki etkileri panel veri analiz teknigi kullanilarak

test edilmistir.

4.5. Caismada Kullanilan Yontemler
4.5.1. Panel Veri Analizi

Yapilan bu calismada panel veri analizi yontemi ile firmalarin yapmis
olduklar1 kar pay1r 6demelerinin firma degeri {lizerine etkisinin ne Slgiide oldugu

arastirilmaktadir.

Ekonometrik model analizlerinde, zaman serisi (time series) verileri, kesit

(cross-section) verileri ve karma (pooled) verilerden olusan ii¢ ¢esit veri
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kullanilmaktadir. Zaman serisi verilerini bir degiskenin giinliik, haftalik, aylik, yillik
vs. olacak sekilde birden fazla zamanda elde edilen gozlem degerlerinden
olusmaktadir. Kesit verileri, bir ya da birden fazla degiskeni temsil eden degerlerin
belirlenen bir zaman noktasinda bir araya getirilmesidir. Karma veriler ise her iki
veri turinu de icermektedir. Calismamizda kullanilan panel veri, karma verilerin bir
tiradir (Gujarati 2003: 25-28). Aymi1 zamanda, veri setlerine gore panel verileri
dengeli (balanced) ve dengesiz (unbalanced) panel veri olmak iizere ayirabiliriz.
Dengeli panel veride her bir kesit icin zaman serileri esit uzunlukta bulunurken,
dengesiz panel veride zaman serilerinin farklt uzunlukta oldugu wveri setleri

bulunmaktadir (Greene 2003:293).

Panel veri, yatay kesit gozlemleri olarak isimlendirilen tlkeler, firmalar, hane
halki, bireyler gibi "N" sayida birim ile "T" sayida donemin birlestirilmesi yoluyla
olusmaktadir. Ekonometrik analizlerde farkli sebeplerden dolayi, zaman serisi
verileri ile yatay kesit verilerinin ayr1 olarak kullanilma egilimi mevcuttur; ya
yalnizca zaman ya da yalnizca kesit boyutu ile ilgilenilmektedir. Baz1 finansal ve
iktisadi iliskilerde tek bir boyutun kullanimindaki yetersizlikler, hem zaman serisi
verilerinin hem de yatay kesit verilerinin birlikte kullanildig1 panel verileri giindeme

getirmigtir (Tatoglu 2018:1).

Panel veri analiz yontemi geleneksel zaman serileri ve yatay kesit verileri
kullanilarak yapilan projelere gore degiskenler arasindaki etkilesimi diistirdiigiinden

ekonometrik tahminlerin etkinliginin yiikselmesine katkida bulunmaktadir (Hsiao

2003:3).

51



I t Yit Xlit | e, XKit
1 1 Y1 X111 | e XK1
1 T Y1iT XLIT | e, XKat
N 1 YN1 XINL | e, XKN1

YNT XINT | e, XKNT
N T

[=1...N, YATAY-KESIT, t=1...T, ZAMAN, Y: BAGIMLI DEGISKEN, X: BAGIMSIZ
DEGISKENLER
Sekil 4.1:Genel Olarak Kullanilan Panel Veri Seti

Kaynak: Kok, Recep ve Simsek, Nevzat (2012); “Panel Veri Analizi Sunumu” s. 1-28,
http://www.deu.edu.tr/userweb/recep.kok/dosyalar/panel2.pdf Erigsim Tarihi: 17.06.2019.

Panel veri analizi, yalnizca zaman serisi ya da yalnizca yatay kesit birimleri ile
karsilagtirildiginda birgok yonden avantajlara sahiptir. Panel veri analizinin
avantajlar1 asagida siralanmistir (Uyan 2018:118; Gujarati 2003:637-638):

e Panel verileri zaman iginde gozlemlenen Ulkeler, firmalar, bireyler vb.
birimlerle ilgilidir. Dogal olarak, bu birimler igindeki heterojenlik sorunu
ile panel veri kars1 karsiyadir. Panel veri tahmin ydntemlerinde
heterojenlik sorunu birime &zgii degiskenlerin yapilan analize dahil

edilmesi ile ortadan kaldirilabilmektedir.

e Panel verinin zaman serisi veya yatay kesit analizlerinden ¢ok daha fazla
gbzlem iceriyor olmasi ve bu gozlemlerin tek boyutlu olmamasi da
zaman serisine ve yatay Kkesite kiyasla biiylik bir avantaj saglamaktadir.
Bu ise, degiskenler arasindaki serbestlik derecesi ve etkinligi artirirken

coklu dogrusal bagintinin da azalmasini saglamaktadir.
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e Sadece zaman serisi ya da yatay kesit teknikleri kullanilarak elde
edilemeyecek 6zelliklerin belirlenmesinde ve 6l¢ctilmesinde de panel veri
tahmin teknikleri kullanilabilir.

e Panel veri teknigi sayesinde daha karmasik olan davranis modellerinin
olusturulmas1 ve kurulan modellerin test edilmesi de miimkiindiir.
Modellemede yapilan bu esneklik panel verinin zaman serisi ve yatay

kesit teknigine gore en dnemli avantajidir (Karakilig 2018:59).

Panel veri yOnteminin avantajlar1 oldugu gibi bazi dezavantajlar1 da

mevcuttur. Bu dezavantajlari soyle siralayabiliriz (Baltagi 2005:7-8):

e Veri toplama ve panel anketlerinin tasarim siirecinde meydana gelen
sorunlar. Bu sorunlar; kapsama problemi (6rneklem oranlarinin eksik
hesaplanmasi ile olugsmaktadir), tepki vermeme (goriismecinin hatasi ya
da katilimcinin isbirligi eksikligi), hatirlama (cevaplayan katilimcinin
cevaplarimi dogru hatirlamamasi), goriisme araligi, referans donemi,
gorisme  sikligi, sinirlandirma  ve Ornekleme zamaninin yanlig

kullanilmasidir.

e Belirsiz sorular, tepkilerin kasitli olarak bozulmasi, cevaplarin yanlis
yazilmasi, uygunsuz bilgilendiriciler, miilakat yapan kisinin etkileri ve

hafiza hatalar1 gibi sebeplerle 6l¢iim hatalar1 olusabilir.

e Oz segicilik, yanitlamama (katilimcinin cevap vermemesi) ve yipranma
(zaman i¢inde katilimcilarin 6lmesi, tasinmasi vb.) gibi secicilik

sorunlari.

e Yatay kesitin biiyilk, zaman serisi boyutunun kisa oldugu durum.
Ozellikle sabit etkiler modelinde bulunan sonuglarm giiciinde zayifliga
sebep olmaktadir. Bunun yaninda, korelasyon sorununun goriilmesine yol

acan etkilerden biri kisa zaman serisinin varligidir.

e Uzun zaman serileri ile olusturulmus bolgelere ve iilkelere ait makro

panellerin hesaplanmasinda goriilen yatay kesit bagimliligi bir diger
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dezavantajdir. Birim kok testleri bu bagimlilig1 hesaba katarak alternatif

olusturmaktadir.

4.5.2. Duraganhk ve Birim Kok Testleri

Ekonometrik analizlerde duragan seriler, varyansi ve ortalamasi zaman ig¢inde
degismeyen, iki donem arasindaki ortak varyansi (kovaryansi) yalnizca bu iki
donemin uzakligma bagli olan yani hesaplandigi doneme bagli olmayan zaman
serilerine denir (Bostanci 2017:92-93).Calismalarda duragan olmayan panel veri
modellerinin tercih edilmesi durumunda zaman serilerinde de goérulmekte olan sahte
(gercekte var olmayan) regresyon sorunu ortaya ¢ikmaktadir. Bundan dolayr zaman
boyutu her bir birim igin panel verilerde arttiginda, tahmine ge¢cmeden Once
duraganligin test edilmesi, serilerin birim kok bulundurup bulundurmadigmnin tespit
edilmesi 6nem tasimaktadir (Tatoglu 2018:4). Analizi yapilan degiskenin birim koke
sahip oldugu, yani duragan olmadiginin goriilmesi halinde trendden arindirma veya
fark alma islemleri yapilarak degiskenin duragan olmasi saglanmalidir. Serinin
ortalamasinin  sifir, varyanslarinin sabit oldugunu sodyleyen hata terimleri

varsayimlarinin saglanmasi duraganlikla miimkiin olacaktir (Uyan 2018:126).

Serinin Orneklem ortalamasinin, kovaryansinin ve varyansmin farkli iki
zaman diliminde ayni olmasi o serinin duragan oldugunu ifade etmektedir. Serilerin
duragan olduguna ya da olmadigina karar vermek icin genellikle birim kok

testlerinden yararlanilir.
Birim kok testinde kullanilan hipotezler asagidaki gibi kurulmaktadir:
Ho : Serilerde birim kok vardir.
H, : Serilerde birim kok yoktur.

Duragan olup olmamasina gore serilerin temel farklarini asagidaki sekilde

siralayabiliriz (Kutlar 2017:148):

Duragan seriler i¢in;
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e Seride dalgalanmalar yasansa bile uzun donemde aynmi ortalamay1

korudugu bir durumdur.
e Zamana gore degismeyecek olan sonlu bir varyansa sahiptir.
Duragan olmayan seriler iginse;

e Serinin uzun sirede de olsa donecegi ortalama degeri sdz konusu

degildir.

e Zamanin sonsuza yaklastiZi durumda varyans zamana baglh ise o da

dogal olarak sonsuza yaklasir.

Panel birim kok testleri, ¢esitli basliklar altinda incelenebilir. Eger birimler
arasinda korelasyonun olup olmama durumu var ise birinci veya ikinci kusak panel
birim kok testi uygulanirken; otoregresif parametrenin benzerlik durumunu goz
oniinde bulundurarak da homojen ve heterojen panel birim kok testleri uygulanabilir
(Tatoglu 2018:4).

e Otoregresif parametrenin homojen oldugu ve kalintida birimler arasi
korelasyonun bulunmadigi durumlarda, zaman serileri analizinde

uygulanan teknikler panel veri analizi i¢in de kullanilabilecektir.

e Otoregresif parametrenin heterojen oldugu ve kalintida birimler arasi
korelasyonun bulunmadigr durumlarda, panel duragan olan ve duragan
olmayan serilerin birlesiminden meydana gelmektedir. Bundan dolayz,
zaman serileri i¢in kullanilan birim kok testleri her bir birimde ayr1 ayr

uygulanarak tiim panel i¢in baz1 yontemlerle birlestirilebilmektedir.

e Kalintida birimler aras1 korelasyon bulunuyorsa ve otoregresif parametre

heterojen ya da homojen oldugunda,

» Yapilan gesitli doniistimler sayesinde birimler arasi korelasyonun etkisi

azaltilabilmekte,
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» Kullanilacak ¢esitli yontemlerle birimler arasi korelasyon dikkate

alinacak sekilde modellenebilmekte,

» Birimlerdeki ortak faktorlerin birimler arasi korelasyona sebep olanlari
cesitli yontemler ile modellere eklenebilmekte ve dahi faktorlerde

bulunan duraganlik ayri olarak test edilebilmektedir.

4.5.3. Panel Veri Yonteminin Belirlenmesi

Serilerin duragan olduguna kanaat getirdikten sonra panel veri tahmin
yontemleri ile degiskenler arasindaki tahmin edilebilir. Sabit terimin ne sekilde
olduguna yonelik varsayimlara bakilarak degiskenler arasindaki iligkiyi tahmin
etmek igin iki farkli panel veri tahmin yontemi kullanilabilir. Sabitin tiim kesitler i¢in
ayni oldugu panel en kiigiik kareler (EKK) yontemi igin varsayilmaktadir (Vergil ve
Karaca 2010:1213). Sabitin kesitlere gore degisebilecegini varsayan ise iki yontem
bulunmaktadir. Bu yontemleri, Sabit Etkiler Yontemi ve Tesadufi Etkiler Ydntemi
olarak sOyleyebiliriz.

4.5.3.1. Sabit Etkiler Modeli

Yatay kesitlerin her birinin bireyselliklerini dikkate almak adina, her bir sirket
icin farkli sabit katsayilara, egim katsayilarinin ise ayni olmasina izin verilmelidir.
Bu model yontemi literatlirde sabit etkiler modeli olarak gegcmektedir. Burada sabit
etkiler terimi, her ne kadar sabit her bir kesim icin farklilagsa da, her bir kesitin
sabitinin zamanla degismemesinden (time inveriant) gelmektedir. Sabit etkiler
modelinde egim katsayilar1 hem kesit hem de zaman i¢in ayni olmaktadir (Kok ve

Simsek 2009:10).

Sabitlenmis etki modelleri, gruba gore sabitleri degisirken teknik olarak
egimleri sabit olan modellerdir. Onemli gegici etkiler gdriilmemesine ragmen, sabit
terimleri gruba 6zel olan bu modeller gruplar arasinda 6énemli farklarin bulundugu
durumlarda uygulanmaktadir. Ancak sabit terimin bahsedilen 6zelligi, sabit terimin
zamana gore degisecegini gostermemektedir. Bazi durumlarda zamana goére bir
degisme goriilebilecegi gibi, bazi durumlarda da goriilmeyebilir. Sabitlenmis etki

modellerinin teorik yapilar1 asagidaki gibi gosterilebilir (Tunay 2009:43):
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Yie= o+ B Xit + eit i=1,..,nvet=1, ... T

Bu esitlikte; Y agiklanan veya bagiml degiskeni, Xj: k sayida agiklayici veya
bagimsiz degiskenlerden olusan vektorii simgelemektedir. o; (i=1,2,...,n) arastirilan
gruba 6zel olan model sabitidir ve yukarida da sOylendigi {izere gruplar arasinda
farkliliklarin bulundugu varsayimina dayanmaktadir. B ise, agiklayici degiskenlerin

ayr1 ayr1 katsayilarint yansitan katsayilar vektortidiir.

4.5.3.2. Rassal (Tesadufi) Etkiler Modeli

Rassal veya tesadiifi etki modelleri ise; genel anlamda rassal bir sabit terim
icermekte olan regresyon modelleri olarak tanimlanabilir. Bu modelde hesaba
katilmayan hatanin veya agiklayic1 degiskenin elde edilmesi hedefiyle, hesaplamalar
sonucunda rassal olarak model sabitinin belirlenecegi varsayilmaktadir. Fakat
modelde incelenen gruplara 6zel olan sabit terimdeki sapmay1 gosteren "gruba 6zel
hata terimi", modellenen degiskendeki hata terimi ile iligkisiz olmalidir. Bu tarz
modellerde, rassal veya tesadiifi etki tagiyan tek bir sabit terim bulunmaktadir (Tunay
2009:43).

Birimlere veya zamana ve birimlere gore meydana gelen degisiklikler,
modele hata teriminin bir bileseni seklinde dahil edilmektedir. Bunun ana sebebi,
sabit etkili modellerde karsilastigimiz serbestlik derecesi kaybinin oniine gecilmek
istenmesidir. Rassal etki modellerinde 6nemli olan sey birime veya zamana ve birime
0zel katsayilarin tespit edilmesi degil, birime veya zamana ve birime 0zel hata
bilesenlerinin tespit edilmesidir. Ayrica rassal etkiler modelinde, yalnizca gozlenen
ornekteki kesit, zamana ve birimlere gore meydana gelen farkliliklarin etkisini degil,
ornegin digindaki etkileri de dikkate almaktadir (Pazarlioglu, Gurler 2007:38).

Tesadiifi etki modellerinin teorik yapis1 asagidaki gibi gosterilebilir:
Yi= i+ B Xit + €it i=1,..,nvet=1, .., T

Burada sabit etkiler modeli ile tesadiifi etkiler modeli arasindaki farka dikkat
etmek gerekebilir. Sabit etkiler modelinde her bir yatay kesitin, kendisine ait bir sabit
degerinin oldugunu séylemistik. Tesadiifi etkiler modelinde ise, a; sabiti tim yatay

kesit sabitlerinin ortalama olarak bir degerini géstermekte ve ej; yatay kesite 6zgii
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sabitin bu ortalama deger {izerinden tesadiifi sapmalarin1 gostermektedir. ej; dogrudan

gozlem yapilamayan bir degerdir (Kok ve Simsek 2009:20).

4.5.3.3. Hausman Testi

Calismamizda sabit etkiler modelinin mi daha uygun olacagi yoksa rassal
(tesadiifi) etkiler modelinin mi daha uygun olacagi Hausman testi ile belirlenerek

karar verilmistir.

Birimlerin veya zaman ve birimlerin farkliliklarini temsil eden katsayilarin bir
diger ifade ile rassal etkiler modelindeki hata terimi bilesenlerinin bagimsiz
degiskenlerden iliskisiz oldugu iddiasinin gercekligi, Hausman tarafindan tavsiye

edilen test istatistigi ile incelenebilmektedir.

Bu durumda, rassal etkiler modelinin parametre tahmincileri ile sabit etkiler
modelinin parametre tahmincileri arasindaki farkin anlamli olup olmadiginin
istatistiki olarak incelenmesi gerekmektedir. Iki model arasindan hangisinin tercih

edilecegine Hausman test istatistigi ile karar verilecektir (Savsar 2012:88).

Sabit etkiler ile rassal etkiler modellerinden hangisinin tercih edilecegine

karar vermek i¢in Hausman test hipotezi su sekilde kurulmustur;
Ho: Rassal Etkiler Vardir.
Hi: Rassal Etkiler Yoktur.

Yapilan analizler sonucunda uygulama i¢in kurulan her iki modelde de Hy
hipotezi red edilerek H; hipotezi kabul edilmistir. Hausman test istatistigi sonug¢larina
gore olasilik degerinin %5'in altinda ¢ikmasindan dolay: rassal etkiler modelinin

uygun olmayacagindan, sabit etkiler modelinin tercih edilmesi gerekmektedir.

4.6. Panel Veri Analizi Sonuglar:

Panel veri analizi, ekonomi basta olmak iizere, psikoloji, saglik aragtirmalari,
sosyoloji, siyaset bilimi, egitim gibi ¢ok degisik alanlarda kullanilmaktadir. Mikro
ekonomi ile ilgili caligmalarda birim sayist fazla oldugundan (6rnek: firmalar) panel

veri analizi, makro ekonomi ile ilgili ¢aligmalara gére mikro ekonomide daha yogun

58



olarak kullanilmaktadir. Makro ekonomik diizeyde ise genellikle iilkelerin zaman
siirecindeki faaliyetlerinin incelendigi ¢alismalarda kullanilmaktadir. Siyaset
biliminde genellikle partilerin ve organizasyonlarin zaman siirecinde siyasi
hareketleri, insanlarin aligkanliklar ile ilgili calismalarda kullanilmaktadir. Psikoloji,
sosyoloji ve saglik arastirmalarinda, insanlarin ve insan gruplarmin zaman
siirecindeki davraniglar1 ile ilgili ¢alismalarda panel veri analizi kullanilmaktadir

(Baltagi 2005:91-195).

Uygulamaya konu olan 20 firmanin degiskenlerine ait tanimlayici istatistikler

Tablo 4.3’te gosterilmistir.

Tablo 4.3 Degiskelere Ait Tanimlayici Istatistikler

Degiskenler Ortalama Ortanca Maximum Minimum Standart - Gozlem

Sapma Sayisi
PD/DD 2,2350  1,4500 16,6400 0,0000 2,5689 220
TBNQ 1,4062 1,1216 6,6636 0,5176 0,9320 220
HBK 1,1285  0,7550 15,2200 0,0000 1,5341 220
TMT2 0,8272 1,0000 1,0000 0,0000 0,3788 220
ROA 6,0829  4,9350 21,9700 -8,33 5,3855 220
ROE 18,915 15,8950 65,1000 -1,729 11,9145 220

ABYM 16,286 16,5500 45,1100 -5,063 11,7141 220
OoBYM 15,986 15,0700 95,5700 -3,218 14,9032 220
FKO 15,203  9,5050  612,1300 0,0000 42,1646 220

Burada bagimli degiskenlerimizden PD/DD degiskenimiz firmanin borglarini
da dahil ederek hesaplanan toplam degerinin 6z sermayesine oranidir. Bu oranin
yiiksek olmasi firmanin faaliyetlerinde yiiksek bir deger yarattigi seklinde
yorumlanabilir (Aydin 2009:57). PD/DD oranini etkileyen en 6nemli degisken
sirketin 6z sermayesinin getirisidir. Oz sermayedeki getiri ne kadar yiiksek olursa,
sirketin PD/DD oran1 da o kadar yiiksek olmaktadir.

Bir diger bagimli degiskenimiz olan TBNQ degiskeni James Tobin tarafindan
literatiire dahil edilmistir. Piyasa degeri ile toplam bor¢ toplamlarinin toplam
varliklara orani olarak hesaplanmaktadir. Tobin's Q oraninin 1'den biiyiik ¢iktig1
durumlarda firmalarin yatirim yapma istegi olabilir. Bunun sebebi sermaye

donaniminin  onu yerine koyma maliyetinden daha fazla olmasindan
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kaynaklanmaktadir. Ayn1 zamanda Tobin's Q degeri yiiksek olan firmalar i¢in giiglii
bir rekabet avantajina sahip olduklar1 sdylenebilir. Tobin's Q degerinin 1'den diisiik
oldugu durumlarda ise, firmalar yatirnm yapmay1 durdurabilirler. Boyle bir durumda
yeni varliklarin satin alinmasindan ziyade sirket birlesmeleri yontemiyle varlik

edinmek daha ucuz olabilir (Efecik 2006:97).

Uygulamada kullanilacak olan degiskenlerimiz arasindaki iligkilerin tespiti
icin korelasyon katsayilar1 hesaplanmistir. Analiz sonucunda elde edilen Pearson

korelasyon katsayilar1 Tablo 4.4.’te g6sterilmistir.

Tablo 4.4 Degiskenler Arasi Korelasyon Katsayilari

PD/DD TBNQ HBK TMT2 ROA ROE OBYM ABYM FKO

PD/DD 1

TBNQ 7937 1

HBK 1997 0,127 1

TMT2 -0,07 0,034 0,109 1

ROA 5557 4917 2417 0,075 1

ROE 6667 4987 4307 1757 7577 1

OBYM 2277 155" 1757 0,115 ,300" 487" 1

ABYM 2167 143" 150" 0,089 ,208" 281" 258" 1

FKO 0,088 0,104 -0,071 -196" -0,053 -0,101 0,033 0,026 1

Not: * ve **sembolleri sirastyla %5 ve %1 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.

Bagimsiz degiskenlerin birbirini etkileme derecesi olan korelasyon
yonteminde, literatiir incelendiginde %80 ve altinin genel kabul edilen bir goriis
oldugu soylenebilir. Tablo 4.4.'de bakildiginda %80'1 gecen degerin bulunmamasi
analiz acisindan olumlu bir durumdur. Buna gore elde edilen korelasyon katsayilari

incelendiginde analizi olumsuz yonde etkileyebilecek bir duruma rastlanmamastir.

4.6.1. Yatay Kesit Bagimhihgin Test Edilmesi

Seriler arasinda yatay kesit bagimlili§i s6z konusu ise bu durum dikkate
alinarak analiz yapilmasi bulgularin dogrulugunu ve giivenilirligini etkilemektedir
(Breusch- Pagan 1980; Pesaran, 2004). Ayrica uygulamada kullanilacak
degiskenlerin panel veri analizine girmeden dnce yatay kesit birimlerinin birbirleriyle
bagimli olmasi serilerde duraganligin arastirilmasinda kullanilan birim kok testleri

kullanim1 etkiler. Var olan birim kok testleri i¢in birinci nesil birim kok testleri
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degiskenlerin arasinda bu iligkiyi arastirmamaktadir. Yatay kesit bagimliligini
kontrol etmek i¢in bu yiizden ikinci nesil birim kok testlerine bagvurulmustur. Yatay
kesit bagimliligini arastirmada kullanilan ikinci nesil birim kok testleri, Bias-
correctedscaled LM testi, Pesaran (2004) CD, Breusch ve Pagan (1980) LM, Pesaran
(2004) scaled LM testi seklindedir. Bu testlerin kullanimi ise zaman boyutu “T” ve
yatay kesit degiskeleri boyutu “N” nin birbirine gore durumu incelenerek karar
verilmektedir. Buna gore; T>N oldugu durumda Breusch ve Pagan (1980) LM testi;
N>T oldugu durumda Pesaran (2004) CD testi kullanmanin literatiirde daha dogru

olacag belirtilmektedir.

Uygulama da yatay veri setimiz yani N=20 (firma) ve zamana bagl veri
setimiz yani T=11 (donem)’ dir. Bundan dolayr N>T seklinde kabul edilen
durumlarda kullanilan Pesaran (2004) CD testi yatay bagimliligin test edilmesinde
daha uygundur. Uygulama sonucunda elde edilen diger test sonuglarina da tabloda
yer verilecektir. Uygulanacak yatay kesit bagimlilik testi i¢in kullanilan hipotezler

ise asagidaki gibidir.
Ho: Kesitler arasinda bagimlilik yoktur

Hi: Kesitler arasinda bagimlilik vardir.

Analiz sonucunda elde edilen olasilik degerleri i¢in 0,05’ten kiigiik olmasi
durumda Hp red edilecektir. Yani panel veri analizini olusturan degiskenler arasinda
yatay kesit bagimliligin oldugu sonucuna varilir. Bu durumunda uygulanacak birim

kok testlerinin seciminde yatay kesit bagimliligi dikkate alinacaktir.
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Tablo 4.5 Yatay Kesit Bagimlilig1 Test Sonuglari

Breusch- Pesaranscaled Ec;?rst;cte dscaled Pesaran
Degiskenler Testler PaganLM LM LM cD

PD/DD Test Ist. 669.2054 24.58272 23.58272 12.25266
Olasilik (p) 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000

TBNQ Test Ist. 589.8320 20.51095 19.51095 12.85390
Olasilik (p) 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000

HBK Test Ist. 742.8917 28.36274 27.36274 18.11238
Olasilik (p) 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000

ROA Test Ist. 565.1850 19.24658 18.24658 3.646514
Olasilik (p) 0.0000 0.0000 0.0000 0.0003

ROE Test Ist. 465.2206 14.11852 13.11852 4.342158
Olasilik (p) 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000

ABYM Test Ist. 263.0214 3.745918 2.745918 6.341604
Olasilik (p) 0.0004 0.0002 0.0060 0.0000

OBYM Test Ist. 387.0455 10.10822 9.108222 4.925125
Olasilik (p) 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000

FKO Test Ist. 337.2664 7.554605 6.554605 5.706130
Olasilik (p) 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000

Tablo 4.5 incelendiginde elde edilen sonuglara gore; olasilik degerleri (p)’
lerin 0.05’den kiigiik oldugu gorulmektedir. Hy hipotezleri degiskenlerin tamami igin
red edilerek H; hipotezi kabul edilmistir, yani Serilerde yatay kesit bagimlilig1 oldugu
gorulmektedir. Bu sonug incelenen firmalar i¢in birinde meydana gelen degisikligin
digerlerini de etkiledigini gostermektedir. Elde edilen sonug¢ cercevesinde

kullanilacak olan birim kdk testlerinde ikinci kusakta yer alan testler kullanilacaktir.

4.6.2. Panel Birim Kok Testi (CADF)

Verinin hem zaman hem de yatay kesit boyutuna iliskin bilgiyi dikkate alan
panel birim kok sinamalarinin, sadece zaman boyutuyla ilgili bilgiyi gz 6niine alan
zaman serisi birim kok sinamalarindan istatistiksel anlamda daha gii¢lii oldugu kabul
edilmektedir (Im, Pesaran ve Shin, 2003; Maddala ve Wu, 1999; Taylor ve Sarno,
1998; Levin, Lin ve Chu, 2002; Hadri, 2000; Pesaran, 2006; Beyaert ve Camacho,
2008).

Calismada kullanilan degiskenler igin panel veride kullanilan BIST30’da

bulunan firmalar arasinda yatay kesit bagimlilig: tespit edilmistir. Serilerin birim kok
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testi yapilarak duraganlig: test edilmesinde ikinci kusak birim kok testi olan CADF
(Cross-sectionally ADF) testi (Pesaran 2006) ile incelenmistir. CADF testi ile
panelde yer alan degislere ait firmalar arasinda birim kok testi yapilabilir.

Degiskenler igin yapilan birim kok testi sonuglar1 Tablo 4.6'da gorulebilir.

Tablo4.6 CADF Pesaran Birim Kok Testi Sonuglari

Degiskenler Testler_ Pesaran's CADF
oD T 2
o 2
E T N
o reln e
ST
R TR
OBYM  Cmiicp) 00000

Not: Tabloda her firma icin bireysel kritik degerler, Pesaran (2007) ¢aligmasinda s.275-
276'daki Tablo I (b) ve Tablo I (c)'den, panelin geneli i¢in kritik degerler ise ayn1 ¢calismada
5.280-281'deki Tablo II (b) ve Tablo II (c)'den elde edilmistir. Test istatistikleri sonuglarina
gore *, ** **¥* grrasiyla %10, %5 ve %1 diizeylerindeki istatistiksel anlamliligi ifade
etmektedir. P: Gecikme sayisidir.

Test istatistigi degerleri mutlak degerce tablo degerlerinden biiyiik oldugundan

dolay1 ¢alismada bulunan degiskenlerin duragan oldugu sonucuna varilabilir.

4.6.3. Model Belirleme Siireci

Calismada iki farkli model kurularak panel veri analiz teknigi kullanilarak

test edilmistir.
I.  Model 1 icin yapilan analiz sonuclari:

PD/DD;; = Bo + P1HBK;; + B, TEM2;; + BsROA;; + BsROE; + BsABYM;; +
BsFKOit + Wit

63



Bu analizde performans olgiitii olarak primlerdeki biiylime esas alinmuistir.
Klasik modeli tesadiifi etkiler modeline karsi test etmede olabilirlik orani (LR) testi
kullanilmaktadir. Hp hipotezi klasik model gecerlidir seklinde kurulmaktadir
(Tatoglu 2016:173). Panel veri modelleri klasik model, sabit etki ve rassal etki
modeli seklinde ayrilmaktadir. Klasik modelin reddi ya da kabulii i¢in olabilirlik
orani (LR) testi yapilmaktadir (Tatoglu 2013:168). Calismada kurulan Model 1 igin
LR testi sonuglar1 Tablo 4.7°de gosterilmistir. Buna gore Hp red edilerek klasik

model yerine tesadiifi etkiler modeli dikkate alinacaktir.

Tablo 4.7 Model 1 i¢in LR Testi Sonuglar

Test Istatistigi  Olasilik(p)

Birim 28.182 0.000
LR testi Zaman 224.797 0.000
Birim ve Zaman 24.127 0.000

Panel veri analizi; sabit ve tesadufi etkiler modeli ve havuzlandirilmis model
olmak Uzere Uge ayrilmaktadir. Katsayilarin birimlere veya birimler ile zamana gore
degistiginin varsayildigr modellere “Sabit Etkili Modeller” denmektedir (Pazarlioglu
ve Gurler 2007:38). Sabit etkili modeller asagidaki gibi tanimlanabilir.

Yit = ﬂOi + ﬂlit Xm T + lBkit int + Uy

Tesadfi etkili modeller; birimlere veya birimlere ve zamana gére meydana
gelen degisikliklerin modele hata teriminin bir bileseni olarak dahil edildigi
modellerdir (Pazarlioglu ve Grler 2007:38). Tesadiifi etkili modeller asagidaki gibi

tanimlanabilir.

K
Yi = B +Zﬂkit + Xy + (U +44)

k=1

Model 1 igin yapilan uygulamada degiskenlerimiz dikkate alindiginda uygun
modelin belirlenmesi adina ¥2 dagilimina sahip Hausman test istatistigi sonuglarina
bakilmaktadir. Model 1 icin kurulan panel veri seti icin uygulanan Hausman testi

sonuglar1 Tablo 4.8’de gdsterilmistir.
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Tablo 4.8 Model 1 i¢in Rassal Etkilerin iliskisi- Hausman Testi

Test Sonucu  Ki-kare IstatistigiSerbestlik Derecesi Olasilik(p)

Rassal Kesitler 21.14 6 0.0017

Model 1 i¢in Hausman testi sonucunda elde edilen olasilik(p) degerimiz
p=0.0017<0,05 oldugundan dolay1 Hored edilerek H; kabul edilir. Buna gore rassal
etkiler yerine sabit etkiler modelinin segilmesi gerekmektedir.

Modellerde otokorelasyon, degisen varyans ve birimler arasi korelasyondan
en az birinin varligi halinde t ve F istatistiklerinin, R*nin ve giiven araliklarinin
gecerlilikleri etkilenmektedir. Bu ylizden model varsayimlarindan en az birinin

saglanamamasi halinde direngli standart hatalar kullanilmalidir (Tatoglu, 2013:242).

Tablo 4.9 Model 1 Otokorelasyon, Degisen Varyans ve Birimler Aras1 Korelasyon

Incelenen Durum Kullanilan Test Test Istatistigi Olasilik (p)
Degisen Varyans WALD TESTI  28869.58 0.0000
Otokorelasyon Durbin-Watson 1.0296498 +

Birimler Arasi Korelasyon Pesaran'stest ~ 9.972 0.0000

Tablo 4.9 incelendiginde modelde degisen varyans, otekorelasyon ve birimler
aras1 korelasyonun varlig1 goriilmektedir. Bundan dolayr modelin tahmininde direngli

standart hatalar tahmincisi kullanilacaktir.

Veri seti itibariyle birim kok icermedigi, Sabit Etkiler Modeline uygun
oldugu ve heteroskedasite, otokorelasyon ve birimler arasi1 korelasyon problemlerini
barindirdig1 ortaya konulan bu ¢alismanin panel regresyon analizini yapabilmek i¢in,
bu sartlar ile ortlisen bir tahmin yontemine ihtiya¢ duyuldugu agiktir. S6z konusu bu
yontemin literatlirdeki karsilig1 ise; heteroskedasite, otokorelasyon ve birimler arasi
korelasyon problemlerine karsi direngli bir tahmin ydntemi olarak tanimlanan
“Driscoll ve Kraay Standart Hatalar ile Sabit Etkiler Regresyonu”dur (Abdulai ve
Ramcke 2009:8-13).
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Model 1 i¢in elde edilen degerler sonucunda Driscoll ve Kraay tahmin edicisi

edilen sonuglar gosterilmistir.

Tablo 4.10 Model 1 Igin Driscoll ve Kraay Tahmin Edicisi Sonuglar1 (PD/DD)

Degiskenler Katsayilar Standart Hata t Olasilik(p)
HBK -.0527552 .037805 -1.40  0.193
TMT2 1837927 .2593969 0.71 0.495
ROA -.0540125 0112727 -4.79 0.001***
ROE .0543404 .0109394 4.97 0.001***
ABYM .0001838 .0037467 0.05 0.962
FKO 0019148 .0007357 2.60 0.026**

P=0.0000 R“= 0.1040 F=20.24

Not: *** ** ye * sembolleri sirastyla %1, %5 ve %10 seviyesinde anlamlilig: ifade
etmektedir.

Tablo 4.10 incelendiginde F testi sonucunda Model 1’in anlamli ¢iktigi
goriilmektedir. Model 1 icin girdiler olan bagimsiz degiskenlerin model 1 igin

anlamlilig1 ve etki yonii Tablo 4.11°da verilmistir.

Tablo 4.11 Model 1 I¢in Degiskenlerin Anlamlilig1 ve Etkisi

Degiskenler iliski Yonii Piyasa Degeri iliskisi

HBK - Anlamsiz
TMT?2 - Anlamsiz
ROA Negatif Anlamli
ROE Pozitif Anlamli
ABYM - Anlamsiz
FKO Pozitif Anlaml

Model 1 igin “ROA”, “ROE” ve “FKO” degiskenleri anlaml1 ¢ikmistir. BIST
30°da yer alan ve incelemeye dahil olan 20 firma i¢in 6z kaynak karliligin ve fiyat
kazang oranimnin olumlu yodnde etkiledigi, aktif karliligmmin ise negatif yonde

etkiledigi sonucuna ulasilmstir.
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ii.  Model 2 icin yapilan analiz sonuclari:
TBNQit = Bo + BiHBKit + B2 TEM2;t + BsROA + BsROEj + BsABY Mit + BeFKOit + pit

Bu analizde firma degerini temsilen Tobin’s Q kullanilmistir. Tobin’s Q borsada
islem goren halka ag¢ik firmalarda kullanilmaktadir. Tobin’s Q degerinin 1’den biiyiik
olmasi firmalarla ilgili beklentilerin olumlu oldugunu isaret etmektedir (Kog, Senol
ve Cevik 2018:32). Model 2 igin LR testi sonuglar1 Tablo 4.12°da gosterilmistir.
Buna gore Hp red edilerek klasik model yerine tesadufi etkiler modeli dikkate

alinacaktir.

Tablo 4.12 Model 2 i¢in LR Testi Sonuglart

Test Istatistigi  Olasilik (p)

Birim 53.897 0.000
LR testi Zaman 242.750 0.000
Birim ve Zaman 48.995 0.000

Model 2 i¢in yapilan uygulamada degiskenlerimiz dikkate alindiginda uygun
modelin belirlenmesi adina 2 dagilimina sahip Hausman test istatistigi sonuglarina
bakilmaktadir. Model 2 icin kurulan panel veri seti icin uygulanan Hausman testi

sonuglar1 Tablo 4.13’de gosterilmistir.

Tablo 4.13 Model 2 i¢in Rastgele Etkilerin iliskisi- Hausman Test

Ki-kare
Test Sonucu Istatistigi Serbestlik DerecesiOlasilik(p)
Rassal Kesitler 88.33 6 0.0000

Model 2 i¢in Hausman testi sonucunda elde edilen olasilik(p) degerimiz
p=0.0000 <0,05 oldugundan dolay1 Horededilirek H; kabul edilir. Buna goére rassal

etkiler yerine sabit etkiler modelinin secilmesi gerekmektedir.

Model 2 igin otokorelasyon, degisen varyans ve birimler arasi korelasyondan

en az birinin varlig1 halinde t ve F istatistiklerinin sonuglarini etkilediginden kontrolii
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yapilmistir. Buna goére Model 2 i¢in elde edilen otokorelasyon, de§isen varyans ve

birimler arasi korelasyon sonuglari Tablo 4.14° de verilmistir.

Tablo 4.14 Model 2 Otokorelasyon, Degisen Varyans ve Birimler Arasi Korelasyon

Incelenen Durum Kullanilan Test Test Istatistigi Olasilik (p)
Degisen Varyans WALD TESTI  9.4e+05 0.0000
Otokorelasyon Durbin-Watson 1.0892727 +

Birimler Arasi Korelasyon Pesaran'stest  6.928 0.0000

Tablo 4.14 incelendiginde modelde degisen varyans, otckorelasyon ve
birimler arasi korelasyonun varligi goriilmektedir. Bundan dolayr modelin
tahmininde direngli standart hatalar tahmincisi kullanilacaktir. Heteroskedasite,
otokorelasyon ve birimler arasi korelasyon problemlerine karsi direngli bir tahmin
yontemi olarak tanimlanan Driscoll ve Kraay tahmin edicisi ile Model 2 nin tahmini
yapilacaktir. Model 2 i¢in Driscoll ve Kraay tahmin edici sonuglari ise Tablo 4.15’de

gosterilmistir.

Tablo 4.15 Model 2 Igin Driscoll ve Kraay Tahmin Edicisi Sonuglar1 (TBNQ)

Degiskenler Katsayilar Standart Hata t Olasilik(p)
HBK -.0186492 . 0121069 -1.54 0.154
TMT2 . 134387 0703712 1.91 0.085*
ROA .0238516 . 0073266 3.26 0.009***
ROE . 0064638 . 0020158 3.21 0.009***
ABYM -. 0009483 . 0011801 -0.80 0.440
FKO . 0011658 . 0003134 3.72 0.004***
P=0.0000 R’=0.1913 F=25.30
Not: *** ** ye * sembolleri sirastyla %1, %5 ve %10 seviyesinde anlamlilig1 ifade
etmektedir.

Tablo 4.15 incelendiginde F testi sonucunda Model 2’nin anlamli ¢iktig1
goriilmektedir. Model 2 icin girdiler olan bagimsiz degiskenlerin model igin

anlamlilig ve etki yonii Tablo 4.16’de gosterilmistir.
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Tablo 4.16 Model 2 I¢in Degiskenlerin Anlamlilig1 ve Etkisi

Degiskenler {liski Yonii  Tobin’s Q iliskisi

HBK - Anlamsiz
TMT2 Pozitif Anlaml
ROA Pozitif Anlamli
ROE Pozitif Anlamli
ABYM - Anlamsiz
FKO Pozitif Anlaml

Model 2 icin “TMT2”, “ROA”, “ROE” ve “FKO” degiskenleri anlaml
cikmistir. BIST 30°da yer alan ve incelemeye dahil olan 20 firma icgin temettii verip
vermediginin, aktif karliligin, 6z kaynak karliliginin ve fiyat kazang oraninin olumlu

yonde etkiledigi sonucuna varilabilir.
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SONUC ve ONERILER

Kar pay1 dagitim politikasi, firmalarin elde ettigi yillik kar miktarlarinin ne
kadarinin ortaklara dagitilacagi ya da dagitilmayarak firma bilinyesinde birakmak
suretiyle otofinansman da kullanilacagint belirlemektedir. Yatirimcilarin genel
tercihi yillik diizenli olarak kar payr dagitimi yapan firmalar olmaktadir. Bu durumun
her ne kadar Tiirkiye'de boyle oldugu goriilse de ABD gibi baz1 gelismis tilkelerde
sinyal etkisi goz Oniine alinarak kar pay1 dagitiminin yapilmadigi firmalar da tercih
edilmektedir. Buna gerekge olarak kar payr dagitimi yapan firmalarin finansman
olanaklarini etkin sekilde kullanamadig1 ve yatirim planlarina sahip olmadiklari, kar
payl dagitmayan firmalarin ise fonlarmi yeni ve daha karli yatirim alanlarinda
kullanabileceklerinin isareti olarak algilanmaktadir. Bu yizden finansman yoneticisi
kar payr dagitim politikalarina 6nem vermeli, ortaklarin ve hissedarlarin
beklentilerini dikkate alarak karar vermesi daha dogru olacaktir. Finansman
yoneticisine diisen belki de en Onemli gorevlerden bir tanesi, temettii dagitim
politikasin1 ayarlarken, hissedarlarin refahini artiracak, beklentilerini karsilayacak ve
aynt zamanda firmanin biiylime seyrine engel olmayacak ve piyasa degerini

maksimize edecek sekilde davranmasidir.

Kar pay1 dagitim politikasinin firma degerine etkileri konusunda bir¢ok teorik
gorls belirtilmis olsa da, kar pay1 dagitim politikasi finans aslinda teorisi agisindan
¢oziilemeyen bir bilmece olarak tamimlanmaktadir. Omag (2007) sermaye
piyasalarinin miikemmelligi, kar paylarimin firmalarin piyasa degerine etkisinin
Onemini azaltirken, gilincel finans piyasalarinda asimetrik bilgi, islem giderleri, vergi
gibi unsurlarin tam rekabet kosullarin1 bozmasindan dolayi, kar paylarinin firmalar

ve hissedarlar agisindan 6neminin arttigini sdylemektedir.

Uygulamada ilk 6nce degiskenlere ait 6zet istatistikler belirlenmistir. Bagimli
degiskenlerimizden piyasa degeri/defter degeri (PD/DD) ve Tobin's Q (TBNQ)
oranlar1 incelendiginde, 2.23 olarak tespit edilen piyasa degeri/defter degeri orani,
firmalarin piyasada olusan degerlerinin nominal degerlerinin daha iizerinde bir deger
oldugunu gostermektedir. 1.40 olarak tespit edilen Tobin's Q orani ise, Tobin's Q>1
kosulundan dolay1, incelenmekte olan firmalarin gelecege dair beklentilerinin olumlu

oldugu ilgili tablodan (tablo 4.3) gorilmektedir. Bu baglamda bulunan sonuglar
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Senol ve Karaca (2017) ile Ege ve Topaloglu'nun (2018) yapmis olduklar1 ¢alisma
sonuglariyla benzerlik gostermektedir.

Calismada kullanilacak degiskenlerin iligki katsayilarin1 6lgmek adina
korelasyon testleri yapilmistir. Yapilan korelasyon katsayilarinin incelenmesi ile

analizi olumsuz yonde etkileyebilecek bir duruma rastlanmadigi tespit edilmistir.

Panel veri analizinde test edilmesi gereken bir diger varsayim ise yatay kesit
bagimliligidir. Seriler arasinda yatay kesit bagimliligi s6z konusu ise bu durum
dikkate alinarak analiz yapilmasi, bulgularin dogrulugunu ve giivenilirligini
etkilemektedir. Uygulamada kullanilacak degiskenlerin panel veri analizine
girmeden Once yatay kesit birimlerinin birbirleriyle bagimli olmasi serilerde
duraganligin aragtirilmasinda kullanilan birim kok testleri kullanimi etkiler. Var olan
birim kok testleri icin birinci nesil birim kok testleri degiskenlerin arasinda bu
iligkiyi aragtirmamaktadir. Yatay kesit bagimliligin1 kontrol etmek icin bu yiizden
ikinci nesil birim kok testlerine bagvurulmustur. Yatay kesit bagimliligini
arastirmada kullanilan ikinci nesil birim kok testlerinin se¢im asamasinda ise zaman
boyutu (T) ve vyatay kesit degiskenlerine (N) bakilarak karar verilebilir.
Caligmamizda yatay kesit N=20 ve zaman boyutu T=11 oldugu i¢in N>T

durumlarinda kullanilan Pesaran CD testinin kullanimina karar verilmistir.

Yatay kesit bagimliligi test sonuglarinda ise tiim degiskenler igin olasilik
degerinin (P) 0.05'den kii¢iik oldugu goriilmektedir. Bu durumda Hy hipotezi tim
degiskenler i¢in red edilerek serilerde yatay kesit bagimliligi oldugu goriilmiistiir. Bu
sonu¢ incelenen firmalar i¢in birinde meydana gelen degisikligin digerlerini de
etkiledigini gostermektedir. Elde edilen sonug¢ ¢ercevesinde kullanilacak olan birim
kok testlerinde ikinci kusakta yer alan testlerin daha uygun olacagina karar verilmis

ve model o sekilde kurgulanmistir.

BiST30’da bulunan firmalar arasinda yatay kesit bagimlilig1 tespit edildikten
sonra serilerin birim kok testi yapilarak duraganliginin test edilmesinde ikinci kusak
birim kok testi olan CADF (Cross-sectionally ADF) testi (Pesaran, 2006) testi
yapilmistir. CADF testi sonucunda, test istatistigi degerlerinin mutlak degeri tablo

degerlerinden biiyiik oldugu i¢in ¢alismada kullanilan degiskenlerin duragan oldugu
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sonucuna varilabilir. Degiskenlerin duragan olmasi arastirma verilerinin saglikli

¢ikmasi ve sahte regresyon iligkilerinin olmamasi agisindan 6nem tagimaktadir.

Calismada, literatiirde firma degerini belirledigi yazilan ve sik¢a kullanilan
iki farkli bagimh degisken (PD/DD, TBNQ) belirlenerek modeller gelistirilmistir.
Birinci modelde primlerdeki biiylime esas alinarak piyasa degeri ile defter degeri
arasindaki oranin; ikinci modelde ise, firma degerini temsilen Tobin's Q oraninin,
hisse basma kar, temettii 6deme durumu, aktif karlilik, 6z kaynak karliligi, aktif
blylme, 6z sermaye biyumesi ve fiyat kazang¢ oranmna etkilerinin oOlgiilmesi

amaglanmaistir.

Calismada panel veri modellerinden hangisinin segilmesi gerektigine karar
vermek i¢in olabilirlik oran1 (LR) testi yapilmistir. Panel veri modelleri klasik model,
sabit etki ve rassal etki modeli olarak ayrilmaktadir. Uygulanan LR testi sonuglarina
gore, klasik model gecerlidir seklinde kurulan Hg hipotezi red edilerek panel veri
modeli igin tesadiifi etkiler modeli se¢ilmistir. Panel veri analizi asamasinda ise
modeller sabit, tesadfi etkiler modeli ve havuzlandirilmis modeller olmak Uzere lice
ayrilmaktadir. Katsayilarin birimlere veya birimler ile zamana gore degistiginin
varsayildigi modellere Sabit Etkili Modeller denmektedir. Tesadufi etkili modeller
ise birimlere veya birimlere ve zamana gore meydana gelen degisikliklerin modele

hata teriminin bir bileseni olarak eklendigi modellerdir.

Her iki modelin de degiskenleri dikkate alindiginda sabit etkiler modeline
gbre mi yoksa rassal etkiler modeline gore mi analizinin yapilacagini segmek adina
Hausman testi uygulanmaktadir. Bu asamada, Hausman test istatistigi sonuclarina
baktigimizda hem model 1 i¢in hem de model 2 i¢in p (olasilik) degerinin 0'dan
diisiik ¢iktigr goriilmistiir. Bu durumda Ho hipotezi red edilerek H; hipotezi kabul
edilir ve her iki model icinde rassal etkiler modeli yerine sabit etkiler modelinin

kullanilmasina karar verilir.

Modellerde otokorelasyon, degisen varyans ve birimler arasi korelasyondan
en az birinin varligr halinde t ve F istatistiklerinin, R*nin ve giiven araliklarinin
gecerlilikleri etkilenmektedir. Bu yiizden model varsayimlarindan en az birinin

saglanamamasi halinde direngli standart hatalar kullanilmalidir (Tatoglu 2013:242).
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Yapilan testler sonucunda her iki model i¢inde degisen varyans (heteroskedastisite),
otekorelasyon ve birimler arasi korelasyon problemlerini barindirdigi goriilmiistiir.
Bundan dolayr modelin tahmininde direngli standart hatalar tahmincisinin

kullanilmas1 gerekmistir.

Heteroskedastisite, otokorelasyon ve birimler arasi korelasyon problemlerine
kars1 direngli bir tahmin yontemi olarak tanimlanan Driscoll ve Kraay tahmin edicisi

ile model 1 ve model 2'nin tahmini yapilmistir.

Model 1 igin yapilan Driscoll ve Kraay tahmin edicisi sonuglarma gore;
model 1 igin, F testi sonucunda model 1'in anlamli ¢iktigina karar verilmistir.
Girdilerimiz olan bagimsiz degiskenlerin anlamlilig1 ve etki yonii aktif karlilik i¢in
negatif yonde anlamli, 6z kaynak karlilig1 ve fiyat kazang orani i¢in pozitif anlamli
sonuglar tespit edilmistir. Buna gore, aktif karlilik (ROA) degiskeni 1 br. arttiginda
PD/DD degiskeni %5.4 azalacaktir. Oz kaynak karlihign (ROE) degiskeni 1 br.
arttiginda PD/DD degiskeni %5.4 artacaktir. Fiyat kazan¢ oran1 (FKO) degiskeni 1
br. arttiginda PD/DD degiskeni %0.2 artacaktir.

Model 2 igin yapilan Driscoll ve Kraay tahmin edicisi sonuglarma gore;
model 2 igin, F testi sonucunda model 2'nin anlamli ¢iktigina karar verilmistir.
Model 2 i¢in firmalarin temettii 6deme durumlari, aktif karlilik oranlari, 6z kaynak
karlilik oranlar1 ve fiyat kazan¢ orani degiskenleri anlamli ¢ikmistir. Buna gore,
Temettli 6demesini (TMT2) gosteren degiskendeki meydana gelen 1 br. artis TBNQ
degiskenimizde %13'liik bir artisa sebep olmaktadir. Aktif karlilik orani (ROA)
degiskenindeki meydana gelen 1 br. artis TBNQ degiskenimiz tizerinde %2'lik bir
artis1 gostermektedir. Oz kaynak karliligi (ROE) degiskenimiz iizerinde meydana
gelen 1 br. artis TBNQ degiskenimiz iizerinde %0.6'lik bir artis1 gostermektedir.
Fiyat kazan¢ orani1 (FKO) iizerinde meydana gelen 1 br. artis ise TBNQ degiskeni
lizerinde %0.1'lik artis1 gdstermektedir. BIST 30°da yer alan ve incelemeye dahil
olan 20 firma i¢in temettii verip vermediginin, aktif karliligin, 6z kaynak karliliginin

ve fiyat kazan¢ oraninin olumlu yonde etkiledigi sonucuna varilabilir.

Bu sonuglara bakarak firmalarin yapmis olduklar1 temettii 6demelerinin firma

degeri lizerinde olumlu bir etki olusturdugu soylenebilir. Bulunan bu sonuglar
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Sandik¢i'nin (2014) ve Dereli'nin (2017) yapmis oldugu calismalar ile farklilik
gostermekteyken, Kaba (2009), Demirel (2014), Savsar (2012) ve Bostanci'nin
(2017) yapmis olduklar1 ¢alismalar ile benzerlik gostermektedir.

Yapilan uygulama sonucunda goriildiigii gibi kar payr dagitimi yapan
firmalarin piyasa degeri olumlu etkilenmektedir. Kar payr dagitimlarinda devamlilik
ve artig gosteren firmalar yatirimeilar tarafindan tercih edilecek ve yatirimcilarin
ileriye yonelik beklentilerini pozitif olarak sekillendireceklerdir. Dogal olarak bu
politika sayesinde hem firma piyasa degeri artacak hem de yatirim sahiplerinin refah
diizeyi artis gosterecektir. Burada firma yoneticisi kar payr dagitim politikasini
belirlerken firmanin mevcut karlarini ve gelecek donemlerdeki biiytime ve yatirimlari
dikkate almakla birlikte pay sahiplerinin de beklentilerini g6z ard1 etmeyecek sekilde

karar almalidir.
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