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OZET

Kurum . BEU Sosyal Bilimler Enstitiisii, Isletme Anabilim Dali

Tez Baslig :  Firmalarda Temettii Politikalarini Etkileyen Unsurlar: IMKB Sanayi
Isletmeleri Uzerine Bir Panel Veri Uygulamasi

Tez Yazari : Berk Yildiz

Tez Danismani . Prof. Dr. Turhan Korkmaz

Tez Tird, Yih . Doktora Tezi, 2012

Sayfa Adedi . 160

Bu calismanm amaci1 IMKB’ye kayith sanayi firmalarmin temettii politikalarina etki
eden faktorlerin tespit edilmesi ve bu faktorlerin temettii politikalarini ne o6lgiide
etkilediklerinin belirlenmesidir. Bu amagcla finans literatiirii incelenerek bugiline kadar
yapilan calismalarin 1s13inda IMKB’ye kayitli firmalarin nakit temettii politikalarma etki
edecegi diisiiniilen i¢sel ve digsal en 6nemli faktorler uygun hipotezler olusturularak panel

veri modeli ile test edilmistir.

Tiirkiye’de 2003 yilinda enflasyon oranlarimin mali tablolar iizerindeki olumsuz
etkilerinin giderilmesine yonelik yapilan diizenlemeler nedeniyle ¢alismaya iliskin uygulama
2003-2010 doénemini kapsamaktadir. IMKB’ye kayith sanayi firmalarinin temettii
politikalarina etki eden faktorler panel veri analizi kullanilarak test edilmistir. Calisma
kapsaminda ele alinan firmalara iliskin veriler IMKB ile KAP’1n resmi internet sitesinden
elde edilen mali tablolar kullanilarak olusturulmus ve istatistiki modelin test edilmesinde

EViews 7.2 ve Stata 12.1 programlarindan yararlanilmustir.

Elde edilen bulgular IMKB’ye kayitli firmalarin temettii politikalarimin basta vergi
faktorii olmak tizere karlilik, biiylime firsatlari, firma biyiikligi, kaldirag ve likidite

degiskenlerinden etkilendigini gotermektedir.

Anahtar Kelimeler: Nakit Temettii Politikasi, Sanayi Firmalari, IMKB, Panel Veri.



ABSTRACT

Institution . BEU Institute of Social Sciences, Department of Management

Title . Determinants of Dividend Policy: A Study on Industrial Firms
with Panel Data on ISE

Author : Berk Yildiz

Adviser : Prof. Dr. Turhan Korkmaz

Type of Thesis, Year : Ph.D. Thesis, 2012

Total Number of Pages : 160

The aim of this study is to find out which factors affect dividend policy of the firms
listed on Istanbul Stock Exchange (ISE) and to what extent. Thus, financial literature has
been examined, and the most important internal and external factors which are effecting
firms cash dividend policy listed on ISE have been tested by suitable hypothesis using panel

data methods.

This study extents 2003-2010 period because of the regulations for eliminating
negative effects of inflation rates on financial statements which held on 2003. Factors that
effecting cash dividend policies of the industrial firms listed on ISE has been tested using
panel data method. The data used in this study has been generated from the financial
statements on the official web site of ISE and KAP and EViews 7.2 and Stata 12.1

programmes have been used for statistical process.

The results of the analysis have shown that the dividend policy of the firms listed on
ISE are affected mostly by the variables named; taxes, profitability, growth opportunities,

firm size, leverage and liquidity.

Keywords: Cash Dividend Policy, Industrial Firms, ISE, Panel Data.



ONSOZ

Finans literatliriinde finanslama ve yatirim politikalarina iliskin bir¢ok hipotez,
teori ve agiklama tlizerinde uzlasma saglanmis, ancak temettii politikalar tizerinde net
olarak bir fikir birligi saglanamamustir. Bu nedenle, bu alanda yapilan ¢alismalarda
temettii politikalart dnemli bir yere sahip oldugundan, Biilent Ecevit Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitiisii Isletme Anabilim Dali Doktora programi kapsaminda
yapilan bu calismada, gelismekte olan piyasalar arasinda yer alan Tirkiye’de hisse
senetleri IMKB’de islem goren sanayi firmalarinin temettii politikalarina etki eden
faktorler tespit edilmeye caligilirken, ayn1 zamanda bu faktdrlerden hangilerinin
firmalarin temettii politikalari iizerinde daha etkin olduklar1 kurulan model ve panel

veri yontemi yardimai ile analiz edilmistir.

Bu calismada, Bu ¢aligma siiresince, zamanini ve sabrin1 benden esirgemeden
her konuda bana yol gdsterip, bilgi ve deneyimleri ile ufkumu genisleten degerli
hocam ve tez danigmanim Sayin Prof. Dr. Turhan Korkmaz’a, tezimin hazirlanmasi
sirasinda degerli bilgilerini benimle paylasarak, yardimini benden esirgemeyen Dog.
Dr. Rasim Ilker Gokbulut’a, yaptigi dSnemli katkilarindan dolayr Yrd. Dog. Dr. Deniz
Siikriioglu’na, Ogr. Gor. Sevil Gemrik’e ve manevi desteklerini hicbir zaman benden
esirgemeyen, tiim hayatim boyunca sevgi, anlayis ve destekleriyle her zaman
yanimda olan annem ve babam ile bir babanin sahip olabilecegi en giizel varlik olan

bitanecik kizim Deniz’ime tesekkiirlerimi sunarim.
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GIRIS

Sosyal bilimler igerisinde ekonomik faaliyetlere iliskin ¢aligmalarin yeri ve
onemi yadsmamayacak kadar fazladir. Ozellikle yonetsel ve finansal bilimlerde,
basta akademisyenler olmak iizere arastirmacilarin ve yoneticilerin yanitlamaya ¢aba
sarf ettikleri bircok sorun bulunmaktadir. Bu baglamda, finansal g¢erceveden bir

degerlendirme yapildiginda yanit bekleyen sorunlari; “finanslama”, “yatirim” ve

“temettii (kar pay1)” politikalar1 bagliklar1 altinda toplamak miimkiindiir.

Finans literatiiriinde finanslama ve yatirim politikalarina iliskin birgok hipotez,
teori ve agiklama iizerinde uzlagma saglanmis, ancak temettii politikalari izerinde net
olarak bir fikir birligi saglanamamigtir. Bagka bir deyisle, Lintner (1956)’in firma
yOneticilerinin temettii politikalarina biiyiik 6nem verdikleri, dolayisiyla firmalarin
uyguladiklar1 temettli politikalar1 ile firma degerini etkileyebilecekleri yoniinde
sonuclara vardigi calismasinin ardindan, Modigliani ve Miller (MM)’in temettii
ilintisizligi teorisi (dividend irrelevance theory) adli galismalariyla ters yonde
bulgular elde etmeleri ile birbirlerine karsit goriisler ortaya ¢ikmis ve bu durum

temettii bulmacasi (dividend puzzle) olarak adlandirilmaya baglanmistir.

Bu iki karsit goriisiin Onciiliigiinde, gliniimiize kadar gelen yarim asri1 asan bir
stire i¢erisinde, firmalarca uygulanan temettii politikalarinin firma degerini ne 6l¢iide
etkiledigi ve firmalarin temettii politikalarina hangi faktorlerin ne boyutta etki edip

etmedigi konusunda pek ¢ok tartisma ve ampirik ¢alisma yapilmistir.

Bilindigi tlizere firmalarin amaglarindan en Onemlisi, piyasa degerinin
maksimize edilmesidir. Hissedarlarin amaclar1 ise, firmanin bugiinkii degerini
kendileri acgisindan maksimum kilmaktir. Hissedarlar agisindan, hisse senetlerinin
piyasa fiyatlarinin maksimum olabilmesi i¢in temettii (kar pay1) dagitim politikasi
onemli bir aragtir. Dolayistyla, diger sartlar sabit varsayildiginda, diizenli temettii
dagitan bir firmanin degeri, temettii dagitimi degiskenlik gosteren bir firmaya kiyasla

piyasada daha yiiksek olabilmektedir.



Sermaye piyasalarinin daha etkin oldugu gelismis iilkelerde fon kaynaklarinin
daha c¢esitli ve diisiik maliyetli olmasi firmalara saglikli ve dengeli biiyiime
olanaklar1 saglamaktadir. Clinkii bir firma, gereksinim duydugu fonlar1 baslica iki
kaynaktan (yabanci kaynak-6z kaynak) saglar. Yabanci kaynak firma disindan
saglandig1 halde 6zkaynak hem firma tarafindan yaratilabilmekte hem de firma
disindan saglanabilmektedir. Ancak, firma faaliyetlerinin finansmaninda kullanilan
0zkaynak ve yabanci kaynaklarin sahip olduklari nitelikler farkliliklar arz etmektedir.
Dolayisiyla, uygulamada optimal sermaye yapisin1 verecek bir formiil
bulunmadigindan, finans yoneticileri bu alanda kullanilan yaklagimlart géz oniinde

bulundurarak optimal sermaye yapisina ulasmaya ¢alismaktadirlar.

Firmalarca uygulanan temettii politikalari, gelismekte olan piyasalarda sahip
olduklar1 nitelikleri ve etkileri géz 6niinde bulunduruldugunda gelismis piyasalara
kiyasla farkliliklar gostermektedir. Ozellikle Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelerde,
firmalarin yatirim politikalarin1  yonlendirebilmeleri ic¢in finansman ihtiyaglar
oldukg¢a dnemli bir yere sahiptir. Ciinkii fon kaynaklarinin sinirli oldugu gelismekte
olan iilkelerde, uzun vadeli finansman saglamanin maliyeti ¢ok yiiksek olmaktadir.
Kisa vadeli finansman olanaklarinin da yetersiz kalmasi nedeniyle, firmalar
O0zkaynak ile finansman tercihine birincil derecede onem vermektedirler. Ancak,
firmalara fon saglayan hissedarlar ve potansiyel yatirimcilarin siiphesiz olarak bir
takim beklentileri bulunmaktadir. Bu beklentiler arasinda temettii dagitimi, sz

konusu paydaslar i¢in hatir1 sayilir bir yer tutmaktadir.

Genel tanimu itibariyle temettii, firma biinyesinde yaratilan net karin, firmanin
hissedarlarina, firmadaki hisseleri oraninda dagitilmasi anlamina gelmektedir. Bu
baglamda temettii politikasi, elde edilen net karin firma ve hissedarlar arasinda ne
sekilde dagitilacagina iligkin kararlar1 igermektedir. Temettii dagitimina iliskin
kararlar1 ¢ogunlukla; firmanin gelecekteki finansal basarisi, cari donemdeki fon
ihtiyaci, likidite pozisyonu, yatirim projeleri, finansman imkanlari, hissedarlarin
beklentileri, mevzuatlar ve firmanin ana soézlesme hiikiimleri gibi unsurlar

etkilemektedir.



Gelismekte olan lilkelerde yatirimcilar igin dnemi giin gectikge artmakta olan
temettli dagitim politikalarinin, firmalarin piyasa degeri ilizerinde yarattig: etkiler ile
ilgili finansal alanda bugiine kadar pek ¢ok calisma yapilmistir. Ancak, giliniimiizde
yatirim politikalarma iliskin kararlar, 6nemli oOlgiide bir belirginlik kazanmis
olsalarda, temettii dagitim politikasi ile ilgili ayni net ifadelerin kullanilamayisi, bu

konunun ¢aligma alani olarak se¢ilmesinde belirleyici bir etken olmustur.

Temettii dagitim politikalarini etkileyen finansal faktorlerin tespit edilmesi ve
temettli politikalarinin firma degeri {lizerine etkilerinin arastirilmasinin hedeflendigi
bu calisma ile ozellikle gelismekte olan iilkeler arasinda yer alan Tirkiye’de bu
alanda yeterli sayida calismanin olmamasi ve elde edilebilecek bulgular ile
yatirimcilar ve firma yoneticilerine, temettii dagitim politikalarinin etkileri ile ilgili
bilimsel bilgiler sunabilmek amaglanmistir. Bu baglamda, temettii dagitim
politikalarma 1iliskin teoriler incelenecek, sermaye yapist ile temettii dagitim
politikalar1 arasindaki iligki ele alinacak ve finansman hiyerarsisi (pecking order)
cergevesinde bu iligki test edilecektir. Ayrica; firmalarin likidite pozisyonlarinin
temettli dagitim kararlar1 lizerindeki etkileri, firmalarin karhliklarinin temettii
dagitimina etki edip etmedigi, faaliyetlere iliskin verimliliklerin temettii dagitim
kararlarinda ne kadar onem arz ettigi incelenecektir. Bunun yam sira, firmalarin
diizenli olarak temettii dagitim egilimi gosterip gostermedikleri ile temettii dagitim
politikalari ile firma degeri arasinda istatistiki olarak anlamli bir iligkinin olup

olmadig1 da ortaya konulmaya calisilacaktir.

Bu calismada, Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi (IMKB)'nda islem géren
sanayi firmalarinin temettii politikalarina etki eden faktorler panel veri analizi
yontemi ile incelenmis ve firmalarin temettii dagitim kararlarinda gelismekte olan bir
piyasa c¢ergevesinden bakildiginda hangi faktorlerin daha etkin olduklar

belirlenmeye calisilmistir.

Calismada, Tirkiye ekonomisinin sanayi sektoriinde faaliyet gdsteren Oncii
firmalar segilerek, bu firmalarin temettii politikalarina hangi faktorlerin etki ettigi

arastirllmistir. Bunu gerceklestirebilmek igin, IMKB’de kayitl sanayi firmalarinin



temettii dagitim politikalarina etki edecegi diisiiniilen en 6nemli faktorler yapilan

literatiir taramas1 sonucunda tespit edilip uygun hipotezler yardimiyla test edilmistir.

Calisma kapsamindaki firmalarin 2003-2010 yillarina iliskin mali tablo verileri
IMKB’nin resmi internet sitesinden ve kisaca KAP olarak bilinen Kamuyu
Aydinlatma Platformu’ndan elde edilmistir. Bu veriler yardimi ile olusturulan panel
veri setine iliskin istatistiki modelin test edilmesinde EViews 7.2 ve Stata 12.1 paket
programlarindan yararlanilmistir. Tirkiye’de, yiiksek enflasyon oranlarinin mali
tablolar {izerindeki olumsuz etkilerinin giderilmesine yonelik olarak muhasebe
standartlarinda 6nemli reformlarin yapildigi yillar goéz Oniinde bulundurularak,

calismada 2003 yili temel alinmistir.

Calisma kapsamindaki tek bagimli degisken nakit temettii dagitimidir. Bagimli
degiskeni etkiledigi diisiiniilen ve test edilmek iizere analiz kapsamina dahil edilen
bagimsiz degiskenler ise; aktif karliligi, piyasa degeri/defter degeri orani, aktif
biytikligii, finansal kaldirag orani, halka aciklik orani, 6denen vergiler, sermaye
harcamalari/aktifler, nakit orani, sahiplik yapisi, nakit akisi/toplam borg oran1 ve faiz

vergi ve amortisman oncesi kar marjlari olarak belirlenmistir.

Calisma toplam dort boliimden olusmaktadir. 11k béliimde, firmalarin temettii
politikalarina etki eden faktorleri daha iyi anlayabilmek igin, finansal yonetimin odak
noktasinit olusturan “yatirim”, “finans” ve “temettii” politikalarina iligkin literatiirde
yer alan teoriler ve yaklasimlar iizerinde durulmustur. Ayrica, sermaye yapist ve

temettii dagitim politikalar1 arasindaki iligkiden bahsedilmistir.

Ikinci boliimde, finans yaziinda firmalarin temettii politikalarina etki eden
faktorlerin belirlenmesine iliskin ¢alismalarda kullanilan modellerin test edildigi
calismalar gelismis iilkeler, gelismekte olan iilkeler ve Tiirkiye’de yapilan bilimsel
caligmalar olmak iizere ayr1i ayr1 basliklar altinda incelenmis ve incelenen bu
caligmalar gerek degiskenlerin se¢iminde gerekse hipotezlerin olusturulmasinda

calismaya yon vermistir.

Calismanin tglincii boliimiinde, uygulamada kullanilan panel veri analizi

yonteminin belirli ti¢ modeli hakkinda bilgiler sunulmustur. Bu modeller sirasiyla;



havuz modeli, tek yonlii hata bilesenleri modeli ve ¢ift yonlii hata bilesenleri

modelidir.

Dordiincii  boliimde, arastirmanin  amaci, kapsami ve veri setinden soz
edilmistir. Ayrica bu bilgilere ek olarak ¢alismada kullanilan bagimli ve bagimsiz
degiskenler ile bunlara ait hipotezler agiklanmis ve caligma kapsaminda olusturulan

modellemeler test edilerek aragtirmanin sonuglart yorumlanmustir.

Sonug boliimiinde ise, uygulama sonuglar1 6zetlenerek genel bir degerlendirme

yapilmistir.



1. TEMETTU POLITiKALARI VE FiRMALARIN TEMETTU
POLITIKALARINI ETKIiLEYEN UNSURLAR

Firmalarin en temel fonksiyonlarindan biri olan finansman, para ya da
sermayenin saglanmasidir. Finansal yonetim ise, firmalarin gereksinim duyduklar

fonlarin belirlenerek, saglanmasi ve saglanan bu fonlarin yonetilmesi faaliyetleridir.

Diinyada; siyasi, teknolojik ve ekonomik alanlarda yasanan hizli degisim ve
gelisime bagl olarak, sermayenin dolasim hiz1 giin gectikge artmaktadir. Dolayisiyla,
firmalar uluslararasi boyutlarda faaliyetlerde bulunmak ve yogun rekabet ortaminda
varliklarim siirdiiriirebilmek mecburiyetinde kalmaktadirlar. Bu noktada, firmalarin
basarili ya da basarisiz olmalarinda, finansal kararlarin 6zel bir Onemi
bulunmaktadir. Bu zorlu Kkarar siirecinde, firmalarin finans bolimleri devreye
girmekte ve Onemli roller tistlenmektedir. Firmalarin dengeli bir bigimde gelisip,
biiyliyebilmesi, olumsuz ekonomik sartlar altinda varliklarini siirdiirebilmeleri ve
amaglarina uygun finansal kararlar1 verebilmelerinde finans yoneticilerinin katkilari
biiytiktiir (Ercan ve Ban, 2008:5). Ciinkii 6zellikle sinirlt fon kaynaklarimin optimal
bir sekilde degerlendirilmesi konusunda finans yoneticilerine 6énemli sorumluluklar

diismektedir.

Giiniimiizde finans yoneticilerinin {izerinde yogunlastiklar baslica politikalar,
“finanslama”, “yatirim” ve “temettii” politikalaridir. Finansal yonetim kapsaminda,
finans yoneticileri temel olarak, yatirim ve finanslama olmak {izere iki operasyonel
karar ile kars1 kargiyadir. Yatirim politikalarina iliskin kararlar, temel olarak sabit
varliklara yapilacak olan yatirimlari icermekte ve Net Bugiinkii Degeri (NBD) en
yiilksek olan yatirnmlarin  segilerek, firma degerinin artirillmasi {izerine
odaklanmaktadir. Finanslama politikalarina iliskin kararlar ise, firmanin kaynak
yapisinin ne olmasi gerektiine ve yatirim kararlar1 kapsamindaki sabit varliklarin
nasil finanse edileceklerine iligskin kararlar1 icermekte olup, sonugta firma degerinin
maksimize edilmesi amaglanmaktadir. Ancak, firmalar elde ettikleri karlari

dagitmaya karar verdiklerinde, finans yoneticileri {li¢iincili bir karar siireci ile karsi

karstya kalirlar. Firma karlarinin  hissedarlara dagitilmasi veya bu karlarin



dagitilmayarak firmada alikonulmasi ve yeniden yatirima doniistiiriilmesi kararlarini

iceren bu siireg literatiirde “temettii politikas1” olarak bilinmektedir.

Finans yoneticileri, temettli dagitimina iliskin politikalarin yonlendirilmesi
konusunda, sadece firmanin elde ettigi karlarin ne kadarinin yatirimlarin finansmani
icin firmada birakilmasi gerektigi sorusunu degil, ayn1 zamanda alacaklar1 kararlar
ile firmanin piyasadaki hisse senedi fiyatlari iizerindeki etkilerini de géz Oniinde
bulundurmak mecburiyetindedirler (Al-Malkawi vd., 2010: 171-200). Bu nedenle,
firmalarda nakit ¢ikiglarina yol agan temettii politikalar1 olusturulurken, firmalarin
sermaye yapilart bu politikalardan etkileneceginden, sermaye yapisina iliskin
teorilerin 6nemi daha da artmaktadir. Dolayisiyla, bu boliimde oncelikli olarak
sermaye yapisina iliskin teorilere yer verilmekte, daha sonra ise ¢alismanin 6ziinii

olusturan temettii teorileri hakkinda bilgiler verilmektedir.
1.1. Sermaye Yapis1 Teorileri

Firmalar igin stratejik 6nem arz eden kararlarin alinmasinda, finansal alanda
yiirlitiilen yonetim faaliyetleri iic temel politika ilizerinde odaklanmaktadir. Bu
politikalar finans literatiiriinde ‘“finanslama politikas1”, “yatirim politikas1” ve

“temettii politikas1” olarak siniflandirilmaktadir.

Finanslama politikasi, firmalarin sermaye yapilar ile ilgili kararlarin alinmasi
slirecinde yonetimlere yol gosteren faaliyetler biitiiniinii kapsamaktadir. Bir firma,
gereksinim duydugu fonlar yabanci kaynak ve 6zkaynak olmak {izere baslica iki
kaynaktan saglayabilmektedir. Yabanci kaynak firma disindan saglandigi halde
Ozkaynak firma tarafindan yaratilabilecegi gibi firma disgindan da elde
edilebilmektedir (Akgii¢, 2010:481). Dolayisiyla, firmalarin gereksinim duyduklar
fonlarin saglanmasinda, sermaye yapisinin nasil olmasi gerektigi yani bilangonun
pasifinde ne kadar uzun vadeli yabanci kaynak ile ne kadar 6zkaynak kullanilmasi
gerektigi sorularina yanitlar verilmesinde ve stratejik kararlarin alinmasinda 6zellikle
finans yoneticilerine 6nemli sorumluluklar diismektedir. S6z konusu kararlarin
firmanin degeri iizerinde yaratacagi etki de kuskusuz ¢ok 6nemlidir. Ancak, firma

faaliyetlerinin finansmaninda kullanilan 6zkaynak ve yabanci kaynaklarin sahip



olduklar1 nitelikler farkliliklar arz etmektedir. Bu nedenle, uygulamada optimal
sermaye yapisint verecek bir formiil bulunmadigi icin finans yoneticileri bu alanda
kullanilan yaklasimlar1 dikkate alarak optimal sermaye yapisin1 olusturmaya
caligmaktadir. Bu alanda yapilan ¢aligmalarin 6ziinii, risk ve getiri oranlar1 arasinda
denge kuran, sermaye maliyetini minimize etmeye ¢alisan ve bu sekilde firmanin
hisse senedi fiyatini, diger bir ifade ile firmanin piyasa degerini maksimize eden 6z
kaynak-yabanci kaynak iligkisini belirlemeye yonelik kararlarin alinmasi siireci

olusturmaktadir.

Firmalarin amaglarindan en onemlisi, firmanin piyasa degerinin maksimize
edilmesidir. Hissedarlarin amaglar1 ise, firmanin bugiinkii degerini kendileri
acisindan maksimum kilmaktir. Hissedarlar agisindan, hisse senetlerinin piyasa
fiyatlarinin maksimum olabilmesi i¢in temettii (kar pay1) dagitim politikast 6nemli
bir aragtir. Bagka bir ifadeyle, diger sartlar sabit varsayildiginda, diizenli temettii
dagitan bir firma, temettii dagitimi degiskenlik gdsteren bir firmaya gore, piyasada
daha yiiksek bir degere sahip olur (Ceylan ve Korkmaz, 2006:268). Bu nedenle,
sermaye yapist ile temettii politikalar1 arasinda anlaml bir iliski vardir. Gegtigimiz
asrin ikinci yarisindan giliniimiize kadar gecen siirede; arastirmacilar, akademisyenler
ve yoneticiler yaptiklari ¢alismalarla hem temettii politikalarinin hem de finanslama
politikalarinin temelini olusturan sermaye yapist kavramu ile firmalarin kaynak
yapilarinin firma degeri tizerindeki etkilerinin varligini ve aralarindaki iliskinin
boyutunu tespit etmeye ¢alismaktadir. Dolayisiyla, sermaye yapisina iliskin teorilerin
firma degeri iizerindeki etkilerinin anlasilabilmesi agisindan, asagida finans
literatiiriinde yer alan sermaye teorileri hakkinda bilgiler verilmektedir. Bu
kapsamda, sermaye yapisini agiklamaya yonelik yaklagimlari, Klasik ve giincel

yaklasimlar olmak tizere iki temel baslik altinda gruplandirmak miimkiindiir.

1.1.1. Sermaye Yapisina iliskin Klasik Yaklasimlar

Sermaye yapisi ile ilgili ¢aligmalarda, firmanin sermaye yapisi ile firmanin
degeri arasindaki iliski agiklanmaya calisilmaktadir. Sermaye yapist ile ilgili klasik

yaklasimlar dort baglik altinda toplanmaktadir.



1.1.1.1. Net Gelir Yaklasim

Net gelir yaklasimi, firmanin sermaye yapist igerisinde borglarin payinin
artmasina bagl olarak firmanin degerinin artacagini, bagka bir ifade ile en yiiksek
bor¢ diizeyinde firmanin degerinin maksimum olacagini belirtmektedir (Ercan ve
Ban, 2008:16). Bu yaklasimin varsayimlarina gore, firmanin bor¢lanma ve 6zkaynak
maliyetleri, sermaye yapisi ne olursa olsun sabit kalir. Bu nedenle, bir firma sermaye
yapisini degistirmek suretiyle piyasa degerini yiikseltmek ve ortalama sermaye
maliyetini diisiirmek olanagina sahiptir (Ceylan ve Korkmaz, 2006:250). Kaldirag
faktorlinlin etkisini en asir1 bicimde dikkate alan bu yaklasima gore, bor¢lanma
maliyeti (kd) 6zkaynak maliyetinden (ke) diisiik oldugu igin, firmalar sermaye
yapilari igerisindeki bor¢ oranini arttirarak agirlikli ortalama sermaye maliyetini (ka)
diisiirmek ve bdylece piyasa degerlerini arttirmak olanagina sahiptirler (Aydin vd.,

2007:249). S6z konusu durum Sekil 1.1°de gosterilmektedir.

Sekil 1.1: Net Gelir Yaklasin

4 Kaynak Maliyeti 4 Firma Degeri
Ke
Ka
Kqd
Bor¢/Ozkaynak Bor¢/Ozkaynak

Kaynak: Ali Ceylan ve Turhan Korkmaz (2006); Isletmelerde Finansal Yonetim, Giincellestirilmis 9.
Baski, Ekin Kitabevi, Bursa, s. 251.

1.1.1.2. Net Faaliyet Geliri Yaklasim
Net faaliyet geliri yaklagimi, net gelir yaklagiminin aksine, firmaya ait sermaye

maliyetinin (k) diistiriilmesinin, sermaye yapisi kapsamindaki bor¢lanma diizeyinin

artirtlarak miimkiin olamayacagim1 ve dolayisiyla firmanin piyasa degerinin
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yiikseltilemeyecegini savunmaktadir (Brigham ve Gapenski, 1998:373-374). Bu
yaklagim, borg¢larin maliyetinin, biitiin bor¢/6zkaynak bilesimlerinde ayni oldugu
varsayimina dayanmaktadir. Firmanin bor¢lanma diizeyi arttikca finansal yap1 daha
riskli bir hale gelmekte ve hissedarlar daha yiiksek bir getiri beklentisi igine
girmektedirler. Bu nedenle, yiiksek oranda borg¢ diizeyi, bor¢glanma maliyetinin diigiik
olmasina ragmen 6zkaynak maliyetini olumsuz yonde etkileyerek, firmanin agirlikli
ortalama sermaye maliyetinin azaltilmasina imkan vermemektedir. Dolayisiyla da,
firmanin piyasa degerini yiikseltmek miimkiin olmamaktadir. S6z konusu durum

asagidaki Sekil 1.2°de gosterilmektedir.

Sekil 1.2: Net Faaliyet Geliri Yaklasimi

4 Kaynak Maliyeti 4 Firma Degeri
Ke
Ka
Kqd
Bor¢/Ozkaynak Bor¢/Ozkaynak

Kaynak: Ali Ceylan ve Turhan Korkmaz (2006); Isletmelerde Finansal Yonetim, Giincellestirilmis 9.
Baski, Ekin Kitabevi, Bursa, s. 249.

1.1.1.3. Geleneksel Yaklasim

Geleneksel yaklagima gore, firmanin ortalama sermaye maliyeti ile sermaye
yapist arasinda bir iligki vardir. Baska bir deyisle, firma sermaye yapisini
degistirerek, ortalama sermaye maliyetini diislirebilir ve firmanin piyasa degeri
arttirilabilir (Ceylan ve Korkmaz, 2006:251-252). Bu nedenle, geleneksel yaklasim,
net gelir ve net faaliyet geliri yaklasimlarinin arasinda yer almakta, bir anlamda iki
yaklasimin ortak bir uygulamasini olusturmaktadir (Aydin vd., 2007:256). Ayrica bu
goriise gore, firmalar i¢in tek bir optimal sermaye yapis1 vardir. Optimal sermaye

yapisinda firmanin kullandigi yabanci kaynaklarin reel marjinal maliyeti ile
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0zkaynak reel marjinal maliyeti birbirine esittir. Firma yoneticileri, optimal sermaye
yapisina ulagsmadan Once, yabanci kaynak kullanarak ortalama sermaye maliyetini
diisiirebilir. Optimal sermaye yapisina ulastiktan sonra bor¢lanmaya devam edilirse,
yabanci kaynak ve Ozkaynak maliyetleri artar ve bunun sonucu olarak firmanin

piyasa degeri diiser (Ceylan ve Korkmaz, 2006:252).

Sekil 1.3: Geleneksel Yaklasim

Kaynak Maliyeti Firma Degeri
A A
Ke
/ ka
Bor¢/Ozkaynak Bor¢/Ozkaynak

Kaynak: Oztin Akgii¢ (2010); Finansal Yonetim, 8. Bask1, Avciol Basim Yayim, istanbul, s. 496.

Sekil 1.3°de de goriildiigli lizere, firmalar belli bir diizeye kadar bor¢lanarak
ortalama sermaye maliyetini (k,) diistirebilmekte, o bor¢lanma diizeyinden sonra hem
0z kaynak maliyeti (ke) hem de bor¢ maliyeti (kg), artan finansal risk nedeniyle

yiikseldiginden ortalama sermaye maliyeti de yiikselmektedir (Aydin vd., 2007:256).
1.1.1.4. Modigliani-Miller (MM) Yaklasimi

Franco Modigliani ve Merton Miller, 1958 yilinda yaptiklar1 ve literatiirde
Modigliani-Miller (MM) yaklagimi olarak yer bulan I. &nermeleri ile; sermaye
maliyeti, sermaye yapisi ve piyasa degeri arasindaki iliskiyi, net faaliyet geliri
yaklasimindaki gibi aciklamakta ancak geleneksel yaklasima karsit bir goriis
gelistirmektedirler. MM’in s6z konusu galigmalarinda one siirdiikleri savlarina gore,

vergi unsurunun goz ardi edildigi etkin sermaye piyasalarinda, firmanin piyasa
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degeri, firmanin sermaye yapisindan bagimsiz oldugundan, firmalarda optimal
sermaye yapisina ulasgilamamaktadir (Demirhan, 2009:677-697). S6z konusu durum

asagidaki Sekil 1.4°de gosterilmektedir.

Sekil 1.4: Modigliani ve Miller Yaklasimi

Kaynak Maliyeti Firma Degeri

A A

Ke

Ka
kd \
Bor¢/Ozkaynak Bor¢/Ozkaynak

Kaynak: Erkan Poyraz (2008); A¢iklamali Orneklerle Finansal Yonetim, 1. Baski, Ekin Kitabevi,
Bursa, s. 439.

Bu yaklagimin temel varsayimlarini ise asagidaki gibi siralamak miimkiindiir:

> Sermaye piyasasinda tam rekabet kosullar1 gegerlidir. Baska bir
deyisle, piyasa ile ilgili bilgiler yatinmcilar tarafindan kolaylikla ve
sifir maliyetle elde edilebilmektedir. Menkul kiymetler en kiiciik
parcalara boliinebilmekte ve yatirimcilar rasyonel bir sekilde hareket

etmektedir.

> Gelecek donemlerde elde edilmesi beklenen faaliyet gelirlerinin
olasilik dagilimlarinin degerleri ile simdiki faaliyet gelirlerinin olasilik

dagilimlar1 aynidir.

> Firmalar “es verim” siniflarina ayrilabilir. Ayn1 sinif i¢inde yer alan

firmalarin firma riski de aynidir.
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» Gelir iizerinden alinan vergiler modele dahil edilmemistir. Ancak, bu

varsayim daha sonra kaldirilmistir.

Bu varsayimlardan hareket eden Modigliani ve Miller, daha sonra su sonuglara
ulagsmaktadir (Ceylan ve Korkmaz, 2006:253-254):

>

>

>

Firmanin toplam piyasa degeri, sermaye maliyeti ve sermaye yapisindan
bagimsizdir. Firmanin piyasa degeri, beklenen nakit girislerinin, firmanin
risk sinifina uygun iskonto orani ile indirgenmesi sonucunda bulunan

degerdir.

Firmanin bor¢glanmasi nedeniyle finansman riski arttigindan, 6zkaynak
maliyeti de artar. Hissedarlar artan finansman riski nedeniyle, daha
yiikksek kar payr beklerler. Baska bir ifadeyle, ucuz yabanci kaynagin
ortalama sermaye maliyetini diisliriicii etkisi, 6zkaynak maliyetinin

yiikselmesi ile ortadan kalkar.

Yatinm kararlar1 i¢in uygulanacak iskonto orani, yatirimin finansman
seklinden tamamen bagimsizdir. Bagka bir ifadeyle, MM goriisiine gore,
yatirnm kararlari ile yatirimin finansmani kararlarinin birbirlerine etkisi

yoktur.
Vergiden sonraki bor¢lanma maliyeti sabittir.

Ortalama sermaye maliyeti, firma borglandikca azalir.

Ancak, reel sermaye piyasalart etkin piyasalardan farkli bir yapiya sahip

oldugundan, MM, kurumlar vergisi faktoriine bagli olarak yabanci kaynak kullanimi

ile ortaya c¢ikan faizin vergiden muaf olmasi ve kar paymin bu muafiyeti

saglamamasini 1963 yilinda yapmus olduklari II. Onermeleri ile revize etmislerdir.

1.1.2. Sermaye Yapisina Iliskin Giincel Yaklagimlar

MM’in Onermelerindeki varsayimlarin bazilarinin esnetilmesi ve piyasa

etkinligini bozan kosullarin ortaya konmasiyla, bir firmanin sermaye yapisi

degistirilerek, optimal sermaye yapisinin elde edilebilecegini ve firma degerinin
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artirilabilecegini gosteren goriis ve yaklasimlar gelistirilmistir (Y1lgor, 2005:15-28).

S6z konusu yaklagimlari agagidaki gibi siralamak miimkiindiir.

1.1.2.1. Denge Teorisi (Trade-Off Theory)

Optimal sermaye yapisina iliskin teorik modeller, finansal kriz ve iflas
maliyetleri ile bor¢ ve Ozsermayeden kaynaklanan temsil maliyetlerine iliskin
modellere dayandirilmaktadir. Myers (1977) tarafindan ifade edilen iflas (finansal
sikint1) maliyeti ile Jensen ve Meckling (1976) tarafindan belirtilen temsil maliyeti
kavramlar1 denge teorisi (trade-off theory)’nin temellerini olusturmaktadir. Iflas
(finansal sikint1) maliyetleri, firmalarin likidite sikintilarina bagl olarak, iflas siireci
ile sonucglanabilecek durumlarin firmaya olan maliyetlerini ifade ederken, temsil
maliyetleri ise firmanin hissedarlar1 ile yoneticileri arasinda olusacak c¢ikar

catigmalarindan kaynaklanan maliyetleri ifade etmektedir (Aydin vd., 2007:263).

Denge teorisi, borgla finansmanin sagladigi vergi avantaji ile finansal sikinti
maliyetleri arasinda denge kurulmasina dayanmaktadir. Borcun en 6nemli faydalari;
faiz 6demelerinin vergiden indirgenmesi, bor¢ kullaniminin firma performansi
acisindan Onemli ve olumlu bir gosterge olmasi ve firma yoneticilerinin firma
kaynaklarin1 karli olmayan yatirimlara harcamalarmin &nlemesidir. ilave her bir
borcun maliyeti ise, yukarida ifade edilen iflas riski ve iflasla iligkili diger
maliyetlerdir. Dolayisiyla bu teoride, borcun Karlilik ve yatirimlarla iligkisi onemli

bir hale gelmektedir.

Denge teorisi’nde bor¢ veya kaldirag diizeyi, firmalarin karliligi arttikga
yiikselmektedir (Benito, 2003:8). Yiiksek bor¢ orani kullanimimin smirlanmasi
gerekliligi izerine dayandirilan bu teori ile firmalarin artan kaldirag oranlarina bagl
olarak, finansal kriz ve iflas riski ile kars1 karsiya kalacaklar1 ve bu nedenle de firma
degerinin azalacagi Ongoriilmektedir. Baska bir ifadeyle, firmalarin borglanma
seviyelerinde gozlemlenecek artiglar, iflas ve temsil maliyetlerini artirmakta ve bu

durum firmalarin piyasa degerlerinin azalmasina sebebiyet vermektedir.

MM’in, sermaye yapisiyla ilgili diisiincelerini 6ne siirerken kabul ettikleri,

ancak gercek¢i olmayan varsayimlarindan bir tanesi de iflas maliyetlerinin
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olmadigidir. Ancak, reel piyasalarda, iflas durumunun ortaya ¢ikmasi firmalar igin
oldukca maliyetli olabilmektedir. Iflas durumundaki firmalar ¢ok yiiksek giderlere
katlanmakta, miisterilerini, isgorenlerini ve kendilerine girdi saglayan firmalari
kaybedebilmektedir. Ayrica, iflas durumu, firmalari sahip olduklar1 varliklarini,
olmasi gereken degerinden daha diisiik tutarlara satmalarina zorlamaktadir
(Karadeniz, 2008:26). Iflasla ilgili problemler, firmanin sermaye yapisindaki borg
diizeyi yiikseldik¢e artmaktadir. Bu nedenle iflas maliyetleri, firmalarin sermaye
yapilarin1 olustururlarken fazla miktarda bor¢ kullanimina ydnelmelerine engel
olmaktadir. Dolayisiyla, yiiksek faaliyet kaldiracina ve bu nedenle yiiksek firma
riskine sahip olan firmalar, finansal kaldira¢ kullanimini sinirlandirmalidir. Denge
Teorisi, MM’in yaklasiminda ifade edildigi gibi olabildigince bor¢lanmak yerine
tliml1 borg¢ diizeylerinde olunmasi gerektigini belirtmektedir (Brealey ve Myers,

1991, 510).

Denge teorisi'ne gore; hedef bor¢ rasyosu firmadan firmaya farklilik
gostermektedir. Bu teoriye gore, firmalar bor¢lanmanin saglayacagi faydalar1 ve
maliyetleri dengeleyecek optimal bir hedef sermaye yapisi belirlemeli ve ilave her bir
bor¢lanmanin avantaj ve dezavantajlarimi 6l¢melidir. Varliklar1 ¢ogunlukla maddi
duran varliklardan (tangible assets) olusan, diisiik riskli ve vergi tasarrufundan
yararlanabilecek karli firmalar, yiliksek bor¢ oranlarina sahip olabilirler. Dolayisiyla,
karl1 firmalar, borg tizerindeki finansal yiikiin vergi matrahindan indirimi sonucu elde
edilen vergi avantajini arttirmak i¢in daha ¢ok yabanci kaynak kullanimi politikasinm
belirleyebilirler. Diger yandan, karliliklar1 disiik, riskli, varliklar1 ise maddi duran
varliklara gore ¢ogunlukla maddi olmayan duran varliklardan (intangible assets)
olusan firmalar ise, 6zsermaye finansmanina yonelirler. Asir1 bor¢lanmayla finansal
krizin ortaya ¢ikmasi durumunda, bu tir varliklarin daha fazla deger kaybina
ugrayacagi, dolayisiyla bu firmalarda finansal kriz maliyetlerinin daha yiiksek
olacagr beklenir. Ancak, asir1 bor¢glanma durumu, firmanin iflas riskini

arttiracagindan bor¢lanmanin dengede olacagi bir nokta bulunmaktadir.

Myers (1984)’e gore, firmalar, bor¢clanmanin fayda ve maliyetlerini

dengeleyerek, optimal sermaye yapisina ulasabilir ve minimum sermaye maliyeti ile
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firma degerini maksimize edebilir. Dolayisiyla, firmalar bor¢lanma politikalarini,
vergi avantajin1 maksimize, iflas riskini ise minimize edecek, optimal borglanma

seviyesine ulasabilme arayisina girmektedir (Nunes ve Serrasqueiro, 2007:70-76).

1.1.2.2. Asimetrik Bilgi Teorisi (Asymmetric Information Theory)

Firmaya ait nakit akislari, yatirim firsatlar1 vb. 6zel (i¢sel) bilgilere, firma ile
ilgili olan bilgileri, sadece kamuya agiklanmis bilgilerden ibaret kisilere (outsiders)
kiyasla daha dogru bilgilere (6zel bilgilere) ulasabilen kisilerin (insiders) var
olduklari noktasindan yola ¢ikilarak, Ssermaye yapisini agiklamaya yonelik cesitli
yaklasimlar gelistirilmistir. Bunlardan biri, Myers (1984) ve Myers ve Majluf (1984)
tarafindan ortaya atilan ve sermaye yapisinin, firmanin yatirim kararlarinda, bilgi
asimetrisine dayanan farkliliklarin ortadan kaldirilmasi veya en aza indirgenmesi
amaciyla gelistirilen finansman hiyerarsisi teorisi (pecking order theory), digeri ise,
Ross (1977) ve Leland ve Pyle (1977)’in  Onciiliiglinii yaptiklari, firmalarin
olusturduklar1 sermaye yapilari ile piyasalara bir isaret (sinyal) verdikleri yoniindeki

sinyal etkisi teorisi (signalling effect theory)’dir.
1.1.2.2.1. Finansman Hiyerarsisi Teorisi (Pecking Order Theory)

Finansman hiyerarsisi teorisi, Myers (1984) ile Myers ve Majluf (1984)
tarafindan gelistirilen ve firmanin sermaye yapisi ile temettli ve yatirim politikalar
arasindaki iliskiyi agiklayan bir teoridir. Teoriye gore, bir firmanin sermaye yapisi,
firmanin i¢ kaynaklar1 (dagitilmayan karlar) ile yaratilan fonlarin, dis kaynaklardan
saglanacak fonlara tercih edilmesidir. Ancak, dis kaynak kullanimi zorunlu bir hale
geldiyse, bu durumda da firmalar oncelikli olarak hisse senedi ihraci yerine

borglanma ile finansman yontemini tercih etmelidirler (Swinnen vd., 2005: 1-40).

Finansman hiyerarsisi teorisi’'ne gore, firmanin finansman politikasi bir
hiyerarsiye dayanmaktadir. Bu hiyerarsi, en az riskli ve bilgi maliyetinden en az
etkilenen finansal kaynaklarin siralanmasiyla olusmaktadir. Firmalarin temettii
Odemelerinde veya yatirim firsatlarinin finansmaninda ilk tercih edilen kaynaklar,

firma i¢inde yaratilan finansal kaynaklardir. Bunu diisiik riskli kisa vadeli borglar ve
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yiiksek riskli uzun vadeli borglar izlemektedir. Hiyerarsinin en sonunda ise bilgi

maliyetlerinden en fazla etkilenen hisse senedi ihraci bulunmaktadir.

Yatirimcilar ve yonetim arasinda bilgi farkliligi olmasi nedeniyle, firmalarin
yatirim Kkararlari, her zaman etkin olamamaktadir. Myers ve Majluf (1984),
yatinmcilarin firma i¢indeki kisilerden, firma varliklarinin ger¢ek degeri hakkinda
daha smirli ve yetersiz bilgiye sahip olduklarinda (asimetrik bilgi), firmanin
O0zsermaye degerinin piyasa tarafindan dogru bir sekilde fiyatlandirilamayacagini
belirtmektedirler. finansman hiyerarsisi teorisi’ne gore, firmalar sermaye yapilarini
etkin yatirnm kararlar1 verebilecek sekilde olustururlar (Dingergdok, 2010:27). Baska
bir deyisle, bu teori de, asimetrik bilginin var oldugu bir ortamda, yatirimlarin
gerceklestirilmesi siirecinde, optimal kararlarin alinabilmesi i¢in borg ile finansman
yerine Ozsermaye ile finansman yonteminin daha uygun oldugu belirtilmektedir.
Ayrica, yatirnmlarin finansmani i¢in yeni hisse senedi ihra¢ edilmesi durumunda,
ihra¢ duyurularini takiben hisse senetlerinin piyasa fiyatlarinda bir diisme egilimi
olacagi, diger yandan diisiik riskli tahvil ihraci tercih edildigi takdirde ise, firmanin

hisse senetlerinin piyasa fiyatlarinda azalma olmayacagi vurgulanmaktadir.

Firmalarin bor¢ diizeyindeki degisiklikler, yeni karli bir yatirim firsati elde
edildiginde oOncelikle i¢ kaynaklarin (dagitilmayan karlar) kullanimi tercihinden
sonra hala dis kaynaga ihtiya¢ duyulursa olugsmaktadir (Mira ve Gracia, 2003:9)
Myers ve Majluf (1984), firmalarin yatirimlarii gergeklestirmek igin izleyecekleri
uzun donemli finansman seklini soyle siralamaktadir; firmalar yatirimlarin
finansmaninda Oncelikle firmada yaratilan kaynaklar1 (dagitilmayan karlari) tercih
ederler. Firmalar, istikrarli bir temetti dagitim politikasi benimsemis, temettii
Odemelerini potansiyel yatirim firsatlar1 dogrultusunda zaman igiresinde ayarlamis
olsalar bile, sonug¢ olarak firmalar temettii politikalarini olustururlarken, yatirim
firsatlarmin etkilerine kayitsiz kalamazlar. Bununla birlikte, firmada yaratilan
kaynaklarin tiikenmesine bagl olarak, yatirim firsatlar1 i¢in dis kaynaklara ihtiyag
duyuluyorsa, borg ile finansman, karli yatirnmlarin gergeklestirilebilmesinde vergi
avantajlariin ve islem maliyetlerinin olumlu etkilerinin devreye girmesine olanak

sagladigindan, firmalar 6zsermaye finansmanindan 6nce asiri risk tasimayan tahvil
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ihracin1 tercih ederler. Diisiik riskli bor¢ kullanim olanag bulunmuyor ise, bu
durumda firmalar, tahvil ihracina kiyasla daha riskli olan hisse senedine
doniistiirebilir tahvil (melez menkul kiymetler) ihracina yonelirler. Borglanma
kapasitesinin kalmamasi durumunda ise, firmalar, en son ¢are olarak yeni hisse
senedi ihrag ederler. Dolayisiyla, finansman hiyerarsisi teorisi araciligiyla, firmalar
yatirim firsatlarinin degerlendirilmesinde, var olan asimetrik bilgi ortaminda, piyasa
tarafindan yanlis degerlendirilmelerine minimum seviyede yol acacak menkul

kiymetleri ihrag¢ etmeye yonlendirilmis olurlar.

Finansman hiyerarsisi teorisi’ni, islem maliyetleri agisindan da agiklamak
miimkiindiir. Islem maliyetleri, dis finansman kaynaklarinin, segilen finansman
kaynaklar1 iginde dnemli bir rol oynamasi durumunda ger¢eklesmektedir. Buna gore,
yabanci kaynak kullanimi ile ortaya ¢ikan islem maliyetleri, yeni hisse senedi ihraci
ile finansman yontemi sonucu ortaya ¢ikan islem maliyetlerine kiyasla daha diisiik
diizeylerde gergeklesmekte, dolayisiyla da firmalar oncelikle i¢ kaynaklari, daha
sonra borglar1 ve en son olarak da hisse senedi ihracinmi tercih etmektedirler (Baskin,

1989:26-35).

Hamilton ve Fox (1998), finansman hiyerarsisi teorisi ¢ercevesinde bir
degerlendirme yapildiginda, firma yoneticilerinin, i¢ kaynaklar (dagitilmayan kéarlar)
ile finansman y6ntemini, bor¢ (yabanci kaynaklar) ile finansman yontemine tercih
etmelerinin nedeninin; bor¢ ile finansman tercihinin secilmesi halinde firmanin
piyasa disiplininden uzaklasabilecegi ve kendilerinin firmanin kontroliinii
kaybedecekleri endisesi duymalarindan kaynaklandigini ileri siirmektedirler.
Ozellikle sahip-yonetici firmalarda, ydneticiler kontrolii kaybetmemek igin yeni
hissedarlar1 kabul etmede isteksiz olmakta ve firma faaliyetlerini ve potansiyel
yatirim firsatlarin1 olabildigince kendi i¢ kaynaklariyla siirdiirmeye ¢alismaktadirlar.
Eger, firmada birakilan dagitilmayan Karlar (i¢ kaynaklar) yetersiz ise, firma
yoneticileri, kontroli kaybetmeyeceklerine inandiklart finansal —kaynaklara
yonelmektedirler. Bu nedenle, yoneticiler, cogu zaman bir teminat veya sdzlesmeye
gereksinim olmadan temin edebilecekleri kisa vadeli borglar ile finansman

ihtiyaglarini kargilamay: tercih ederler.
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1.1.2.2.2. Sinyal Teorisi (Signaling Theory)

Asimetrik bilgiye dayanan, firmalarin sermaye yapisi kararlarini kullanarak,
piyasaya bilgi aktarabileceklerine iliskin ilk c¢alisma Ross (1977) tarafindan
yapilmistir. Ross, Modigliani ve Miller’in firma degerinin sermaye yapisindan ve kar
pay1 politikalarindan bagimsiz oldugunu ileri siirdiikleri Onerilerinin, sermaye
piyasasinin, firmayla ilgili tiim bilgiye sahip oldugu varsayimina dayandigini, bagka
bir ifadeyle, asimetrik bilginin olmadigini1 varsaydiklarini, dolayisiyla da, tim
yatirimcilarin firmanin gelecekte elde edecegi kazanglar1 bugiinden bildikleri i¢in s6z
konusu kazanclar1 degerleyerek firma degerini saptamakta olduklarini belirtmektedir.
Ancak, Ross, sermaye piyasalari igin asimetrik bilginin var oldugunu, bu nedenle de,
yatirimcilar tarafindan degerlenen kazanglarin, firmanin gergekte elde edecekleri
kazanglar1 yansitamayacagmi, bu durumun sadece yatirnmecilarin firmayla ilgili

sezgileri sonucu tahminledikleri kazanglar olabilecegini 6ne stirmektedir.

Ross’a gore, piyasadaki yatirimcilar asimetrik bilginin varligina bagl olarak,
aslinda firmalarin gercek degerlerini bilmemektedirler. Ancak, yatirimcilar, piyasada
faaliyet gosteren herhangi bir firmanin sermaye yapist igerisindeki yliksek borg
seviyelerini, firma degerinin (ya da firma kalitesinin) yiiksek oldugunu destekleyen
olumlu bir isaret olarak algilamaktadirlar. Piyasadaki yatirimcilarin sermaye yapisina
iligkin bu algilayis bigimleri goz Oniinde bulunduruldugunda, Ross (1977), iicret,
prim, ikramiye vb. gelirleri firmanin mevcut ve gelecekteki degerlerine bagl olan
yoneticiler tarafindan finansal kaldiracin firma degerini piyasaya yansitabilmek igin

kullanabilecegine dikkat gekmektedir.

Ucret vb., gelirlerinin firma degerine bagh olmasi, yoneticilerin piyasalara
dogru isaret verme ¢abasinda olmalarini tesvik etmektedir. Ciinkii asir1 bor¢glanmaya
giderek, piyasalara yanlig isaret verilmesi durumunda, iflas riski ile karsi karsiya
kalinmasi ihtimali yoneticiler i¢in caydirici bir etken olmaktadir. Dolayisiyla, bu
durum, firma yoneticilerini, piyasalara yanlis bilgi vermemeye, baska bir deyisle,
firmalarimin gergek degerlerini yansitacak dl¢iide borglanarak, sermaye piyasalarinda
faaliyet gosteren firmalarin, yatirnmeilar tarafindan ayird edilebilecekleri bir denge

(signaling equilibrium) olusturmalarini saglamaya 6zendirmektedir.
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Ross, yiiksek kaldirag oranlarina sahip firmalarin, yatirimcilar tarafindan bu
firmalarin geleceklerine iligkin olumlu bir isaret olarak algilandigini, baska bir
deyisle, yoneticilerin gelecekle ilgili iyimser diisiincelere sahip olduklarinin bir
gostergesi oldugunu, dolayistyla, bor¢ kullaniminin firma degerini, yani hisse senedi

fiyatlarini artiric1 yonde bir etkisi oldugunu belirtmektedir.

Ross (1977), kaldirag diizeyinde meydana gelen yiikselmenin hisse senedi
fiyatlarinin artmasina neden oldugunu, ¢iinkii yatirimecilarin, firma borg seviyesinin
artisini, firma kalitesinin bir gostergesi olarak algiladiklarina inanmaktadir. Buna
gore, diisiik kalitedeki firmalar herhangi bir bor¢ diizeyinde yiiksek marjinal iflas
maliyetine sahiptirler ve diisiikk kalitedeki firmalarin yoneticileri borg alarak yiiksek
kalitedeki firmalar1 taklit edemezler (Harris ve Raviv, 1991:297-355).

Leland ve Pyle (1977) calismalarinda, karlihig: yiiksek projelere finansman
saglanabilmesi i¢in bilgi aktariminin etkili oldugu bir model gelistirmislerdir. Leland
ve Pyle’a gore, projelerin beklenen gergek getirileri firma sahibi (girisimci) veya
yoneticileri tarafindan bilinmekte, yatinmcilar ise sadece getirilerin olasilik
dagilimin1 bilmektedirler. Bu durumda, projelerin kalitesine (karliligina) iliskin
dogru bilgi, girisimcinin projelere dis kaynaklardan bor¢ ve Ozsermaye seklinde
finansman saglamasi ve projelere belli bir oranda 6zsermaye koyarak ortak olmast ile
saglanabilmektedir. Girisimcinin, bu davranigi projelerin gercek kalitesini yansitmasi
bakimindan yatirimeilar igin Onemli bir igaret olarak algilanmaktadir. Leland ve
Pyle’nin calismalarinda kurduklar1t modelde, girisimcinin karliligr diisiik projelere
kiyasla, karliligi yiiksek olan projelere daha biliylik oranlarda ortak olacagi
gosterildiginden, firma degeri buna baglh olarak etkilenmektedir. Baska bir ifadeyle,
firmanin 6zsermayesinde firma sahibinin pay1 arttik¢a, firma degerinin ylikselecegini

belirtmislerdir.

Firmanin kuruculari, hisse senetlerinin halka arzinda, piyasadaki paylarini
yiiksek oranlarda tuttuklarinda, firma i¢in yiiksek fiyat/kazang oranlar1 olusabilmekte
ve firma degeri, firma sahibinin 6zsermayedeki payi ile pozitif iliskili oldugundan,
firma daha yiiksek bor¢ kapasitesine sahip olabilmektedir. Ancak, sermaye yapisi

icindeki bor¢ orani, firma kalitesini dogrudan yansitan bir isaret olmamakla birlikte,
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sermaye yapisindaki bor¢ kullanimi firma degeri ile pozitif iligkilidir. Dolayisiyla,
yiikksek borg seviyesine sahip firmalarda, firma sahiplerinin 6zsermaye igindeki
paylar1 da yiiksek ise, piyasa tarafindan bu firmalar sermaye yapisi kapsamindaki
degerleme Olglisii olarak yiiksek kaliteli firmalar olarak nitelendirilmektedirler
(Blazenko, 1987:839-862).

Asimetrik bilgiye bagli olarak, sermaye yapisina iligkin Kararlarin alinmasi ve
firmaya ait dogru bilgilerin piyasaya aktarilmasi siirecinde, borg¢ ile 6zsermaye
niteliginde ¢ikarilan menkul kiymetler belli noktalarda farkliliklar gostermektedir.
Firmalarca saglanan fonlarin, tahvil ihraglar1 ile saglanan bir borg¢lanma olmasi,
firmalara sabit 6demeler seklinde zorunlu yiikler getirmekte ve yoneticilerin fon
kullanim esneklikleri kisitlanmaktadir. Bununla birlikte, hisse senedi ihraciyla fon
saglanmasi durumunda ise, hissedarlarin her yil nakit kar pay1 beklentileri olsa da
yoneticiler kar payr 6demelerinde daha serbest davranabilmektedirler. Bu nedenle,
firmalarin sermaye yapilart igerisindeki bor¢ miktarlarini artirmalari, gelecekte
beklenen yiiksek nakit akiglar1 ile borglarin, faiz ve anapara O6demelerinin
karsilanmasinda bir sikint1 ile karg1 karsiya olmadiklarini gosteren pozitif bir isaret
olarak kabul edilmektedir. Ayrica, bor¢ ve 6zsermaye niteliginde ¢ikarilan menkul
kiymetlerin  firma degerindeki degisimlere duyarhiliginda da farkliliklar
bulunmaktadir. Bor¢ Odemeleri sabit oldugundan, hisse senedi fiyatlari, tahvil
fiyatlarina kiyasla firma degerindeki degisimlere daha duyarli olmaktadir.
Dolayisiyla, yeni yatirimini finanse etmek i¢in tahvil ya da hisse senedi ihracini
diisiinen bir firma, mevcut menkul kiymetlerinin piyasadaki degerlerini dikkate

alarak karar verme mecburiyetinde kalmaktadir (Akkum, 1998:11).

Ozetle, sermaye yapisi kararlari ile piyasaya bilgi aktarimi yapilarak, firmanimn
durumu ve beklentileri ile ilgili isaret verildigini agiklayan yaklagimlarin, firmanin
uzun donemde belirleyecegi hedef sermaye yapisindan ziyade ihraglar sirasindaki
bor¢ ya da Ozsermaye secimine iliskin etmenleri agiklamaya yonelik olduklarimni

belirtmek mimkiindiir.
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1.2. Temettii Politikalarina Iliskin Teoriler

Firmalarin amaglarindan en onemlisi, firmanin piyasa degerinin maksimize
edilmesidir. Hissedarlarin amaglar1 ise, firmanin bugiinkii degerini kendileri
acisindan maksimum kilmaktir. Hissedarlar agisindan, hisse senetlerinin piyasa
fiyatlarinin maksimum olabilmesi i¢in temettii (kar pay1) dagitim politikast dnemli
bir aractir. Bagka bir ifadeyle, diger sartlar sabit varsayildiginda, diizenli temettii
dagitan bir firma, temettii dagitimi degiskenlik gosteren bir firmaya gore, piyasada

daha yiiksek bir degere sahip olur (Ceylan ve Korkmaz, 2006:268).

Genel tanimu itibariyle temettii, firma biinyesinde yaratilan net karin, firmanin
hissedarlarina, firmadaki hisseleri oraninda dagitilmasi anlamina gelmektedir. Bu
baglamda temettii politikasi, elde edilen net karin firma ve hissedarlar arasinda ne
sekilde dagitilacagina iliskin kararlari igermektedir. Temettli dagitimina iliskin
kararlart ¢ogunlukla; firmanin gelecekteki finansal basarisi, cari donemdeki fon
ithtiyaci, likidite pozisyonu, yatirim projeleri, finansman imkéanlari, hissedarlarin
beklentileri, yasalar ve firmalarin ana so6zlesme hiikiimleri gibi unsurlar
etkilemektedir. Uygulamada, temetti dagitimi1 konusunda, firmalar farkli politikalar
izlemektedirler. S6z konusu temettii dagitim politikasi uygulamalarini ii¢ baglik
altinda aciklamak miimkiindiir. Bunlardan ilki, literatiirde, her hissedara her yil ayni
tutarda temettii dagitimin1 ongoren, diizenli (kararl) temettii dagitim politikasidir.
Digeri, firmalarin elde ettikleri karin sabit bir oraninin dagitilmasin1 benimseyen
sabit oranda temettii dagitimi politikasidir. Bu konudaki son uygulama olan sabit
tutarda temettii yaminda ilave olarak kdr payr dagitma politikasinda ise firma, asgari
bir temettii oran1 veya tutar1 saptamakta ve her yil net kar durumuna gore bu asgari

tutar veya orana eklemeler yapmaktadir.

Firmalarin uyguladiklar1 farkli temettii politikalar1 oldugu gibi farkli temettii
6deme yontemleri de bulunmaktadir. Bu yontemlerden ilki, en yaygin temettii 6deme
sekli olan nakit olarak yapilan temettii 6deme yontemidir. Onemli miktarlarda nakit
cikisina sebebiyet verdigi i¢in bu yoOntemi wuygulayan firmalarin likidite

pozisyonlariin temettii dagitimina elverisli olmas1 gerekmektedir.
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Temettii dagitimlari, nakit yaninda, sermaye artislar1 nedeniyle, mevcut
hissedarlara bedelsiz hisse senedi vermek suretiyle de yapilmaktadir. Baska bir
ifadeyle, firmalar, gizli veya kanuni yedeklerle, biinyelerinde tuttuklar1 karlarinin bir
kismini, sermayeye ekleyerek, hissedarlara karsiliksiz olarak hisse senedi
vermektedir. Sermayenin bu sekilde arttirilmasi durumunda, aslinda 6zkaynak
tutarinda degisiklik olmamaktadir. Bilangodaki yedekler azalmakta ve 6zkaynagin oy
dagilimi degismemektedir. Bunun yaninda, ne hissedarlarin ne de firmanin

varliklaria yeni bir ilave s6z konusu olmamaktadir (Ceylan ve Korkmaz, 2006:270).

Firmalarin, kendi hisse senetlerini satin almalar1 ise, temettii ddemesinin bir
alternatifidir. Firmalarin kendi hisse senetlerini satin almalari, piyasadaki hisse
senedi miktarin1 azaltmakta, bu islem sonucunda da net karda meydana gelen artisa
bagli olarak hisse basina gelir artmaktadir (Aydin vd., 2007:432). Hisse basina
gelirin artmasi, hisse senetlerinin piyasa fiyatini artirmakta ve dolayisiyla hissedarlar
nakit temettii yerine, sermaye kazanci elde etme olanagina da sahip
olabilmektedirler. Ayrica bu yontem, yatirimcilara iki ayr1 avantaj saglamaktadir.
Bunlardan ilki, yatirimcilarin hisse senetlerini satmalar1 sonucunda elde ettikleri
gelirin, sermaye kazanci niteliginde olmasindan dolay1 vergilendirilme boyutunda bir
avantaj saglamasi, digeri ise yatirimcilarin hisse senetlerini satmalar1 sonucunda
geliri hemen elde etme veya hisse senetlerini elde tutarak fiyat farklarindan

yararlanma konusunda bir tercihte bulanabilmeleridir.

1.2.1. ilintisizlik Teorisi (Dividend Irrelevance Theory)

Modigliani ve Miller (1961) tarafindan ongoriilen ilintisizlik teorisi’nde, tam
rekabet kosullarinda ve verginin olmadigi bir ortamda, kar dagitimmin firma
degerine ve firmanin sermaye yapisina etkisinin olmayacagi savunulmaktadir. Bu
teoride, firmanin yatirirm ve finansman kararlariin temettii politikasindan bagimsiz
olarak belirlendigi varsayilmaktadir (Giinalp vd., 2010:47-69). Bagska bir ifadeyle,
firmanin finansman yonteminin farkliliklar arz etmesi piyasa degerinde bir degisiklik
yaratmamaktadir. Ilintisizlik Teorisi’nin mimarlar1 olan MM’e gére, bir firmanin
degeri varliklarimin kazanma giicii, firmaya iliskin risk diizeyi ve firmanin yatirim

politikasi tarafindan belirlenir.
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Teoriye gore, yatirimcilar firmalarca elde edilen karin, temettii olarak
dagitilmas1 veya dagitilmayarak firmada kalmasi sonucunda olusacak sermaye
kazanci arasinda kararsizdirlar (Giinalp vd., 2010:47-69). Ciinkii yatirrmcilar firmada
kalan kar sonucunda ortaya c¢ikabilecek sermaye kazancina ellerindeki hisse
senetlerini satarak ulasabilecekler, diger taraftan, karin temettii olarak dagitilmasi
durumunda ise, likidite ihtiyact bulunmayan tasarruf sahipleri ellerindeki nakitle
firmanin hisse senedini alabileceklerdir. Boylece yaptiklar tercihler dogrultusunda

yatirimcilar firmanin temettii politikasina kendilerini uyarlayabilmektedirler.

Modigliani ve Miller, sermaye piyasalarinin miikemmel, yatirimcilarin
rasyonel, gelecekle ilgili olaylarin bilindigi ve firmalarin yatirnm politikalarinin
degismedigi, piyasalarda vergi ve islem maliyetlerinin bulunmadigi, piyasadaki tiim
yatirimcilar ve yoneticilerin firma hakkinda her tiirli bilgiye sahip oldugu
varsayimlarindan hareketle, her hangi bir zaman periyodunun (t) baslangicinda hisse
senedinin piyasa fiyatinin agsagidaki formiille bulunacagini ileri siirmiislerdir (Ceylan

ve Korkmaz, 2006:274); (Ercan ve Ban, 2008:260-261):

1
P zm(DﬁfF’l) (1.1)

e
Formiilde;

Po = to’da hisse senedinin piyasa fiyatini,

P1 = t1’de hisse senedinin piyasa fiyatini,

ke = verilen risk sinifinda firma i¢in uygulanacak iskonto oranini,

D; = t1’in baslangicinda to’1in sonunda 6denen kar payimi gostermektedir.

MM firmanin degerinin temettii politikasindan kayitsiz oldugunu asagidaki gibi

gostermektedir:
Po = tp’da hisse senedinin piyasa fiyatini,

P1 = t1’de hisse senedinin piyasa fiyatini,
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ke = verilen risk sinifinda firma i¢in uygulanacak iskonto oranini

D; = t;’in baslangicinda ty’1n sonunda ddenen kar paymi gostermektedir.
n = tp zamanindaki mevcut hisse senedi sayisi

m = t; zamanindaki ihrag¢ edilen yeni hisse senedi sayisi

| = t; zamanindaki toplam yeni yatirimlar

X =t; zamanindaki net kar kabul edildiginde;

Hisse senedinin bugiinkii fiyati;

D, +P,

P = 1.2
0 1+Kk, (1.2)

ifadesinde firmanin sermaye yapisinin tamaminin 6zkaynaktan olustugu kabul
edildiginde mevcut bulunan (n) adet hisse senedi ile esitligin her iki tarafi

carpildiginda esitlik bozulmayacaktir.

_ nD, +nP,

nP
° 1+k,

(1.3)
Firmanin t; doneminde (m) adet yeni hisse senedi ¢ikarttig1 ve bunlar1 P fiyati

ile sattigr kabul edilirse, yeni elde edilen kaynak (m.P;) olacaktir. Esitligin sag

tarafina - mP1; mP; eklenirse esitlik bozulmayacaktir.

_ NnD; +nP, —mP, + mP,

1.4
1+k, 14)

np,

nD, +(n+m)R, —mP,

15
1+k, (1.5)

np,

Firma hi¢ bor¢ kullanmadiginda t; periyodunda firmanin kaynaklari ve

kullanimlar1 asagidaki gibi olacaktir:

m.Py+ X =1+n.D; (1.6)



26

Buradan (mP; = | + nD;-X) olarak ifade edilebilir. Bu (m.P;) degeri
yukaridaki esitlikte yerine yazildiginda;

_nD, +(n+m)P, — (I +nD, —X)
- 1+Kk,

nk, (1.7)

_(n+m)P, —1+X)
- 1+k,

nP, (1.8)

Bu ifadede D; goriilmedigi igin, Modigliani ve Miller Pyo’in kar payinin
fonksiyonu olmadig1 sonucuna varmistir. Bu nedenle, n, m, P, I, X gibi degiskenlerin

D;’den bagimsiz olduklari ileri stirilmistiir.

Ozetlemek gerekirse, Modigliani ve Miller, temettii dagitim kararlarmin
yalnizca sermaye piyasalarina yeni bilgi aktardigi takdirde onemi oldugunu 6ne
stirmektedir. Ciinkli firmalarin uzun donemli temettii dagitim orani hedefleri
bulundugu varsayimi altinda, dagitilan temettiilerde degisiklik olmasi, sermaye
piyasalarina, yoneticilerin firma ile ilgili gelecekte bekledikleri nakit akislarinda
degisiklik oldugunun isaretini verebilmektedir. Ancak, bu durumda bile hisse
senetlerindeki fiyat degisikliklerinin arkasinda yatan asil sebep, dagitilan temettii
oranlarmin farklilagsmasi degil, firma ile ilgili gelecekteki getiri beklentilerinin
degisiklige ugramasidir (Akyol, 2007:70-71).

1.2.2. Eldeki Kus Teorisi (Bird in the Hand Theory)

Temettli dagitimina iliskin teorik yaklasimlardan biri de literatiirde “eldeki
kus” (bird in the hand) olarak yer bulan ve Onciiliigiinii Myron Gordon ve John
Lintner’in yapmis olduklari yaklasgimdir. Lintner (1962) ve Gordon (1963), temettii
dagitimina iligkin olarak savunduklari teorileri ile MM’in goriislerinin tersine,
temettii dagitim politikasinin firmanin degerini etkiledigini ifade etmislerdir. Gordon
ve Lintner’in savundugu bu goriise gore, sermaye kazanci iizerindeki belirsizlik
temettii kazanglar1 icin gecerli olmadigindan temettii kazanci, sermaye kazancina
kiyasla daha iistiindiir. Baska bir deyisle, temettii kazanclarinin, yatinmcilar igin
sermaye kazanclarindan daha risksiz olmasi nedeniyle yatirimcilar gelecekteki

sermaye kazanclar1 yerine buglinden temettli almayr tercih etmektedirler. Bu
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yaklagimda, optimal temettli dagitim politikasi, firmanin yeni yatirnmlarinin karliligi
(r) ile hissedarlarin yatirimlarindan bekledikleri karlilik orani (k) arasindaki iligkiyle

belirlenir (Aydin vd., 2007:426).

Biiylime egilimi olan firmalarda, genellikle >k oldugundan, bu firmalarda
hisse senedi sahipleri karin daha biiyiik bir kismimin firmada birakilmasini
isteyebilirler. Cilinkii piyasaya iligkin beklentiler arasinda daha karli bir yatirim firsati
bulunmamaktadir. Dolayisiyla, yillik net kar dagitilmayip, firmada birakilan kisim
arttik¢a, hisse senedinin degeri de artar. Diger bir ifadeyle, hisse senedinin degeri ve

firmanin 6zkaynagi, temettii dagitimindan etkilenir.

Gelisme potansiyeli yaratamayan ve bu sebeple yatirnm karliligi yiiksek
olmayan firmalarda ise, r<k durumu gozlemlenmektedir. Bu durumda, hissedarlar
icin karin firmada birakilmasi temettii yoluyla dagitilmasina goére daha risklidir.
Dolayisiyla, hissedarlar kar 6deme orami diisiik olan firmalarin hisse senetlerini
yiiksek iskonto oraniyla, kar 6deme orani yiiksek olan firmalarin hisse senetlerini de

diisiik iskonto orani ile degerlendireceklerdir.

Gordon ve Lintner’e gore, piyasadaki belirsizlik ve diger etkenler, hisse
senetleri fiyatlarinda dalgalanmalara yol agacagindan; yatirimcilarin goziinde, riskli
hale gelen sermaye kazanci yerine nakit olarak dagitilan kar paylari, gelecekte
gerceklesecek sermaye kazancindan daha degerli olmaktadir. Firmanin piyasa
degeri, gelecekte dagitilmasi gereken kar paylarinin, her donem i¢in ayr1 ayr gegerli
olan iskonto oranlar ile iskonto edilmesi sonucu bulunan net bugiinkii degerlerin
toplamidir. Gordon tarafindan organize bir sekilde ortaya konan temettii akislarini

indirgeme modeli (dividend discount model — DDM), ana hatlariyla asagidaki sekilde

Ozetlenebilmektedir:
D
P, = D11+ D22+ LTI +L (1.9)
A+k,)  @+k,) 1+k,) 1+k,)"

Siire arttik¢a belirsizlik artacagindan, ilk yillarda daha diisiik, son yillarda daha

yiiksek iskonto oranlar1 uygulanacaktir.
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Firmanin émriiniin sonsuz oldugu ve hissedarlarina sabit oranda (g) artan bir

sekilde temettii dagitacagi varsayildiginda denklem:

P, = D, (1 + gl) + D, (1 + gzz + D, (L + 93)3 Fonnns + Do+9)” (1.10)
d+k,) d+k,) (1+k,) L+k,)”

olur.

ke>g ise yukaridaki esitlik;

P, = D, elde edilir. (1.11)
k.—0

Buradan, 6zkaynak maliyeti Ke,
k,=—+g (1.12)

olur.
1.2.3. Vergi Etkisi Teorisi (Tax Effect Theory)

Ulkelerin makro politikalar1 cercevesinde, sermaye kazanclar1 ve temettii
gelirleri farkli oranlarda vergilendirilebilmektedir. Eger bir tilke, firmalar1 sermaye
birikimine 6zendirmek istiyorsa, temettii kazanglarina uyguladigi vergiyi yiiksek
tutarak firmalar1 temettii dagitmamaya yonlendirebilir. Diger yandan, yatirimecilar
temettii geliri elde etmeleri konusunda tesvik etmek istiyorsa, dagitilmamis karlardan
alinacak vergi oranlarimi yiiksek tutarak bu durumu saglayabilir. S6z konusu
durumlarin firma degerini etkiledigi literatiirde vergi etkisi teorisi ¢ercevesinde ele

alinmaktadir.

Vergi etkisi teorisi, diisiik temettii dagitim orani uygulamasinin sermaye
maliyetini azaltacagini ve buna bagli olarak da hisse senetlerinin piyasa fiyatlarinda
bir artisa neden olacagini varsaymaktadir. Bagka bir deyisle, firmalarin degerlerini
maksimize edebilmelerinde, diisiik temettii dagitim orani uygulamasi 6énemli bir rol

oynamaktadir. Bu goriis, temettii lizerinden alinan vergilerin sermaye kazanglar
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tizerinden alinan vergilere kiyasla daha yiiksek oranlarda oldugu hipotezine
dayanmaktadir. Ciinkii vergilerin dikkate alinmasinin &zellikle yatirimcilarin
servetleri tizerinde iki onemli etkisi bulunmaktadir. Bu etkilerden birincisi, temettii
gelirleri iizerindeki vergi oranlarinin, sermaye kazanglar1 ftzerindeki vergi
oranlarindan genellikle yiiksek ve farkli olabilmesidir. Digeri ise, temettii tizerinden
alinan gelir vergilerinin, temettiiniin elde edildigi donemde; sermaye kazanglari
tizerinden alman vergilerin ise, genellikle sermaye kazancinin nakde dondstigi
donemde tahsil edilmesidir. Diger bir ifadeyle, hisse senetleri elden ¢ikarilmadigi
miiddetce, sermaye kazanci olugsmamakta ve buna bagli olarak da bu kazang
tizerinden vergi tahsil edilmemektedir (Akyol, 2007:71). Dolayisiyla, sermaye
kazanglar1 ile vergi uygulamasi avantajlar1 elde eden yatirimcilar, temettii
kazanglarina gére sermaye kazanci elde etme egiliminde olduklarindan, yatirimlarin
diisiik temettii dagitim politikas1 uygulayan firmalar iizerine yonlendirmektedirler.
Bu nedenle, diisiik temettii 6deme orani politikasi, hem 6zsermayenin maliyetini

diisiirmekte hem de hisse senedi fiyatini artirmaktadir.

Modigliani-Miller (1961) ¢alismalarinda, miikemmel piyasalar, rasyonel
davraniglar ve belirlilik kosullar1 varsayimlari altinda, temettii politikalarinin firma
degerini ve yatirimcilarin servetlerini etkilemedigini ileri siirmektedirler. Modigliani-
Miller (MM)’e gore, piyasalar miikemmel oldugu i¢in vergi boyutu goéz ardi
edilmekte ve buna baglh olarak temettii kazanglari ile sermaye kazanglari arasinda
vergi uygulamalar1 agisindan bir farklilik olmamaktadir. Ancak, rasyonel piyasa
kosullarinda, yatinmcilarin ve firma yoneticilerinin temettii ve sermaye kazanglari
arasinda vergi etkisi boyutu yOniinden bir karsilastirmayr goz Onilinde
bulundurmadiklarin ileri siirerek, temettii politikalar1 ve firma degeri {izerinde vergi

faktoriiniin etkisiz oldugunu savunmak gerceke¢i olmamaktadir.

Firmalar birincil amaglar1 olan piyasa degerlerini, yatirnmcilar ise servetlerini
maksimize etme arzusundadirlar. Dolayisiyla, MM’in goriislerinin  aksine;
yatirimcilarin, vergi uygulamalarindan kaynaklanan faktorleri dikkate alarak,

Ozellikle vergi sonrasi net kazanglarint maksimize etmeye odaklandiklarindan, bu
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arzularim1 karsilamak {izere temettii kazanglar1 ve sermaye kazanclari arasinda bir

kiyaslama yapma egiliminde olduklari bilinmektedir.

Brennan (1970) ile Litzenberger ve Ramaswamy (1982), yaptiklari
caligmalarinda, temetti dagitim oranlar1 ile hisse senedi getirileri arasindaki iliskiyi
analiz etmigler ve vergi Oncesi hisse senedi getirileriyle, temettii dagitim oranlari
arasinda pozitif ve dogrusal bir iligki bulundugunu ileri stirmislerdir. Elde ettikleri
bulgulara gore; rasyonel yatirnmcilar, yiiksek oranda temettii dagitan firmalarin hisse
senetlerinden, vergi dilimlerinde meydana gelen degismelerden kaynaklanan
dezavantajlar nedeniyle daha yiiksek getiri beklentisi icerisine girmektedirler.
Dolayistyla, diger etkenler sabit kalmak kosuluyla, yiiksek oranda temettii dagitan
firmalarin hisse senetleri, diislik oranda temettii dagitan firmalarin hisse senetlerine

kiyasla iskontolu islem gormektedirler (Alaa, 2010:41).

Ozetle, literatirde bugiine dek yapilmis c¢alismalar toplu olarak
degerlendirildiginde; temettii lizerindeki gelir vergisi orani ile sermaye kazanci
tizerindeki vergi orani arasinda olusan farkliligin hisse senedi fiyatlarin1 her zaman
ayni oranda ve yonde etkilemedigi gozlemlenmektedir. Nitekim, temettii gelirleri
tizerindeki gelir vergisi etkisi, firmalarin temettii politikasi kararlar1 tizerinde
piyasada faaliyette bulunan yatirimcilar tarafindan rasyonel bir faktor olarak
algilansa da, Miller ve Scholes (1978), Auerbach (1979) ve Feldstein ve Green
(1983)’in literatiirde yer alan caligmalarinda elde ettikleri bulgular, yiiksek vergi
dilimi gergevesinde vergilendirilmekte olan yatirimcilarin yine de yiiksek temettii
dagitim1 yapan firmalarin hisse senetlerine yatinm yapma egiliminde olduklarini,

dolayisiyla da, s6z konusu etkinin gii¢lii bir unsur olmadigini destekler niteliktedir.

1.2.4. Miisteri Etkisi Teorisi (Tax Clientele Effect Theory)

Temettii ile hisse senedi getirisi arasindaki iliskiye yonelik diger bir yaklagim
misteri etkisi teorisi’dir. Bu teori, bazi yatirimcilarin temettii kazanglarini tercih
ederlerken, bazi yatirnmcilarin ise karin dagitilmayarak, firmada birakilmasini tercih
ettiklerini ifade etmektedir. Bu nedenle, bu teoriye uygun temettii politikalarini
izleyen bazi firmalar, temettii getirisi tercih eden hissedarlarin, bazilar1 da karin

firmada birakilarak sermaye kazanci elde etmeyi tercih eden hissedarlarin
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beklentilerine uygun temettii politikalari benimsemektedirler. Yatirimcilar arasindaki
bu tercih farkliliklari, esas olarak, sermaye kazanci ile temettlii gelirinin, farkli
vergilendirilme uygulamalarina tabi olmalarindan kaynaklanmaktadir. Sermaye
kazancina iliskin vergi avantajlarindan yararlanmak isteyen yatirimcilar, yatirim
yaptiklart firmalarin nakit olarak temettii dagitimi1 yapmalar1 yerine karin firmada
kalmasini tercih etmektedirler. Bu durumda, nakit temettii 6demesi Yapilacagi
yoniindeki agiklamalar, bu yatinmcilar tarafindan olumsuz bir bilgi olarak
degerlendirilmektedir. Dolayisiyla, bu tip yatirimcilar gelecekte daha fazla vergi
O0demeye razi olmadiklart igin vergiden kaginmak amaciyla hisselerini satma

davranisinda bulunmaktadirlar.

Gergekte, yatirnmcilar hem farkli vergi uygulamalarina hem de menkul
kiymetlerin degisimleri sirasinda farkli islem maliyetlerine maruz kalmaktadirlar. Bu
durum, icinde bulunduklar1 sartlara bagl olarak, vergi yiikiimliiliiklerini veya islem
maliyetlerini minimize etme arzusu i¢inde olan degisik yatirnmci (mdsteri) tipleri
ortaya ¢ikmasma neden olmaktadir. S6z konusu, degisik yatirimcer tipleri kendi
bireysel durumlarina gore yatirim tercihlerini yonlendirme egiliminde olduklarindan,
firmalar mevcut ve potansiyel yatirimcilarin tercihlerine uygun temettii politikalar
belirlemeye calismaktadirlar. Ornegin, yiiksek biiyiime firsatlarmim oldugu alanlarda
faaliyet gosteren firmalar, diigiik temettii politikalar1 benimseyerek, sermaye kazanci
elde etmeyi tercih eden yatirimcilar firmalarina yatirim yapmalari i¢in 6zendirmeye
calisirlarken, diger taraftan yiiksek ve istikrarli kazang elde edilen alanlarda faaliyet
gosteren firmalar ise, yiiksek temettli 6deme politikalar ile potansiyel yatirimcilarin
beklentilerine cevap vermeye c¢alismaktadirlar (Al-Malkawi vd., 2010:171-200). Bu
vergi tercihi, MM (1961) ile Black ve Scholes (1974) tarafindan miisteri etkisi teorisi
olarak formiile edilmis olup, bu hipoteze gore firmalar yatirnmcilarin vergi
tercihlerine uygun temettli politikasi izledikleri i¢in yatirimcilart ¢ekmektedirler
(Gtinalp vd., 2010:47-69). Ancak, MM (1961), temettii dagitimlarinin, miisteri
(yatirnmcilar) istekleri dogrultusunda yapilmasina bagli olabilecegi ihtimalini kabul
etmekle birlikte, boyle bir durumda bile firma degerinin temetti dagitim
politikalarindan ilintisiz oldugunu belirtmektedirler. Ciinkii firmalar mevcut ve

potansiyel miisterileri etkilemek iizere temettii politikalarini olustursalar bile, sonugcta
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miisteriler rasyonel davranislar icinde olduklarindan, temettli geliri veya sermaye
kazanci arasinda elde etmek istedikleri gelir tiiriinii saglayacak temettii politikalarini
benimseyen firmalar arasinda se¢im yapacaklardir. Dolayisiyla, her firma kendi
miisteri grubunu olusturacagindan firmalarin, miisterilerin isteklerini karsilamalari

onlarin piyasa degerlerini etkilemeyecektir.

Farrar ve Selwyn (1967)’e gore, farkli yatirimeilar, vergilendirmelerden farkli
sekilde etkilenebildikleri i¢in, yatirimcilar kendi vergi kosullarina en uygun temettii
politikasina sahip firmalara yonelebilirler. Vergi agisindan farkli tercihlere sahip
yatirimctya yonelik temettii politikasi, vergi agisindan yatirimei tercihi “tax clientele
effect” teorisi olarak adlandirilmaktadir. Buradaki temel varsayim, bireylerin net
getirilerini maksimize etme arzusunda olmalaridir. Firmalar, karlarin1 ya temettii
olarak dagitirlar ya da dagitmazlar. Bu durumda yatirimcilar ellerindeki hisse
senetlerini satarak sermaye kazanci elde etmeye yonelirler. Ancak, hem temettii hem
de sermaye kazancma bagli gelirler ayr1 ayri vergilendirilmektedir. Dolayisiyla,
sermaye kazanclar1 iizerinden elde edilen gelirler, temettii gelirlerinden daha diisiik
oranlarda vergilendirilmekte ise yatirimcilar sermaye kazanci {lizerinden gelir elde

etmeyi temettii geliri elde etmeye tercih edeceklerdir.

Black ve Scholes (1974) ise, ¢alismalarinda firmalarin temettii politikalar
lizerinde miisterilerin bir etkisi oldugunu kabul etmekle beraber, firmalarin bir¢ok
degisik tipte yatirimei profili ile de kars1 karsiya olduklarini belirtmektedirler. Bazi
yatirimcilar yiiksek temettii getirisi talebinde bulunurlarken, digerleri tam tersi yonde
diisiik temettii getirisi isteginde olabilmektedirler. Diger bir deyisle, baz1 yatirnmcilar
kisisel vergi muafiyeti ve kimi baska nedenlerle sermaye kazanci yerine temettii
gelirini tercih etmektedirler. Ozellikle emeklilik fonlar: buna iyi bir &rnektir.
Emeklilik fonlari, vadesinde 6deme yapabilmek amaciyla sabit nakit akisina ihtiyag
duymakta ve bu nakit akisin1 portfoydeki hisselerin satisi yoluyla elde etmek her

zaman miimkiin olamayabilmektedir.

Literatiirde, temettiinlin firma degeri {izerindeki etkilerini Brennan’in (1970)
vergi sonrasi temettii degerlemesi modelini kullanarak test eden bazi ¢aligsmalar da

bulunmaktadir. Litzenberger ve Ramaswamy (1982) calismalarinda, temettii ile firma
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degeri arasindaki iligkiyi arastirmislar ve temettii politikalarinin firma degeri
tizerinde etkisi oldugu sonucuna ulagsmiglardir. Black ve Scholes (1974) ile Miller ve
Scholes (1982) ise, yaptiklart calismalar1 sonucunda elde ettikleri bulgular
dogrultusunda, sermaye kazancinin daha diisiik vergilendirildigi durumlarda bile
temettii politikalar ile hisse getirisi arasinda herhangi bir iliskinin olmayacagini ileri

surmektedirler.

1.2.5. Sinyal Etkisi Teorisi (Signaling Effect Theory)

Modigliani ve Miller (MM), firmalarin temettii politikalari, biiyiime ve hisse
senedi degerlemesi hususlarini iceren 1961 yilinda yapmis olduklar1 ¢aligsmalarinda,
vergilerin ve islem maliyetlerinin olmadig1 bir ortamda, firma degerinin temettii
politikalarindan etkilenmedigini savunmuslardir (Akkum, 1998:12). Bununla birlikte,
MM’nin ayni ¢alismada ortaya koyduklari varsayimlar arasinda, tiim yatirimcilarin
firma ile ilgili her tiirlii bilgiye ayn1 anda ulastiklar1 ve bu bilgileri ayn1 diizeyde
anlama ve analiz etme kabiliyetinde olmalar1 nedeniyle, ayn1 bakis agisina sahip
olduklar1 goriisii de yer almaktadir. Ancak; MM, temettii dagitim politikalarinin her
ne kadar firma degerine ve sermaye yapisina etkisi olmadigini ileri siirmekte olsalar
da, ayn1 zamanda, firma yoneticilerinin cari doneme ait temettii politikalarini
olustururlarken, firmanin gelecekle ilgili karliik ve nakit akiglarina iliskin
beklentileri tizerinde sahip olduklari i¢sel bilgileri de kullandiklarini, ve dolayisiyla
da temettiiniin bilgi i¢erigi oldugunu kabul etmektedirler. MM’in ¢alismalarinin son
boliimiinde “sermaye piyasalarina yeni bilgi aktarma” olarak vurguladiklar1 bu kriter,
temettii politikas1 teorisi alaninda asimetrik bilgi ortaminda temettii dagitimi
vasitasiyla sermaye piyasalarina isaret verilmesi (dividend-signaling) teorisinin

gelismesine zemin hazirlamaktadir (Akyol, 2007:77).

Sinyal etkisi teorisi; temettii dagitimlarindaki degisikliklerin, firmalarin
gelecekteki kazanglart hakkinda piyasalar ve yatirimcilar igin bilgi icerdigi temeline
dayanmaktadir. Bu yaklasima gore, firma yoneticileri, temettii dagitimina iliskin
aldiklar1 kararlar ile firmanin gelecekteki karliligi ve nakit akimlari hakkinda
yatirimcilara bilgi vermektedirler. Baska bir ifadeyle, asimetrik bilgi ortaminda

firmalar sermaye yapist kararlariin yani sira, temettii politikalarin1 da kullanarak
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sermaye piyasalarina bilgi aktarabilmekte ve piyasalarin firmayla ilgili sezgilerini
degistirebilmektedir ve bunun sonucunda ise firma degeri bu duruma bagh olarak
etkilenebilmektedir. Ciinkii asimetrik bilginin hakim oldugu giiniimiiz piyasa
kosullarinda, yatirnmcilar igin firmalarin gelecekte elde edecekleri karlara ait
beklentileri ile yine firmalarin karsi karsiya olduklart risklere iliskin belirsizlikler

farkliliklar igermektedir.

Dewenter ve Warther (1998) yaptiklar1 ¢alismalarinda, bilginin paylasilmasi
slirecinde, firma yoneticisi konumundaki ortaklarin (insiders) firmaya 6zgii kamuya
aciklanmamis bilgilere, herhangi bir konumda firmada gorev almayan firma
disindaki ortaklara (outsiders) veya yatirimcilara kiyasla daha erken ve kolay
erigebildiklerini, bu nedenle iki grup arasinda asimetrik bilgiden kaynaklanan bir
eksiklik oldugunu ifade etmislerdir (Alaa, 2010:52-53). So6z konusu eksiklik
nedeniyle, firmalarin piyasada islem goren hisse senetlerinin fiyatlari tam olarak
Olgiilememekte ve dolayisiyla da firmalarin  gercek piyasa  degerleri
belirlenememektedir. Sinyal etkisi teorisi savunucularina gore, firma yoneticileri,
temettli 6deme oranlarini degistirerek, yatirimcilarla aralarindaki bilgi bosluklarini
tamamlayabilir; yonetici olarak, beklentileri ve firmanin gelecegi hakkinda sahip
olduklar1 ayricalikli bilgileri aktarabilir ve bu sayede de hem firmanin piyasa
degerini hem de ortaklarin servetlerini etkileyebilirler (Kalay ve Loewenstein,
1986:373-389; Doron ve Ziv, 2001:2111-2134). Baska bir ifadeyle; temettii,
yatirimcilarin firmalari degerlendirmelerinde, gelecekte beklenen nakit akislari ile
ilgili dogru bilgi edinmelerine olanak tanimasi nedeniyle, firma yoneticileri i¢in

yararli bir ara¢ olmaktadir.

Sinyal etkisi teorisi’ne gore; yatirimcilar, temettii 6deme aciklamalari ile
yapilan mevcut politikalarin korunacagi veya temettii politikalarinda degisikliklikler
yapilacagina iliskin duyurular1 degerlendirerek, bu agiklamalar1 firmalarin gelecege
yonelik beklentilerinin olumlu veya olumsuz oldugu hakkinda bir isaret olarak
algilamaktadirlar. Dolayisiyla, temettii yoluyla finansal piyasalara bilgi aktarma
yontemini tercih eden firma yoneticilerinin, Oncelikle firmanin gelecegi ile ilgili

beklentilerini dogru bir sekilde analiz etmeleri, sonrasinda ise ulastiklar1 bilgilerin
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piyasalarla paylasilmasinda agik ve anlagilir bir bigimde isaret vermeleri, ortaya
cikabilecek yanlis algilamalari bertaraf edebilme agisindan ¢ok énemlidir. Baska bir
ifadeyle, gelecekte beklenen biiyiime firsatlarina ve kazanglara iliskin olumsuz
tahminleri olan firma yoneticilerinin, temettii 6deme artisina giderek, finansal
piyasalara yanlis bilgi aktarimi yapmama konusunda Ozen gdstermeleri
gerekmektedir. Cinki firmalarca yapilan temettii duyurulan ile aktarilan bilgilerin
giivenilirligi, finansal piyasalardaki mevcut ve potansiyel yatirimcilar tarafindan hizl
bir sekilde degerlendirilmekte ve temettii artislarina iliskin agiklamalara olumlu;
azaliglarina iliskin duyurulara ise olumsuz tepkiler verilmektedir (Ang, 1985:537-
548; Koch ve Shenoy, 1999:16-35). Bunun nedeni; firma digindaki yatirimcilarin,
firma yoneticilerinin temettii dagitimina iliskin duyurularinin arkasinda, firmalarin
performanslar1 ve beklentileri ile ilgili daha fazla bilgiye sahip olduklarina
inanmalaridir. Ayrica, bazi durumlarda temettli dagitim oranlarinda yapilan
degisiklikler, yatirimcilar tarafindan yanlis degerlendirilebilmektedir. Ornegin, net
bugiinkii degerleri pozitif olan 6nemli yatirim firsatlarin1 degerlendirerek, biiyiime
arzusunda olan bazi firmalarin, elde ettikleri kazanglar1 dagitmak yerine, yeni yatirim
firsatlarinin ~ finansmaninda kullanmak i¢in firmada birakmalari, piyasadaki
yatirimcilar tarafindan, firmanmn mali durumunun iyi olmadigi gibi yanlis

algilamalara yol agmaktadir.

Diger yandan, temettii artig1 yapacagini finansal piyasalara duyuran firmalarin,
karliliklarinda artis beklentisi iginde olduklar1 varsayilmakta, bu nedenle de soz
konusu firmalarin hisse senedi fiyatlar1 piyasalarda pozitif yonde bir ivme
kazanmaktadir. Benzer sekilde, firmalarca temettii azaltimana gidilecegine yonelik
aciklamalar ise, gelecekle ilgili beklentilerin olumsuz oldugu yargisina yol agmakta
ve s6z konusu firmalara ait hisse senedi fiyatlar1 da bu aciklamalara paralel olarak
deger kaybetmektedir. Dolayisiyla, firma yoneticileri, 6zellikle temettii azaltimina
iliskin ag¢iklamalardan kag¢inmaktadirlar. Bu davramiglarin arkasinda; firmanin
beklenen nakit akislari ile hem bor¢ 6demelerini hem de temettii 6demelerini iflas
olasiligin1 artirmadan karsilayabilecek, siirdiiriilebilir bir karlilik beklentisi kosullar
olusmadan, firma yoneticilerince temettii artisina iliskin agiklamalarin finansal

piyasalara yapilmamasi gerektigi yatmaktadir (Lipson vd., 1998:36-45).
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Bhattacharya (1979) calismasinda; yatirnmcilarin, firmanin karliligi hakkinda
yoneticilerle ayni bilgiye sahip olmadiklar1 ve temettiiniin sermaye kazanglarina
kiyasla daha yiiksek gelir vergisi oranlari ile vergilendirildigi varsayimlar1 altinda,
firmalarin temettii dagitma nedenlerini bir modelle agiklamaya ¢alismistir (Akkum,
1998:13). Bu modelde; yatirnmcilar agisindan, temettii kazanglari {izerinden alinan
gelir vergisinin, sermaye kazanglart {lizerinden alinan vergilerden daha yiiksek
oranlarda gerceklesmesine ragmen, asimetrik bilgi yaklasimina bagl olarak,
firmalarca yapilan temettii 6demeleri, firmalarin gelecekte elde edecekleri nakit
akiglarmin olumlu bir isareti olarak degerlendirilmektedir. Dolayisiyla, yatirimeilar
yiiksek temettii dagitan firmalarin degerlerinde de bir yiikselme egilimi olacagini
beklediklerinden, firmalarin beklenmedik temettii artis duyurularini olumlu bir isaret
olarak algilayarak, pozitif yonlii bir reaksiyon vermektedirler. Bununla birlikte,
basarisiz firmalarin temettii artiglar1 ile basarili firmalari taklit etmesi de oldukga
maliyetlidir. Ciinkii bu firmalar yiiksek tutarlarda temettii 6demeleri igin dis
kaynaklardan bor¢ ya da 6zsermaye seklinde yeni fonlara ihtiyag duymakta ve bu
nedenle olusacak ek maliyetlere katlanmak mecburiyetinde kalmaktadirlar (Al-
Malkawi vd., 2010:171-200).

Sinyal etkisi teorisi’nin kisaca 6zetlemek gerekirse; yatirimcilarin, firmalarin
gelecekte cizecekleri performanslarina iligkin beklentilerinin pozitif veya negatif
olmasi, firmalarin hisse senedi fiyatlarini olumlu veya olumsuz yonde etkilemektedir.
Firmalar tarafindan, temettii dagitim oranlarinda yapilan degisiklikler, yatirimcilarin
hali hazirda olan beklentilerini kuvvetlendirmeleri agisindan sadece ilave bir faktor

konumundadir.
1.2.6. Temsil Maliyeti Teorisi (Agency Cost Theory)

Firmalarin ortaklik yapilarinin temel parcalari olan hissedarlar, sahip olduklar1
hisse oranlarina gére yonetime katilma, karar alma ve alinan kararlarin ytriitilmesi
stireglerinde farkli haklara sahiptirler. Sahip olduklar1 hisse miktarlar bir 6l¢ii olarak
ele alindiginda, toplam hisse sayisina oranla kiigiik ve boliinmiis paylara sahip olan
hissedarlar hak sahibi olmakla birlikte, bu hissedarlardan higbirinin, ¢ogunlugu elde

edecek miktarda hisseyi elinde bulunduramamasi durumunda, firmanin karar alma ve
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yiirlitme faaliyetlerine dogrudan miidahale etme olanaklari da bu hissedarlar igin
ortadan kalkmaktadir. Bu durum, firma {izerinde hak sahibi olanlarin ¢ikarlarinin,
firmanin ¢ogunluk hissesine sahip bulunan ve yonetim fonksiyonunu yiiriitme
giiciinii elinde bulunduran hissedarlar tarafindan temsil edilmeleri sonucunu ortaya
cikarmaktadir. Boyle bir durumda firmada g¢ogunluk hissesine sahip bulunan
hissedarlar temsilci (agent), azinlikta kalan hissedarlar ise hak sahibi (principal)
konumundadirlar (Akyol, 2007:83). 19. yiizyilin ikinci yarisindan itibaren firma
amaci olarak kabul goren hissedar degeri maksimizasyonu, 6z sermayenin
maksimize edilmesi anlamma da gelmektedir. Ancak, firmanin tamamina sahip
olmamakla birlikte, cogunluk hissesini elinde bulunduran hissedar-yoneticiler, farkli
davranislar igerisinde bulunarak, firmanin degerini maksimize etmek yerine, kendi
kisisel ¢ikarlarini 6n planda tutup, kendi servetlerini maksimize etme gabasi ile asir
ve gereksiz harcamalarda bulunma davranislarini sergileyebilmektedirler (Booth ve
Deli, 1996:81-104). Hissedar-yoneticiler ile yonetim fonksiyonuna sahip olmayan
hissedarlar veya yatirimcilar arasinda farkli davraniglarin ortaya ¢iktigi bu menfaat

catigmalarina ise literatiirde 6z sermayeye iligkin temsil sorunu denilmektedir.

Firmaya 6z sermaye seklinde kaynak saglayan hissedarlarin ve yatirimcilarin
iki cesit getiri beklentileri olmaktadir. Bunlardan birincisi, sahip olduklart hisse
senetlerinin piyasa fiyatlarinda meydana gelecek pozitif degisime bagli olarak
gergeklesecek sermaye kazanci, digeri ise temettii geliridir. Temettii geliri firmanin
elde ettigi karlardan saglanan varliklarin firmanin temettii politikas1 dogrultusunda
hissedarlara dagitilmasi ile gerg¢eklesmektedir. Ancak, firma yoneticileri, temettii
dagitim politikalarin1 olustururlarken, firmanin faaliyetleri ile yarattigi kaynaklari,
paydaslara dagitmama arzusundadirlar. Ciinkii firma yoneticileri, temsil ettikleri
paydaslarin denetim ve gozetiminden kurtularak, kendi menfaatleri dogrultusunda
esnek bir sekilde kullanabilecekleri fon kaynaklarinin kontroliinii kaybetmek

istememektedirler.

Easterbrook (1984)’a gore temettii dagitim politikasi, hak sahipligi ile yonetim
fonksiyonlarinin birbirinden ayrilmasindan kaynaklanan temsil maliyetlerinin

azaltilmasinda etkin bir yontem olarak kullanilabilmektedir. Firma yoneticileri igin
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firmanin yarattigi i¢ kaynaklar, kendi ¢ikarlar1 dogrultusunda gereksiz, liiks
harcamalar1 yapabilecekleri, kontrollerindeki kaynaklar1 firma 6lcegini biiyiiterek
artirmada kullabilecekleri ve ayni zamanda da minimum diizeyde denetim ve
gbzetim baskis1 altinda kalabilecekleri kaynaklardir. Ciinkii firmadaki ortaklik
paylar1 kiigiik olan hissedarlarin veya yatirimeilarin, yoneticilerin faaliyetlerini
bireysel olarak denectleme ve gozetleme olanaklari hem kisith hem de maliyetli bir
durumdur. Dolayisiyla, yoneticiler, yiiksek miktarlarda temettii 6demesi yaparak,
kontrollerindeki en 6nemli fon olan firma tarafindan yaratilmis i¢ kaynaklarin

azalmasimi istememektedirler (Jensen, 1986:323-329; Alli vd., 1993:523-547).

Easterbrook (1984)’a gore, yiiksek oranda temettii dagitimi yapilmasi, firma
yoneticilerinin ellerinde bulundurduklar i¢sel kaynaklarin azalmasina neden olarak,
yeni yatirim firsatlar1 olustugunda kaynak ihtiyacim1 karsilamalari i¢in sermaye
piyasalarina bagvurmalarina neden olmaktadir (Akyol, 2007:88). Bunun sonucunda,
hissedarlar veya yatirimcilar tarafindan yapilmasi giic ve maliyetli denetim-g6zetim
faaliyetlerinin sermaye piyasalari tarafindan yapilmasi siireci ortaya c¢ikmaktadir
(Fama ve Jensen, 1983:301-325). Ciinkii hem firmaya yeni kaynak saglayacak
potansiyel digsal yatirimcilarin firmanin faaliyetlerini gozetim ve denetim altina
almak igin yeterli sebepleri olmakta hem de firma yoneticilerinin yeni dissal kaynagi
saglayabilmek i¢in yeni yatirimcilarla ve sermaye piyasalariyla paylagsmak
durumunda kalacaklar1 bilginin boyutu artmaktadir. Dolayisiyla, yliksek oranda
temettii dagitimi yapilmasi, hem yoneticilerin kullanimda en fazla esneklige sahip
olduklari firma tarafindan yaratilan kaynaklarin boyutunu azaltmakta hem de firma
Ol¢egini biiyiitme adina aslinda firmanin degerinin gerilemesine neden olabilecek
yatirimlart gerceklestirebilme olanaklarini kisitlamaktadir. Ayrica, yoneticilerin en
temel gelir kaynaklar1 olan iicret vb. kazanglar1 ile sosyal statiileri firma 6lgegi ile
direkt olarak baglantili oldugundan, yoneticiler yiiksek oranda temettii dagitimi
yaparak ne firma Olceginde ne de statiilerinde bir kii¢iilme yaratmak

istememektedirler.

Temsil maliyetlerinin azaltilmasinda temettii politikalarinin 6nemli bir etkisi

oldugunu ileri siiren Rozeff (1982) ise, yiiksek oranda temettii dagitimi yapilmasinin,
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gelecekte temettii dagitim oranlarinda azaltima giderek, sermaye piyasalarina
olumsuz isaretler vermek mecburiyetinde kalmak istemeyen yoneticilerin, firmanin
faaliyetlerine iliskin performanisini yiikseltmeye O6zendirecegini ileri stirmektedir
(Dempsey ve Laber 1992:317-321). Ciinkii Rozeff (1982)’¢ gore, firma yoneticileri
yiiksek oranda temettii dagitimini siirdiirebilmek i¢in devamli olarak Net Bugiinkii
Degeri (NBD) pozitif olan yeni projelerin arayisinda olmalidirlar. Bununla birlikte,
yiiksek oranda yapilan temettii dagitimlari, firmanin likiditesini diisiireceginden,
yoneticilerin kontroliindeki fonlar azalacak ve yeni yatirimlarin finansmani igin dis
kaynak gereksinimi ortaya ¢ikacaktir. Dolayistyla, yoneticilerin, kendi ¢ikarlarint 6n
planda tutarak, yalnizca firma Olgegini artirmaya yonelik, ancak gercekte negatif
NBD’ye sahip olan ve firma degerinin azalmasina sebebiyet verecek yatirimlari
iistlenebilme olanaklar1 da sinirlanacaktir. Baska bir ifadeyle, yiliksek temettii
dagitimi politikasi, yoneticilerin faydasiz, NBD’si negatif projelere yatirim
yapmalarini azaltacak, buna bagli olarak da bu durum, diger sartlar sabit
varsaylldiginda, firma degeri iizerinde pozitif bir etki yapacaktir (Lang ve

Litzenberger, 1989: 181-191).

Firmaya bor¢ seklinde kaynak saglayanlar ile firma arasindaki iliski
gercevesinde bir degerlendirme yapildiginda ise, yoneticilerin, hissedarlarin g¢ikarlar
dogrultusunda hareket edecekleri, dolayisiyla hissedarlarin temsilci (agent), borg
verenlerin ise hak sahibi (principal) olduklar sdylenebilmektedir. Finansal kaldiragtan
faydalanma arzusunda olan bir firmada, firma degerinin maksimize edilebilmesi ile 6z
sermayenin degerinin maksimize edimesi amaglar1 baz1 durumlarda gelisebilmektedir.
Bunun nedeni, firmanin degerini maksimize etmeye yonelik yapilan yatirimlarla, 6z
sermayenin degerini maksimize etmeye yonelik yatirimlar arasindaki farkliliklardan
kaynaklanmaktadir. Sermaye yapisini olusturan kaynaklar igerisinde, borglanmanin
yiksek diizeyde gergeklesmesi, hissedarlari riskli projelere yatirim yapmaktan
kacinmaya ya da karli yatinm firsatlarindan vazgecmeye yonlendirebilmektedir
(Akyol, 2007:84). Bu nedenle, finansal kaldiract kullanmak amaciyla, firmaya
borglanarak kaynak saglayama egiliminde olanlar ile borg verenler arasinda ortaya
¢ikan menfaat catismalarina, borca iliskin temsil sorunu denilmektedir. Baska bir

ifadeyle, borcun temsil maliyeti (agency cost of debt), hissedarlar ile yoneticiler
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arasindaki iliskilerden degil, hissedarlar ile tahvil sahipleri (bor¢ verenler) arasindaki
iligkilerden kaynaklanmaktadir (Copeland vd., 2005: 594-595). Herhangi bir
sinirlandirmanin - olmamasi halinde, firma yoneticileri borg¢ verenlerden (tahvil
sahiplerinden) c¢ok ortaklarin (hissedarlarin) ¢ikarlarim1  6n planda tutma
egilimindedirler. Bu nedenle, tahvil sahiplerinin yiiklenmek mecburiyetinde olduklar
risk diizeyi daha fazla olacagindan, bor¢ maliyeti yiikselmekte ve ilave bor¢lanmadan

kaynaklanacak fayda ise hizla kaybolabilmektedir (Alp vd., 2009:59-82).

Firmaya bor¢ verenler ile 6z sermaye seklinde kaynak saglayanlarin firmanin
gelirleri ve varliklar1 iizerindeki haklar1 farkliliklar gostermektedir. Firmaya 6z
sermaye seklinde kaynak saglayan hissedarlar veya yatirimcilar, firmaya borg
verenlere kars1 yiikiimliiliiklerin tamaminin yerine getirilmesinden sonra ancak elde
edilen kardan, sahip olduklar1 hisseleri oraninda pay alma hakkina sahiptirler.
Dolayisiyla, firmanin tasfiye olmasi durumunda, borg verenlerin, firmanin varliklar
tizerinde oncelikleri bulunmaktadir. Bagka bir ifadeyle, firmanin tasfiye siirecinde,
hissedarlarin mevcut bakiye tizerinden olan haklari, biitiin borglar 6deninceye kadar

ikinci planda kalmaktadir.

Bununla birlikte, firmaya 6z sermaye seklinde kaynak saglayanlarin,
yiiklendikleri riskler koyduklar1 sermaye ile sinirli olup, firmanin faaliyetlerinde
basarili olmas1 durumunda, basarin derecesine gore, 6z sermaye seklinde kaynak
saglayanlarin, firmadan saglayabilecekleri menfaatler degisiklik gosterebilmektedir.
Firmaya bor¢ seklinde kaynak saglayanlarin beklentileri ise sadece firmaya
sagladiklar1 anapara ve faizi ile siirli olup, firmanin basarisindan ¢ok verdikleri
borcun faizi ile birlikte geri alinabilmesi ile ilgilidir. Ciinkii bor¢ verenlerin firmadan

saglayabilecekleri menfaatler, verdikleri borg ve borca bagl faiz miktar1 kadardir.

Firmaya bor¢ verenler ile 6z sermaye seklinde kaynak saglayanlarin, firmanin
varliklar1 ve gelirleri iizerindeki haklarinin farklhiliklar icermesi, risk ile ilgili
algilayiglarin1 da etkilemektedir. Firmanin yiiksek riskli projelere yatirnm yapma
egiliminde olmasi, projelerin basarili bir sekilde gerceklestirilmesi durumunda, elde
edecekleri getirilerin de orantili olarak artacagini tahminleyen hissedarlar veya

yatirimcilar tarafindan kabul edilebilir olmakla birlikte, yiiksek riskli projelerin kabul
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edilmesi, borca iliskin yiikiimliilikklerin yerine getirilebilmesini tehdit edeceginden
bor¢ verenler tarafindan aymi derecede kabul gérmemektedir. Cilinkii sermaye
igerisinde borca yer verilmesi durumunda, hissedarlar ve yatirnmcilar getiri
potansiyeli yiiksek olan riskli projelere yatirnm yapilmasi ve bu girisimlerin
basarisizlikla sonuglanmasi durumunda, basarisizligi bor¢ verenlerle paylagmakta,
ancak tam tersi bir sekilde, basar1 saglanarak, bir refah artis1 saglandiginda ise biiyiik
Ol¢iide firmaya 6z sermaye seklinde kaynak saglayanlar daha avantajli olmaktadir.
Ayrica, firmanin faaliyetlerinde basarisiz olarak iflas durumu ile kars1 karsiya
kalmasi, hissedarlarin ve yatirimcilarin, iflas 6ncesinde temettii seklinde sagladiklar
getirileri bor¢ verenlerle paylasma ylkimliliikleri bulunmadigindan, Onceki
zamanlarda firmanin yiiksek oranlarda temettii dagitmasina bagli olarak,
hissedarlarin firmadan bir sekilde getiri elde etmelerine olanak tanimaktadir. Baska
bir deyisle, temettii dagitimi ile firmanin sahip oldugu varliklarindan firmanin
hissedarlarina kaynak aktarimi yapilmaktadir. Bu kaynak aktariminin maliyeti,
firmanin toplam degerinin diismesine neden olmakta, bu diisme ile yasanan olumsuz
tablo hem borg verenler hem de hissedarlar tarafindan paylasilirken, aksine getiri
yalnizca paydaslarin olmaktadir. Dolayisiyla, temettii dagitimi bor¢ verenlerin
menfaatine bir durum ortaya g¢ikarmamaktadir. Ciinkii yiiksek miktarda temettii
dagitimi1 yapilmasi, firmaya borg seklinde saglanan kaynagin giivencesi durumundaki
varliklarin degerinin azalmasina neden olmaktadir. Bu durum da, hem yiiksek
finansal kaldira¢ orani ile faaliyetlerini siirdiiren hem de yliksek oranlarda temettii
dagitmi yapan firmalarda, bor¢ verenlere kiyasla sermayedarlarin daha biiyiik
miktarlarda servet transferi yapilmasina yol agmaktadir. Dolayisiyla, yiiksek oranda
yapilan temettli 6deme 6demeleri ile sermayedarlarin servetlerini artirma egiliminde
olduklarinin farkinda olan borg¢ verenler, firmaya borcun saglanmasi asamasinda,
firmanin yapabilecegi temettli dagitim oranina iliskin, bir takim kisitlamalar koyarak

kendilerini giivence altina almaya ¢aligsmaktadirlar.



2. LITERATUR ARASTIRMASI

Bu boliimde, uygulamada kurulacak modele yol gostermesi amaciyla
firmalarda temettii politikalarin1 etkileyen faktorlerin tespit edilmesine yonelik
calismalar incelenerek, analiz edilmistir. Oncelikle Tiirkiye disinda yapilan
calismalar gelismis ve gelismekte olan iilke ayrimina tabi tutulmus, daha sonra bu

konuyla ilgili Tiirkiye’de yapilmis olan ¢alismalara yer verilmistir.
2.1. Gelismis Ulkelerde Yapilmis Calismalar

Bu boliimde; ABD, ingiltere, Japonya, Fransa, Isvigre, Avustralya gibi gelismis
tilkelerde faaliyet gosteren firmalarin temettii dagitim politikalarina etki eden

faktorlerin tespit edilmesine yonelik yapilmis ¢alismalara yer verilmistir.

Lintner (1956): Finans literatiiriinde firmalarin temettii politikalarini
belirleyen faktorlerin tespiti lizerine yapilan ¢aligmalar arasinda ilklerden biri olma
Ozelligini tasiyan arastirmasinda, ABD’de faaliyet gosteren 28 firmanin
yoneticileriyle goriismistiir. 1947-1953 yillar1 arasini kapsayan verileri kullandig1
calismasinda, firma yoneticileri ile yaptigi goriismelerde elde ettigi bilgilere
dayanarak, firmalarin temettii politikalarindaki degisikliklere etki eden unsurlar

tanimlamaya yonelik bir model kurmustur.

Aragtirmasiinin sonucunda elde ettigi bulgular, firma yoneticilerinin temettii
politikalarini olustururlarken, temettii dagitiminda siireklilik saglamak ve tutarli bir
yiikselis egilimi yakalamak gayretinde olduklarini desteklemektedir. Firmalarin bu
amaclarina ulagabilmelerinde en onemli faktoriin ise uzun vadeli gelirler oldugunu
tespit etmistir. Ayrica firmalarin temettii dagitim miktarlarini artiracaklarina iliskin
yaptiklar1 agiklamalara piyasalar tarafindan pozitif, tam tersi olarak temettii dagitim
miktarinda bir azalima gideceklerine iliskin agiklamalarina ise piyasalarca negatif

bir reaksiyon verildigi de ¢alismasina iligkin elde ettigi bulgular arasindadir.

Rozeff (1982): Jensen ve Meckling (1976)’in temsil sorununa iligskin
yaklagimlarindan yola ¢ikti§1 calismasinda, firmalarin belirledikleri temettii

politikalar1 ile temsil maliyetlerini azaltabilecekleri fikri {izerine odaklanmustir.
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Rozeff’e gore, yliksek oranda temettii dagitimi firmalarin temsil maliyetlerini
azaltict yonde bir etki yapabilmektedir. Bu diisiincesini ii¢ temel fikir ¢ercevesinde
aciklamaya caligmistir. Bunlardan ilki, yiiksek oranda temettii dagitimi yapilmasi
durumunda, firma yoneticilerinin gelecek donemlerde temettii dagitim oranlarinda
bir azaltima giderek, sermaye piyasalarina olumsuz isaretler vermek zorunda
kalmamak icin siirekli olarak pozitif Net Bugiinkii Degeri (NBD) olan projeleri
bulmaya yonelik olarak performanslarimi artirma ¢abalar1 iginde olduklari
diisiincesidir. Bir diger diisiincesi, firma yoneticilerinin sadece kendi menfaatlerini
g0z Oniinde tutarak, firma d6lgegini artirmaya yonelik negatif NBD’si olan yatirimlara
yonelmek yerine, yeni yatirimlarin gercgeklestirilmesinde kontrollerindeki igsel
kaynak kullanimin1 dissal kaynaklara yonlendirmek mecburiyetinde kalacaklaridir.
Bununla birlikte, yeni yatirimlarin planlanmasi1 ile ortaya c¢ikacak finansman
ihtiyacinin giderilmesi noktasinda, firma yoneticilerinin sermaye piyasalarina daha
cok bagvurmak zorunda kalacaklarini ve dolayisiyla da sermaye piyasasi aktorlerince
artan denetim faaliyetleri ile kars1 karsiya kalacaklaridir. S6z konusu durum da, yeni
kaynagin hangi kosullarda saglandigi hakkinda mevcut hissedarlara 6nemli bilgiler
saglayarak, firma yoneticilerinin kendi menfaatleri dogrultusunda rahat hareket

edebilme kabiliyetlerini sinirlandiracaktir.

Temsil maliyetlerinin disiiriilerek, firma degerinin maksimize edilmesi
noktasinda, temettii politikalarinin roliinii test ettigi arastirmasinda, 64 sektorii temsil
eden 1000 firmaya ait 1974-1980 arasi yedi yillik doénemi kapsayan verileri

kullandigi ¢alismasinda ¢oklu regresyon analizi yontemini uygulamustir.

Arastirmasinin sonucunda elde ettigi bulgular, bagimli degisken olan temettii
dagitim orani ile temsil maliyetlerinin etkisini 6l¢en hissedar yoneticilerin paydaslik
orani, dis kaynak saglamanin maliyetini yansitan gecmis (satis gelirlerindeki biiylime
hiz1) ve beklenen (satis gelirlerinde beklenen biiylime hiz1) biiylime oranlarina iliskin
degisken ve beta arasinda negatif, firmanin hisse senetlerinin ne kadar fazla sayida
hissedara dagildigini temsil eden hissedar sayis1 degiskeni arasinda ise pozitif yonlii

bir iligkinin var oldugu yoniindedir.
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Baker vd. (2001): Calismalarinda Amerika Birlesik Devletleri Nasdaq Menkul
Kiymetler Borsasi’nda islem goren firmalarin temettii politikalarina iligskin kararlarin
alinmasinda hangi faktorlerin etkileri oldugunu, 1996-1997 yillar1 arasindaki iki
yillik donemde islem goren 651 sirketin iist diizey yoOneticileri ile yaptiklar1 anket
yontemiyle tespit etmislerdir. CEO (Chief Executive Officer) ve CFO (Chief
Financial Officer) seviyesindeki yoneticilere mektup ile gonderilen anketlere 188
adet degerlendirilebilir yanit alinmis ve bu noktadan hareketle ¢alismaya iliskin

degerlendirilmeler gerceklestirilmistir.

Anket uygulamas ile gergeklestirilen arastirmada {i¢ boliim bulunmaktadir. flk
boliimde ankete katilan iist diizey yoneticilere yoneltilen sorular ile firmalarinin
temettii politikalarina iligkin kararlarin alinmasinda anket kapsaminda segilen 22
faktor i¢inde kendilerine gore en onemli olanlarin hangileri olduklarini belirtmeleri
talep edilmistir. ikinci béliimde ankete yanit veren yoneticilerin is deneyimleri ve
geemisleri ile ilgili sorular yoneltilmistir. Son boliimde ise, temettii politikalarina
iliskin beyan edilen 27 genel agiklamaya katilip katilmadiklar ile ilgili diisiinceleri

sorulmustur.

Elde edilen bulgular ii¢ alt boliim ¢ergevesinde degerlendirilmistir. Birinci
boliimde, ankete yanit veren firma yoneticilerinin kendi firmalarinda temettii
politikalarinin belirlenmesine iliskin kararlarin verilmesinde birgok 6nemli faktoriin
hangilerinin etken olduklar1 analiz edilmeye calisilmustir. Ikinci boliimde, reel ve
mali sektorde faaliyet gosteren firmalarin {iist diizey yoneticilerinin temettii
politikalarinin belirlenmesinde hangi faktorleri goz 6nlinde bulundurduklarina iliskin
farkliliklarin olup olmadigi arastirilmistir. Son boéliimde ise, firma yoneticilerinin
temettii politikalarin1  yonlendirmelerine ve yonetmelerine iliskin  yanitlar

degerlendirilmistir.

Calismalar1 sonucunda elde ettikleri bulgulara gore, Nasdaq Menkul Kiymetler
Borsasi’nda islem goren firmalarin temettii politikalarina Onceki donemlerde
dagitilan temettii miktar ve sekilleri, firma kazanglarindaki istikrar ile cari donem
kazanglar1 ve gelecekte beklenen kazanglarin etkili olduklarini belirlemislerdir.

Ayrica s6z konusu faktorler, arastirmacilarin daha o6nce New York Menkul
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Kiymetler Borsasi (New York Stock Exchange, NYSE)’'nda islem goren firmalar
tizerine yaptiklart caligmalart sonucunda elde ettikleri bulgular ile paralellik
gostermektedir. Bununla birlikte, bir¢ok yoneticinin temettii politikalarina iliskin
kararlarmin Lintner (1956) modeli ile tutarli oldugu da elde edilen bulgular arasinda

yer almaktadir.

Ho (2003): Calismasinda Asya-Pasifik bolgesinin en gelismis ekonomileri
arasinda yer alan Avustralya ve Japonya sermaye piyasalarinda faaliyet gosteren
farkli kiiltiirel, finansal, yasal ve politik ¢evre kosullarinca etkilenen firmalarin
izledikleri temettii politikalari1  karsilagtirllmali  olarak  analiz ~ etmistir.
Arastirmasinda Avustralya Menkul Kiymetler Borsast (ASX-200 Index)’nda islem
goren 140 firma ve Japonya Menkul Kiymetler Borsas1 (Nikkei 225 Index)’nda islem
goren 192 firmaya ait 1992-2001 yillar1 arasindaki on yillik dénemi kapsayan veriler

yardimziyla bir panel veri uygulamasi yapmustir.

Bolgesel ve kiiresel piyasalar ile etkilesimde olan firmalarin temettii
politikalarinin belirlenmesinde pek ¢ok faktor etken olmaktadir. Bu ¢alismada, farkl
cevre kosullarindan etkilenen iki {ilke firmalarinin temettii 6deme kararlarinin hangi
faktorler tarafindan etkilendikleri yedi degisken yardimi ile esanli olarak yapilan
analiz ile tespit edilmeye calisilmistir. Calismanin bagimli degiskeni temettii 6deme
oranidir. Bagimli degigken iizerindeki etkileri analiz edilen faktorler ise, karlilig
temsilen yatirilan sermayenin getirisi (Return on Capital Employed, ROCE), piyasa
degerini temsilen firma biiyiikligi, likidite durumunu temsilen c¢alisma sermayesi
orani, kaldirac etkisini temsilen bor¢/6zkaynak orani, riski temsilen beta, aktiflerin
etkisini temsilen net sabit varliklarin toplam varliklara oran1 ve biiylimeyi temsilen

ise PD/DD degiskenleridir.

Elde edilen bulgulara gore, 6zellikle yasal diizenlemelere bagli olarak avantajl
bir vergilendirme sisteminin bulundugu Avustralya’da faaliyet gosteren firmalarin
Japon firmalarina kiyasla daha fazla temettii dagitma egilimi gosterdikleri
belirlenmistir. Avustralya’da faaliyet gosteren firmalarin uyguladiklar: temettii
politikalarinin, biiylikliik faktoriinden pozitif yonlii etkilendigi, Japonya’da faaliyet

gosteren firmalarin ise likidite diizeyi faktoriinden pozitif, is riski faktoriinden ise
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negatif yonde etkilendikleri elde edilen sonuglar arasindadir. Ayrica analiz sonucu
elde edilen bulgular hem Avustralya hem de Japonya’da faaliyet gosteren firmalarin
temettii politikalarmin sekillendirilmesinde Sinyal Teorisi, Temsil ve Islem Maliyeti

Teorileri’nin gegerliligini destekler niteliktedir.

Kang (2006): Ulkeler arasindaki makro ekonomik ¢evre, ekonomik gelisme
diizeyi, yasal diizenlemeler, uygulanmakta olan vergi sistemi, piyasa islem
maliyetleri ve diger kurumsal faktorlerin farkliliklarina odaklandigi ¢alismasinda,
dort gelismis iilkenin (Avustralya, Fransa, Ingiltere ve Amerika Birlesik Devletleri-
ABD) sermaye piyasasinda faaliyet gosteren firmalarin temettii dagitim oranlarini
(Dividend Payout Ratio, DPR) hangi faktorlerin ne kadar etkiledigini birgok
degisken yardimi ile es zamanl olarak analiz etmistir. Analiz asamasinda 1986-1995
yillar1 arasindaki on yillik dénemde Avustralya’da 43, Fransa ve Ingiltere’de 53’er,
ABD’de faaliyet gosteren 88 olmak iizere toplam 237 firmanin temettii dagitim
oranlarina iligkin verilerini kullanarak c¢oklu lojistik regresyon yontemini
uygulamigtir. Caligmada kullanilan veriler Datastream International Company
Accounts (DICA) veri tabani, Moody’s International Manual ve firmalarin

yayinladiklar1 y1llik mali tablolardan elde edilen bilgilerden temin edilmistir.

Elde edilen bulgulara dayanilarak, firmalarin temettii dagitim oranlarini
etkileyen faktorler ile ilgili hem genel olarak hem de iilkeler bazinda 6nemli
cikarimlara ulasilmistir. Calismaya konu olan tiim iilkeler capinda genel bir
degerlendirme yapildiginda, firmalarin temettii dagitim oranlar1 ile cari kazanglar,
likidite durumu, amortisman, endiistri tiirii ve bagil vergi oran1 (sermaye kazanci
tizerinden hesaplanan vergi orani / nakit temettii {izerinden hesaplanan vergi orani)
degiskenleri arasinda pozitif yonlii, firma biiyiikliigii, bliylime orani, firma riski,
hisse senedi ihrag¢ giderleri, hisse senedi geri alimi seklinde yapilan temettii 6deme
yontemi ve firma yOnetiminin ortaklardan olustugu (insider ownership) idare yapisi

degiskenleri arasinda ise negatif yonlii anlamli bir iligkinin varlig1 tespit edilmistir.

Analiz sonucunda, lilkeler bazinda elde edilen bilgilere gore ise, llkelerin
finansal yapilarmin farkliliklarindan kaynaklanan etkiler dolayisiyla her {ilkede

firmalarin temettii dagitim oranlarinin farkli faktorlerce etkilendigi tespit edilmistir.
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Buna gore, Avustralya’da faaliyet gosteren firmalarin temettii dagitim oranlarini; cari
kazanglar, gelecekte elde edilecek kazanglar, borg rasyosu, biiylime orani, firma riski,
hisse senedi geri alimi seklinde uygulanan temettii 6deme yontemi ve endiistri tiirleri
degiskenleri etkilemektedir. Fransa’da faaliyet gosteren firmalarin temettii dagitim
oranlarint; cari kazanglar, firma biiyiikliigli, firma yonetiminin ortaklardan olustugu
hissedar-yonetici seklinde orgiitlenen idare yapisi, firma riski, hisse senedi geri alimi
seklinde uygulanan temettii 6deme yontemi, likidite durumu, amortismanlar ve

endiistri tiirleri degiskenlerince etkilenmektedir.

Ingiltere’de  faaliyet gdsteren firmalarin temettii dagitim oranlarina; cari
kazanglar, gelecekte elde edilecek kazanglar, borg rasyosu, biiyliime orani, firma riski
ve amortimanlar etki ederken, ABD’nde faaliyet gosteren firmalarin temettii dagitim
oranlarmin ise, cari kazanglar, firma yonetiminin ortaklardan olustugu hissedar-
yonetici seklinde oOrgiitlenen idare yapisi, biiylime orani, hisse senedi geri alimi
seklinde uygulanan temettii 6deme yontemi ve endiistri tiirli degiskenlerince

etkilendigi saptanmustir.

Stacescu (2006): Isvigre Menkul Kiymetler Borsasi’nda islem goren firmalarin
temettli Odemelerine 1iliskin uyguladiklar1  politikalarin  hangi  faktorlerce
etkilendiklerini ve ilgili firmalarin zaman igerisinde temettii 6deme miktarlarinda
sergiledikleri degisimleri tespit etmeye odaklandigi calismasinda, 2000-2003
donemine iligkin 175 firmaya ait verileri kullanmistir. Uygulamada veri kaybi
olmamasi i¢in kamu ve mali sektorde faaliyet gosteren firmalar ile ilgili donemde
borsaya kayith olmalarina ragmen siireklilik kisitlamasini iflas, birlesme veya baska

bir nedenle saglayamayan firmalar1 aragtirma kapsamina dahil etmemistir.

Firmalarin temettii 6deme politikalarina etki eden faktorleri test ettigi
calismasiin ilk kisminda, firmalarin biiylime firsatlarinin etkisini PD/DD oranini,
firma buytklik 6l¢iisiiniin etkisini ise toplam varliklara ve toplam satiglara iliskin
mali tablolardan elde edilen verileri kullanarak analiz etmistir. Karliligin temettii
politikalar1 lizerindeki etkisinin 6l¢iimii i¢in varliklarin kazanma giicii (Return on
Assets, ROA) ile sermayenin kazanma giicli (Return on Equity, ROE) degiskenlerini

kullanmig, firmalara ait risklerin temettii 6deme kararlar1 {izerindeki -etkisini
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belirlemek i¢in ise fiyat degiskenlikleri ile beta degerlerinden yararlanmigtir. Ayrica
firmalari fon kaynaklar1 arasinda yer alan ve firmalara ¢esitli yiikiimliiliikler getiren
borglanma sozlesmelerinin temettii politikalar1 {izerindeki etkilerini test etmek iizere
kaldira¢ oranlarindan faydalanmis olup, ortaklik yapisi ile ilgili verileri de ekleyerek
Isvigre’de faaliyet gosteren firmalarin temettii 6deme politikalarina etki eden

faktorleri analiz etmistir.

Calismas1 sonucunda elde ettigi bulgulara gore, gelismis bir piyasa olan
Isvigre’de faaliyet gosteren firmalarm temettii politikalarini karlilik, firma biiyiikliigii
ve ortaklik yapisi degiskenlerinin pozitif yonde, PD/DD, firma riskleri ve kaldirag

orani degiskenlerinin ise negatif yonde etkilemektedir.

Juma’h ve Pacheco (2008): Calismalarinda, ABD sermaye piyasasinda
faaliyet gosteren farkli finansal 6zelliklere sahip imalat sektorii firmalarinin nakit
temettli dagitimi politikas1 benimseyip benimsemediklerini ve yoneticilerin sahsi
disiincelerinin  temetti politikalarinin  sekillendirilmesinde bir etkisinin olup
olmadiginit 1994-2003 yillar1 arasindaki on yillik donem kapsaminda 132 firmanin
nakit temettli agiklamasi ile ilgili verilerini kullanarak regresyon yontemiyle test

etmislerdir.

Firmalarin nakit olarak temettii 6deme kararlarinin i¢sel ve dissal faktorlerden
etkilendigi bilinmektedir. Arastirmacilarin bu ¢alismalar1 ile amagladiklari, farklh
finansal niteliklere sahip firmalarin nakit olarak temettii 6deme kararlarinin hangi
faktorler tarafindan etkilendiginin tespit edilmesidir. S6z konusu amacin
gerceklestirilmesi i¢in karlilik oranlari, likidite oranlari, yatirim ve biiylime faktort,
yatirimeilarin algilayislari, firma riski ve firma biiytikliigii degiskenleri esanli olarak
analiz edilmistir. Karlilik oranlari; faaliyetlerden elde edilen gelirler/toplam varliklar
ve vergi sonrasi kar/toplam varliklar olmak iizere iki ayr1 degisken olarak
hesaplanmis ve analizde kullanilmistir. Likidite oranlarmi temsilen ise (donen
varliklar/kisa vadeli borglar) ile hesaplanan cari oran ve toplam borgclar/toplam

varliklar boliimii ile hesaplanan rasyolar analiz kapsamina dahil edilmistir.
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Elde edilen bulgulara gore, firmalarin nakit olarak temettli 6deme karari
almalarinda karlilik oranlari, likidite oranlari ve firma biiyiikligi en Onemli
faktorlerdir. Bununla birlikte firma riskinin 6l¢iisii olarak uygulamada kullanilan beta
degiskenine iliskin veriler degerlendirildiginde, nakit temettii politikas1i benimseyen
firmalarin s6z konusu politikayr benimsemeyen diger firmalara kiyasla yatirimcilar

tarafindan daha disiik riskli firmalar olarak degerlendirildikleri belirlenmistir.

Atmaja (2009): Avustralya sermaye piyasasinda faaliyet gosteren firmalarin
temettli dagitim politikalarina etki eden faktorleri saptamayi amagladigi ampirik
caligmasinda 1994-2004 yillar1 arasindaki onbir yillik donemde Avustralya Menkul
Kiymetler Borsasi (Australian Stock Exchange, ASX)’nda islem goren 829 firmaya

ait verileri kullanarak bir panel veri analizi yapmustir.

Uygulama asamasinda ASX’e kayitll firmalarin temettii dagitimmna iliskin
davraniglart bir¢ok degisken yardimi ile es zamanli olarak analiz edilmistir.
Calismanin bagimli degiskeni olan ve Hisse Basina Kazang / Hisse Bagina Kar
oranlamasiyla dlgililen temettii 6deme orani {izerinde sermayenin en az %5 payi
temsil eden ve biiyiik ortaklar olarak nitelendirilen hissedarlarin olusturdugu ortaklik
yapist etkisini, vergi sonrast net karin toplam varliklara oranlanmasiyla elde edilen
karlilik etkisini, kiimiilatif borglarin aktif toplamina oranlanmasi ile elde edilen
kaldirag etkisini, toplam aktiflerin dogal logaritmalarinin alinmasi ile hesaplanan
firmalara ait biiyiikliik Olgilisti etkisini, sermaye harcamalarinin toplam varliklara
oranlanmasi ile elde edilen yatirimlarin etkisini ve PD/DD oranlamasi ile elde edilen
biiylime firsatlar1 etkisini test etmistir. Bununla birlikte, cifte vergilendirmeye neden
olan ve Klasik Vergi Sistemi olarak bilinen vergilendirme politikalarinin 1987
yilunda Avustralya’da yapilan degisiklikle yeniden diizenlenmesiyle ¢ifte
vergilendirme sorunlarinin ortadan kaldirildigi yeni vergilendirme sisteminin,
firmalarin temettli politikalar1 {izerindeki etkisini O6lgmek {izere Odenen vergi

degiskeni de arastirma kapsamindaki kurulan modele dahil edilmistir.

Calismanin sonucunda firmalarin temettii dagitim politikalar1 ile ortaklik

yapist, karlilik, firma biiylikliigli degiskenleri arasinda pozitif yonlii, temettii dagitim
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politikalart ile 6denen vergi, kaldirag, bliylime firsatlari, is riski ve yatirim kararlari

parametreleri arasinda ise negatif yonlii bir iligkinin oldugunu saptamistir.

Gill vd., (2010): Calismalarinda, Amerika Birlesik Devletleri’nde imalat ve
hizmet sektorlerinde faaliyet gdsteren firmalarin temettii politikalarina etki eden
faktorleri test etmislerdir. Uygulamada kullanildiklar1 veriler 2007 yilinda sermaye
piyasasinda faaliyet gosteren 266 firmayi ait olup, so6z konusu veriler firmalarin
Securities and Exchange Board of USA’da kamuya beyan ettikleri yillik mali

tablolarindan yararlanilarak elde edilmistir.

Calismanin bagimli degiskeni Hisse Basina Kazang¢/Hisse Bagma Kar
oranlamasiyla olgiilen temettii 6deme oranidir. Bagimli degisken tizerindeki etkileri
analiz edilen faktorler ise, faiz ve vergi Oncesi karin, toplam varliklara
oranlanmasiyla elde edilen karlilik degiskeni, firmalarin temel faaliyetlerinden elde
edilen gelirlerin logaritmasi alinarak hesaplanan nakit akist degiskeni, kurumlar
vergisinin vergi oncesi kdra oranlanmasi ile elde edilen vergi degiskeni, toplam
yabanci kaynaklarin (borglar) 6zkaynaklar toplamina oranlanmasi ile elde edilen
kaldira¢ degiskeni, (cari satislar-onceki satiglar)/onceki satislar oranlamasi ile
hesaplanan biiyiime degiskeni ve (donem basi hisse senedi fiyati/hisse basina net

varlik degeri) oranlamasi ile elde edilen PD/DD degiskenidir.

Analiz sonucunda firmalarin temettii dagitim oranlarmin karhlik, bliylime ve
kaldirag faktérlerinin bir fonksiyonu oldugu saptanmustir. Imalat sektdriinde faaliyet
gosteren firmalarin temettii 6deme oranlart ile karlilik arasinda negatif yonlii, vergi
ve PD/DD faktorleri arasinda ise pozitif yonlii anlamli bir iliskinin varligi tespit
edilmigstir. Ayrica hizmet sektoriinde faaliyet gdsteren firmalarin temettii dagitim
oranlar ile karlilik ve kaldira¢ faktorleri arasinda pozitif yonli, bliylime faktorii ile
de negatif yonlii bir iligkinin oldugu ¢aligma sonucunda elde edilen bulgular arasinda

yer almaktadir.

Al Shabibi ve Ramesh (2011): Ampirik ¢aligmada, Ingiltere’de faaliyet
gosteren firmalarin temettii politikalarina etki eden faktorler kurumsal ydnetisime

iligkin etkenler ve firmalara 0zgli etkenler olmak {izere iki boliim olarak
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smiflandirilmistir. Uygulamada kullanilan veriler 2007 yilinda sermaye piyasasinda
faaliyet gosteren 90 firmayi ait olup, s6z konusu veriler Forecasting Analysis and
Modelling Environment (FAME) olarak bilinen veri tabani ile firmalarin kamuya

beyan ettikleri yillik mali tablolarindan yararlanilarak elde edilmistir.

Caligmada, kurumsal yonetisim kapsaminda olusturularak uygulamaya dahil
edilen faktorler, yonetim kurulunu meydana getiren kisi sayisi, kurul bagimsizligt ve
denetim sekli olarak belirlenmis olup, firmalara 6zgii etkenler ise, firma bulytikligu,

karlilik, borglanma orani, biiylime, firma riski, endiistri tiirii ve varlik yapisidir.

Yonetim kurulu kisi sayis1 degiskeni ile arastirma kapsamindaki firmalarin
yonetim kurullarini olusturan toplam iiyelerin sayisi, yonetim kurulu bagimsizlig
degiskeni ile firma disindan bagimsiz olarak kurula katilan iiye sayisi, denetim sekli
degiskeniyle ise firmalarin bagimsiz dis denetim firmalarinca denetlenmesi ifade

edilmektedir.

Firmalara ozgli faktorlerden, firma biylkligi degiskeni istihdam edilen
toplam kisi sayisinin logaritmasi, karlilik degiskeni hisse basina kar, bor¢lanma oran
degiskeni hissedarlarin likidite rasyosu, firma riski degiskeni beta, biiylime degiskeni
fiyat/defter degeri orani, endiistri tlirli degiskeni firmanin imalat sirketi olup
olmadigi, varlik yapisi degiskeni ise arastirmaya konu olan firmalarin toplam

varliklar1 igerisindeki sabit varliklarin oranlarinin hesaplanmasi ile elde edilmistir.

Calisma sonucunda elde edilen bulgulara gore, firmalarin temettii dagitim
politikalart ile kurul bagimsizligi, karhlik, firma riski ve firma biytkligi
parametreleri arasinda pozitif yonlii ve anlamli bir iligskinin oldugu tespit edilmistir.
Bir bagka ifadeyle, calismaya konu olan donemde faaliyet gosteren firmalarda,
karlilik, risk, bilylime ve yonetim kurullarina firma disindan bagimsiz olarak katilan
liye sayist artikca temettii 6deme miktarlar1 da artmaktadir. Analiz sonucunda diger
degiskenler ile temettii politikalar1 arasinda ise istatistiksel olarak anlamli iliskilerin

varlig1 gozlemlenmemistir.
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2.2. Gelismekte Olan Ulkelerde Yapilan Cahismalar

Bu bélimde Urdiin, Kuveyt, Suudi Arabistan, Katar, Bahreyn, Umman,
Yunanistan, Malezya, Bulgaristan, Brezilya, Gana, Pakistan, Tunus, Banglades, Yeni
Zelanda ve Iran gibi gelismekte olan iilkelerde firmalarn temettii dagitim
politikalarina etki eden faktorlerin tespit edilmesine yonelik yapilmis calismalar

incelenmistir.

Pandey (2003): Malezya Kuala Lumpur Menkul Kiymetler Borsasi (Kuala
Lumpur Stock Exchange, KLSE)’'nda 1993-2000 yillar1 arasindaki sekiz yillik
donemde islem goren 248 firmaya ait verilerin kullanildig1 ¢aligma ii¢ asamada
gerceklestirilmistir. Ilk asamada, KLSE’de faaliyet gosteren firmalarin temettii
O0deme oranlarinin sektorlere gore bir farklilik gosterip gostermedigi tek yonli
Kruskal-Wallis (K-W) varyans analizi yontemiyle test edilmistir. Elde edilen
sonuclara gore, KLSE’de islem goren firmalarin temettii 6deme oranlari arasinda
istatistiksel olarak anlamli ve 6nemli farkliliklar bulunmaktadir. Zirai ve tiikketim
mallar lireten firmalar faaliyet gosterdikleri sektorlere 6zgli kosullara bagli olarak
biiyiime firsatlarinin yetersiz olmasi nedeniyle yiliksek temettii 6deme politikasini
tercth ederlerken, ticaret ve hizmet sektorlerinde faaliyet gosteren firmalar
Karliliklarinin  diisitk olmasi ve ingaat sektoriinde faaliyet gosteren firmalar ise
biiyiimeye iligkin yatirnm firsatlar1 yakaladiklarinda yiiksek finansman ihtiyacina
gereksinim duymalar1 nedeniyle diisiik temettli 6deme politikasin1 benimseme

egilimindedirler.

Firmalarin elde ettikleri gelirlerde meydana gelen degisimlerin temettii
dagitim politikalar1 {izerindeki olas1 etkilerini arastirdigi calismasinin ikinci
asamasinda, Malezya’da faaliyet gosteren firmalarin gelirlerde meydana gelen
farkliliklara asir1 duyarli olduklarini tespit etmistir. Baska bir ifadeyle, firmalarin
elde ettikleri kazanglarda pozitif yonlii artiglar meydana geldiginde temettli dagitim
miktarlart da aynm1 yonde artarken, gelir kayiplari olustugu zaman ise firmalarin
temettli dagitim miktarlarinda bir azaltma politikasi izledikleri gdzlemlenmistir.

Ayrica, firmalarin gelirlerinde bir kayip ihtimali ile karsilagsacaklarini tahminledikleri
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donemlerde de temettii dagitimindan vazgegme egilimi sergiledikleri de tespit edilen

bulgular arasindadir.

Calismanin son asamasinda ise, arastirma kapsamindaki firmalarin istikrarh bir
temettii politikas1 uygulayip uygulamadiklarini Lintner (1956) modeli yardimi ile
panel veri analizi yontemi uygulayarak test etmistir. Elde edilen bulgulara gore,
geemis donemlerde dagitilan temettii miktarlarinin ve cari donemde elde edilen
gelirlerin, mevcut donemde planlanan temettii 6demesine iliskin verilecek kararlarda
onemli bir belirleyici etken oldugunu tespit etmistir. Bu durum Malezya firmalarinin
temettli 6deme hedeflerini genel olarak diisiik tuttuklarini, cari gelismeler 1s18inda
temettii politikalarim1 belirlediklerini, dolayisiyla da Malezya firmalarinin temettii

politikalarinin istikrarli olmaktan ziyade degisken oldugunu gostermektedir.

Eriotis (2005): Calismasinda gelismekte olan piyasalar arasinda yer alan
Yunanistan’da faaliyet gosteren firmalarin temettii politikalarina hangi faktorlerin
etki ettigini 1996-2001 yillar1 arasindaki alt1 yillik donemde Atina Menkul Kiymetler
Borsas1 (Athens Stock Exchange, ASE)’nda islem goren 149 firmaya ait verileri

kullanarak panel veri analizi yontemi ile test etmistir.

Analizin temelini Lintner (1956)’in calismasindaki model olusturmaktadir.
Lintner, s6z konusu ¢alismasinda, firmalarin ¢ok biiyiik bir boliimiiniin uzun vadeli
hedef temettii oranlar1 belirlemis olduklarimi, piyasadaki risklerin degiskenligine
bagli olarak karliliklarda devamlilik saglanamayacagi ihtimalini g6z Onilinde
bulunduran firma yoneticilerinin cari donemde elde edilen karlarda meydana gelen
artiglar1 temettli dagitim oranlarina uzun vadeye yayarak kiigiik oranlarda yansitma
egiliminde olduklarini, temettii dagitim oranlarini miimkiin oldugunca diisiirmekten
kagindiklari, dolayisiyla gecmis donemlerdeki temettii dagitimlarinin ve firma
blyiikligliniin temettii dagitim kararlarinda 6nemli etkilerinin oldugunu tespit
etmistir. Bu bilgilerden yola ¢ikan Eriotis, ASE’de islem goren firmalarin temettii
dagitim kararlarinin Lintner’in ¢aligmast ile paralellik gosterip gostermedigini

kurdugu model yardimui ile analiz etmistir.



54

Ampirik ¢alismada elde ettigi bulgulara gore, ASE’de islem goren firmalarin
temettli dagitim politikalarini, dagitilmig karlarin ve firma biiyiikliigi faktorlerinin
onemli 6lciide etkiledigini, istatistiksel olarak %95,4 oranindaki agiklama giiciine
sahip sonuglar dogrultusunda tespit etmistir. Bununla birlikte, Yunan firmalarinin
genel bir temettii politikalar1 bulundugunu; bu kapsamda temettii dagitim kararlarini
belirlemis olduklar1 temettli dagitim oranlarina gore sekillendirdiklerini, ancak cari
donem karlarina ve firma biiyiikliigii Olclilerine gore temettii dagitim oranlarinda

degisen kosullara bagli olarak diizeltmeler yaptiklarini tespit etmistir.

Amidu ve Abor (2006): Calismalarinin baslica amaci Gana Menkul Kiymetler
Borsasi’ na (Ghana Stock Exchange, GSE) kayith firmalarin temettii dagitim orani

kararlarina iligkin politikalarini etkileyen baslica faktorlerin tespit edilmesidir.

Uygulama asamasinda GSE’ye kayitli 20 firmaya (GSE’nin %76’sii1 temsil
eden) ait veriler kullanilarak, 1998-2003 yillar1 arasinda firmalarin temettii dagitim
oranlarina iliskin davranislar1 bir¢ok degisken yardimi ile es zamanl olarak analiz
edilmigtir. Calismanin bagimli degiskeni Hisse Basina Temettii / Hisse Basina
Kazang oranlamasiyla dl¢iilen temettii 6deme oranidir. S6z konusu bagimli degiskeni
aciklayict etkileri analiz edilen bagimsiz degiskenler ise sirasiyla; karlilik, risk, nakit
akisi, kurumlar vergisi, ortaklik yapisi (temsilci maliyetlerinin etkisini 6l¢mek tizere
biiyiikk ortaklarin sermaye paylarmi temsil eden oranlart kullanilmistir), (yatirim

firsatlarinin etkilerini temsilen) biiyiime ve PD/DD oranidir.

Ampirik calismada elde edilen bulgulara gore, bagimli degisken olan temettii
dagitim orani ile bagimli degiskeni agiklayici karlilik, nakit akis1 ve kurumlar vergisi
parametreleri arasinda pozitif yonlii bir iligkinin varhigr tespit edilmistir. Risk,
yatirim firsatlarinin etkisini temsilen kurulan modelde yer alan satiglardaki biiylime
ile PD/DD degiskenleri ve temsilci maliyetlerinin etkisini 6lgmek {lizere modele
eklenen ortaklik yapisi degiskeni ile temettii dagitim orani arasinda ise negatif yonli

bir iligkinin varlig1 tespit edilmistir.

Elde edilen sonuglar ozetlendiginde; karli ve likiditesi yiiksek firmalarin,

kazaclar degisken (belirsiz), biiyilik ortaklarin mevcudiyetinin sermaye payi igindeki



55

oranlart yiiksek olan firmalara (temsilci maliyetini minimize etme arzusundadirlar),
satiglart biiyliyen ve PD/DD oran1 yiiksek (yatirim firsatlar1 yiiksek) olan firmalara

gore daha fazla temettii dagitma egiliminde olduklar1 saptanmustir.

Naceur vd., (2006): Calismalarinda, Tunus Menkul Kiymetler Borsasi
(Tunusian Stock Exchange, TSE)’'nda islem goren firmalarin istikrarli bir temettii
O0deme politikalarinin olup olmadigimni ve s6z konusu firmalarin temettii 6deme
politikalarina hangi faktorlerin ne kadar etkisi oldugunu arastirmiglardir. 1996-2002
yillar1 arasindaki yedi yillik donemde faaliyet gosteren 48 firmaya ait mali
tablolardan elde edilen veriler yardimi ile olusturulan modeller hem statik hem de

dinamik panel veri yontemleriyle test edilmistir.

Uygulamanin ilk béliimiinde, Lintner (1956)’in ¢alismasinin temelini olusturan
modellemeden yararlanarak, her firmanin istikrarli bir temettii dagitim politikas1 olup
olmadigina iliskin analizler gerceklestirilmistir. Analiz sonucunda arastirma
kapsaminda bulunan firmalarin temettii dagitim politikalarini gegmis donemlerde
dagitilan temettli miktarlar1 ile cari donemde elde edilen gelirlerin sekillendirdigi
tespit edilmistir. Ancak, cari donem gelirlerinin dagitilmis temettii miktarlarina
kiyasla temettii politikalarinin belirlenmesinde daha 6nemli bir etkisinin oldugu da

elde edilen bilgiler arasinda bulunmaktadir.

Arastirmanin ikinci boliimiinde, firmalarin temettli dagitim kararlarinin hangi
faktorlerce etkilendigi belirlenmeye ¢alisilmistir. Elde edilen bulgulara gore, karlilik
TSE’de islem goren firmalarin temettii politikalarinin belirlenmesinde en 6nemli
faktordiir. Bunun nedeni istikrarli gelire sahip olan ve karliliklarini arttiran firmalarin
diizenli nakit akisi saglamalarindan dolayr daha fazla temettii 6deme egiliminde
olmalaridir. Caligmanin sonucunda, ne ortaklik yapist ne de finansal kaldirag
faktorlerinin Tunus firmalarinin temettli dagitim kararlarinda agiklayici bir degisken
olmadiklar1 belirlenmistir. Likidite durumu ve firma biiyiikliigi faktorleri ile temettii

O6deme politikalari arasinda ise negatif yonlii bir iliskinin varlig1 tespit edilmistir.

Al-Kuwari (2009): Korfez Isbirligi Konseyi (Gulf Co-operation Council,
GCC) olarak ifade edilen ve Kuveyt, Suudi Arabistan, Umman, Katar ile Bahreyn
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gibi gelismekte olan iilkelerin sermaye piyasalarinda faaliyet gosteren mali nitelikli
olmayan firmalar1 kapsayan calismasinda, ozellikle Temsil Maliyeti ve Islem
Maliyeti Teorisi gercevesinde firmalarin temettii politikalarin1 etkileyen faktorleri

analiz etmistir.

Calismada, GCC kapsamindaki iilkelere iligkin 191 firmanin 1999-2003
donemi faaliyetlerine ait veriler kullanilarak, yedi hipotezin test edildigi bir panel
veri uygulamasi yapilmistir. Analizin bagimli degiskeni [(Nakit Temettii/Net Kar) *
100] formiilii ile hesaplanan temettii 6deme orani olarak belirlenmistir. Bagimli
degiskene etki eden unsurlari tespit etmeye yonelik bagimsiz degiskenler ise ortaklik
yapisi, serbest nakit akisi, firma biiyiikligi, bliylime firsatlari, finansal kaldirag, is

riski ve karlilik faktorleridir.

Analiz sonucunda elde edilen bulgulara gore; ortaklik yapisi, firma biiyiikligi
ve karlilik ile temettii 6deme orani arasinda istatistiksel olarak anlamli, pozitif yonlii
bir iligkinin var oldugu, finansal kaldirag ile temettii 6deme orani arasinda ise negatif
yonli bir iliskinin mevcudiyeti saptanmistir. Bir bagka ifadeyle, ortaklik yapisinmi
olusturan, hissedarlarin 6zel sektore oranla kamu sektorii agirlikli oldugu durumlarda
firmalarin daha yiliksek temettii 6demesi yaptigr gozlemlenmistir. Ayrica blyiik
Olcekli firmalarin kii¢iik o6lcekli firmalara kiyasla daha yiiksek temettii 6demesi
yaptiklari da elde edilen sonuglar arasindadir. Bununla birlikte, yiiksek kar elde eden
firmalarin temettii 6deme egilimleri de yiiksek miktarlarda olmaktadir. Serbest nakit
akisi, bliylime firsatlart ve is riski ile temettii 6deme orani arasinda ise istatistiksel

olarak anlamli bir iligskinin olmadig: tespit etmistir.

Chen ve Dhiensiri (2009): Calismalarinin baslica amaci Yeni Zelanda Menkul
Kiymetler Borsasi’na (New Zeland Stock Exchange, NZSE) kayitli firmalarin
temettli dagitim stratejilerini etkileyen baslica faktorlerin tespit edilmesidir. Ayrica,
arastirmada literatiirde yaygin bir sekilde yer alan Sinyal Teorisi, Temsil Teorisi,
Islem Maliyetleri ile Artiklar Teorisi’nin NZSE’de islem géren firmalarin temettii

politikalarindaki etki ve boyutlari ile gecerlilikleri test edilmektedir.
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Uygulama asamasinda NZSE’ye kayith 75 firmaya ait veriler kullanilarak,
1991-1999 yillar1 arasinda firmalarin temettii dagitimina iligkin davranislart birgok
degisken yardimi ile es zamanli olarak analiz edilmistir. Calismanin bagimh
degiskeni Hisse Basina Temettii / Faaliyet Kar1 oranlamasiyla dlgiilen temettii 6deme
oranidir. Sinyal Teorisi ile temettii dagitiminda meydana gelebilecek degisikliklerin
firmalarin gelecekte elde edecekleri kazanglar hakkinda ilgili ¢evrelere bilgi verdigi
savunulmaktadir. Dolayisiyla, firma yoneticileri temettii dagitim kararlar1 ile
firmanin beklenen karliligi ve buna bagli olarak da gelecekte elde edilecek nakit
akislar1 hakkinda yatirimcilara bilgi (sinyal) aktarmaktadirlar. Bu nedenle,
calismalarinda Sinyal Teorisi’nin NZSE’de islem goren firmalar iizerindeki etkilerini
arastirmak i¢in nakit akislarindaki degiskenlik parametresini, faaliyetlerden elde
edilen nakit akislarinin toplam varliklara oranlanmasi ile hesaplayarak analiz

kapsamina dahil etmislerdir.

Temsil Maliyeti Teorisi, hak sahipligi ile yonetim foksiyonunun birbirinden
ayrilmasma bagli olarak firma iizerinde hak sahibi olan ortaklarin ¢ikarlarinin,
firmanin yonetim fonksiyonunu iistlenen idareciler tarafindan temsil edilmesi iizerine
odaklanmaktadir. Dolayisiyla her iki grubun (hak sahibi ortaklar ve yoneticiler)
aralarinda yasadiklar1 ¢ikar catismalarinin firmalarin temettii dagitim politikalar
tizerindeki etkilerinin analiz edilmesi amaciyla tedaviildeki toplam hisse senedi
sayisina adi hisse senedi sahipleri sayisinin boliinmesi ile hesaplanan ortaklik
dagilimi degiskeni, toplam adi hisse senetleri i¢inde adi hisse senedine sahip
yoneticilerin yiizdesi alinarak hesaplanan yonetici etkeni degiskeni, serbest nakit
akislarinin toplam varliklara oranlanmasi ile elde edilen serbest nakit akis1 degiskeni
ve sabit varliklarin toplam varliklara oranlanmasi ile elde edilen degisken uygulama

asamasinda caligmaya dahil edilmistir.

Temettii ile hisse senedi arasindaki pozitif iliskiyi ac¢iklamaya ¢alisan Artik
Fonlar Teorisi (Residual Theory)’ne gore, yoneticiler kendi kontrollerinde olan artik
fonlara sahip olmayi tercih ettiklerinden ve iflas etme riskine maruz kalmak
istemediklerinden temettii 6deme konusunda goniilsiiz davranma egilimindedirler.

Cinkii artik fonlar yoneticilerin en rahat bigimde manipiile edebilecekleri
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kaynaklardir. Yoneticiler kontrollerinde fazla miktarda artik fon bulundurduklarinda
net bugilinkii degeri negatif olan projelere yatirnm yapma davranigi gostermekte ve
dolayisiyla da s6z konusu fonlar1 kendi menfaatleri dogrultusunda harcamaktadirlar.
S6z konusu teoriye iliskin NZSE’deki etkilerin test edilmesi amaciyla, satislarin
dogal logaritmasi almarak hesaplanan firma biyiikliigi degiskeni, beta ile
gerceklesen ve beklenen biliylime degerlerinden olusan degiskenler analize iliskin

modele eklenmistir.

Ampirik calismada elde edilen bulgulara gére, NZSE’de islem goéren firmalarin
temettii politikalarini etkileyen en dnemli faktoriin ortaklik yapist oldugu, ozellikle
hissedar-yoneticilerin ortaklik yapisinda hakim oldugu firmalarda temettii dagitim
oranlarinin Temsil Maliyeti Teorisi ile paralellik gostererek diisiik miktarlarda
gerceklestigi tespit edilmistir. Serbest nakit akisi ile temettii dagitim orani arasinda

pozitif yonlii bir iligskinin varlig1 da elde edilen sonuglar arasinda bulunmaktadir.

Islem Maliyetleri ve Artik Fonlar Teorisi’ne iliskin bulgular ise, NZSE’de
islem goren firmalar i¢in kismi bir iliskinin varlig1 yoniindedir. Bir baska ifadeyle,
satiglarda hizli bir biliylime gerceklestiren firmalar daha diisiik miktarda temettii
dagitma egilimindedirler. Calismanin sonucunda Sinyal Teorisi ve Degismezlik
Teorisi varsayimlarimi NZSE’de islem goéren firmalar i¢in destekler nitelikte

bulgulara rastlanmamustir.

Inuwa Fodio (2009): Calismasinda gelismekte olan piyasalar arasinda yer alan
Nijerya’da faaliyet gosteren firmalarin temettii politikalarina hangi faktorlerin etki
ettigini 1993-2002 yillar1 arasindaki on yillik donemde Nijerya Menkul Kiymetler
Borsas1 (Nigerian Stock Exchange, NSE)’nda islem goéren 53 firmaya ait verileri

kullanarak regresyon yontemi ile test etmistir.

Calismanin bagimlh degiskeni [(Cari Donem Temettii Getirisi - Gegmis Donem
Temettli Getirisi) / Gegmis Donem Temettli Getirisi] * 100 formiilii ile hesaplanan
temettii verimi degisimidir. S6z konusu bagimli degiskeni aciklayici etkileri analiz

edilen bagimsiz degiskenler ise; cari kazanglar, gecmis temettiiler, nakit akisi,
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yatirnm firsatlari, net calisma sermayesi, sektorel siniflandirma, biiyiime ve firma

biiytikligiidiir.

Ampirik calismada elde ettigi bulgulara gére, NSE’de islem goren firmalarin
temettii dagitim politikalarini, cari kazanclar, gegmis temettii 6demeleri ve nakit akisi
faktorlerinin 6nemli Slgiide ve pozitif yonde etkiledigini, tespit etmistir. Bununla
birlikte net isletme sermayesi, yatirim firsatlari, biiylime, sektdrel siniflandirma ve
firma biiyiikliigii parametrelerinin ise Nijerya firmalarinin temettii verimleri lizerinde

istatistiksel olarak anlamli bir etkilerinin olmadigin1 gézlemlemistir.

Ahmed ve Javid (2009): Calismalarinda Pakistan Karagi Menkul Kiymetler
Borsas1 (Karachi Stock Exchange, KSE)’nda islem goren firmalarin istikrarli bir
temettli 0deme politikalarinin olup olmadigini ve s6z konusu firmalarin temettii
O6deme politikalarina hangi faktorlerin ve dinamiklerin ne kadar etkisi oldugunu
arastirmiglardir. 2001-2006 yillar1 arasindaki alti yillik donemde faaliyet gosteren
320 firmaya ait mali tablolardan elde edilen veriler ve literatiirde yaygin olarak
kullanilan rasyolar yardimi ile olusturulan modelleri dinanmik panel veri yontemiyle
test etmislerdir. Uygulamanin ilk boéliimiinde, Lintner (1956) tarafindan kullanilan
daha sonra Fama ve Babiak (1968), Vasiliou ve Eriotis (2003) ve Belanes vd. (2007)
tarafindan genisletilen, her firmanin bir hedef temettii dagitim oran1 olduguna iliskin
analizler gergeklestirilmistir. Elde edilen sonuglara gore, arastirma kapsaminda
bulunan firmalarin temettii dagitim politikalarin1 gegmis donemlerde dagitilan
temettl miktar ve oranlarina kiyasla cari donemde elde edilen gelirlerin

sekillendirdigi tespit edilmistir.

Arastirmanin ikinci boliimiinde ise firmalarin temettii dagitim kararlarinin
hangi faktorlerce etkilendigi belirlenmeye c¢alisilmistir. Elde edilen bulgular
cercevesinde dort onemli sonuca ulasilmistir. Birincisi, net gelirleri diizenli ve
karliliklar siireklilik arz eden firmalarin serbest nakit akislari istikrarli oldugundan
dolay1 kiimiilatif nakit temettii dagitim miktarlar1 daha fazla olmaktadir. Dolayisiyla,
karlilik temettii dagitim kararini etkileyebilecek dnemli bir bilgidir. ikinci olarak,
firmalarin ortaklik yapisi igerisinde sermayenin ¢ogunlugunu elinde bulunduran

biiyiik ortaklarin (sermayenin > %5’ine sahip ortaklar) varligi temettii politikalarinin
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belirlenmesinde 6nemli bir faktordiir. Arastirmada elde edilen sonuglara gore temettii
dagitim kararlar1 ile sermaye yapisi biiylik hissedarlardan meydana gelmis ortaklik
yapisina sahip olan firmalar arasinda pozitif yonlii ve istatiksel olarak anlamli
iliskilerin varlig1 tespit edilmistir. Ugiincii olarak, firmalarin yatirim firsatlar1 ve
kaldirag faktorlerinin temettii dagitim politikalarini negatif yonde etkiledigi
belirlenmistir. Caligmada son olarak ise, firmalarin biiylikliikk Olciileri ve piyasa
degeri faktorleri ile nakit temettii dagitimi1 kararlar1 arasindaki iliski test edilmistir.
Elde edilen bulgulara gore, firmalar elde ettikleri kazanglar1 temettii olarak dagitmak
yerine, varliklarin finansmaninda kullanma arzusunda olduklarindan firma
biiyiikliigli ve piyasa degeri faktorleri ile temettli politiklar1 arasindaki iliskinin

negatif yonlii oldugu tespit edilmistir.

Moradi vd., (2010): Calismasmin baslica amaci iran Tahran Menkul
Kiymetler Borsasi’ na  (Tehran Stock Exchange, TSE) kayitli firmalarin temettii

politikalarini etkileyen baslica faktorlerin tespit edilmesidir.

Uygulama asamasinda TSE’ye kayitli 73 firmaya ait veriler kullanilarak 2000-
2008 yillar1 arasinda firmalarin temettli politiklarina iliskin davraniglar1 bir¢ok
degisken yardimi ile es zamanli olarak analiz edilmistir. Calismanin bagiml
degiskeni, Hisse Basina Kazang / Hisse Basina Kar oranlamasiyla olciilen temettii
O0deme oranidir. S0z konusu bagimli degiskeni aciklayici etkileri analiz edilen
bagimsiz degiskenler ise sirasiyla; karlilik, firma biiyiikliigii, beta katsayisi, biiylime

orani, F/K orani ve kaldira¢ oranidir.

Ampirik ¢alisma sonucunda elde ettikleri bulgulara gore, bagimli degisken olan
temettii 6deme orani ile bagimli degiskeni acgiklayici beta katsayisi, F/K orani ve
kaldira¢ orani (kaldirag orani diisiik olan firmalar i¢in) parametreleri arasinda negatif
yonlii bir iligki bulunmaktadir. Karlilik ve kaldirag orani (kaldirag orani yiiksek olan
firmalar i¢in) ile temettii 6deme orani arasinda ise pozitif yonlii ve istatististiksel
olarak anlamli bir iligkinin oldugu tespit edilmistir. Bununla birlikte, firma
biiyiikliigii ve biiyiime oranm1 degiskenleri ile bagimli degisken arasinda anlamli bir

iliskinin bulunmadig1 da elde edilen sonuclar arasinda yer almaktadir.
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Al-Shubiri (2011): Calismasinin baslica amact Urdiin Amman Menkul
Kiymetler Borsasi’'na  (Amman Stock Exchange, ASE) kayith firmalarin temettii
dagitim stratejilerini etkileyen baslica faktorlerin tespit edilmesidir. Ayrica,
arastirmada literatiirde yaygin bir sekilde yer alan Sinyal Teorisi, Temsil Teorisi ile
Artiklar Teorisi’nin ASE’de islem goren firmalarin temettii politikalarindaki etki ve

boyutlart ile gegerlilikleri test edilmektedir.

Uygulama asamasinda ASE’ye kayitli 60 firmaya ait veriler kullanilarak 2005-
2009 wyillar1 arasinda firmalarin temettii dagitimina iliskin davraniglart birgok
degisken yardimi ile es zamanli olarak analiz edilmistir. Caligmanin bagimli
degiskeni Hisse Basina Kazang / Hisse Basina Kar oranlamasiyla Slgiilen temettii
O0deme oranidir. S6z konusu bagimli degiskeni aciklayici etkileri analiz edilen
bagimsiz degiskenler ise sirasiyla; kaldira¢ orani, kurumsal sahiplik, 6zsermayenin
kazanma giicli (ROE), is riski, aktif yapisi, likidite durumu, biiyiime firsatlari, firma

biiyiikliigii ve serbest nakit akisidir.

Ampirik caligmada elde edilen bulgulara gore, bagimli degisken olan temettii
dagitma karari ile bagimhi degiskeni agiklayici 6zsermayenin kazanma giicii (ROE),
bliylime firsatlar1 ve firma bliylikligli parametreleri arasinda giiclii ve pozitif yonlii
bir iliskinin varlig1 tespit edilmistir. Ozsermayenin kazanma giicii ile temettii
dagitimi arasinda bulunan pozitif yonlii bu iligkinin varligi ayn1 zamanda Sinyal
Teorisi ile tutarli bir uyumlulugun da gostergesidir. Ciinkii Sinyal Teorisi’nin
dayanagi, asimetrik bilgi ortaminda, temettii 6demelerinin firmalarin mali yapilarinin
saglikli olduguna dair yatirnmcilar tarafindan onemli bir isaret olarak algilandig:
tizerinedir. Dolayisiyla, beklentilerin iizerinde bir temettii dagitimi gerceklesmesi,
yatirnmetlar i¢in firmanin gelecekteki getirilerinin artacagi ve hisse senetlerinin

piyasa degerlerinde bir yiikselis olacag1 yoniinde bir isaret olarak algilanmaktadir.

Rafailov ve Trifonova (2011): Bulgaristan Menkul Kiymetler Borsasi (BSE-
Sofia)’nda 2003-2009 doneminde islem goren 312 firmaya ait 1342 gozlem sayist ile
yaptiklar1 ¢aligmalarinda, firmalarin temettii politikalarini etkileyen faktorleri analiz

etmiglerdir. Bagimhi degisken olan firmalarin temetti ©6deme politikalarin
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aciklamaya yonelik 13 adet bagimsiz degisken arastirma kapsamina alinarak es

zamanli olarak test edilmistir.

Bagimsiz degiskenlerden ilki iilkelerin yasal mevzuatlarinda bulunan
vergilendirme politikalarinin  temettii  6demeleri tizerindeki etkilerini 6lgmek
amaciyla vergilendirme olarak tanimlanarak analize iliskin modele dahil edilmistir.
Ayrica daha once finans literatiiriinde yapilan ¢alismalarda yaygin bir sekilde yer
bulan ve firmalarin temettii politikalarina yon verdigi diistiniilen karlilik, biiytikliik,
kaldirag, aktif devir hiz1 ve ortaklik yapisina iliskin parametler de uygulamaya
eklenmistir. Calismada ortaklik yapisina iliskin degisken, ii¢c ayr1 acidan
degerlendirmeye tabi tutulmustur. Birincisi hissedarlarin kokeni olup, burada firma
ortaklarinin yerli ve yabanci kokenli olup olmadiklart goz 6niinde bulundurulmustur.
Ortaklik yapisina iligkin diger bir ac1 ise, firmalarin gercek ve tiizel kisilerden olusan
hissedarlarinin ¢esitliligidir. S6z konusu ¢esitlilik bes grupta toplanmistir. Grubu
olusturan hissedarlar; holding isletmeleri, kamu ve 6zel sektor isletmeleri ile bireysel
ve finansal kurumlar olarak smiflandirilmistir. Ortaklik yapisina iligkin sonuncu
cesitlendirme ise, miilkiyetin bir kisinin veya sinirli sayidaki firmalarin elinde
toplanmasi olarak ifade edilen hissedar yogunlugu seklindedir. Caligmasinin son
boliimiinde, firmalarin nakit birikimlerinin degiskenlik gdsterdigi yasam evrelerinin
de test edilebilmesi i¢in yasam egrisi olarak tanimlanan parametreyi de analiz
kapsamina dahil etmistir. Amag; firmalarin kurulma, bliylime ve olgunlagsma evreleri
sirecinde elde ettikleri fonlarda yasanan degiskenliklerin temettii G6deme

politikalarina ne 6l¢iide yansidigini tespit etmektir.

Ozellikle sermaye piyasalarmin gelismekte oldugu iilkelerde, firmalarin fon
ihtiyaclarmin karsilanmasinda kredi saglayan en temel kuruluslar bankalardir.
Dolayisiyla, bankalarin actiklar1 kredilerin geri 6denmesi siirecinde risklerini
minimize etmek amaciyla firmalarin temettii 6deme kararlar1 gibi nakit akislarina
miidahale etme egiliminde olduklari bilinmektedir. Bu nedenle, ¢alismada firmalarin
bankalara olan kisa ve uzun vadeli borglar1 toplanarak, firmalarca diger kaynaklardan
saglanan kredilere oranlanmis ve bu oran bankalarin fon kaynaklar olarak firmalar

tizerindeki gli¢lerini 6lgmek tlizere bir parametre olarak bagimsiz degiskenler arasina
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ilave edilmistir. Temettii 6demelerinde firmalarin sahip olduklart nakit mevcutlarinin
Oonemini degerlendirmek amaciyla ise, uygulama kapsamindaki firmalarin ¢aligma
donemindeki toplam nakit mevcutlar1 aktif toplamlarina oranlanarak analize bagka

bir aciklayaci degisken olarak dahil edilmistir.

Elde edilen bulgularda, BSE’de islem goren firmalarin temettii 6deme
politikalarinda karlilik, aktif devir hizi, biiytikliik, firma yasam egrisi ve banka giicii
degiskenlerinin pozitif yonlii ve istatistiksel olarak anlamli bir etkilerinin oldugu
tespit edilmistir. Baska bir deyisle, karlilik oranlar1 yliksek ve 6lcekleri biiyiik olan
firmalar daha yiiksek miktarlarda temettii Odemesi yapmaktadirlar. Aktif
yonetiminde basarili olarak, devir hizlar1 yiiksek olan firmalarin da ayn1 zamanda

yiiksek oranda temettii 6demesi yaptiklari analiz sonucunda gozlemlenmistir.

Mollah (2011): Banglades sermaye piyasasinda faaliyet gosteren firmalarin
1997-1998 yillarinda yasanan Asya Krizi Oncesi ve sonrasinda temettii dagitim
politikalaria etki eden faktorlerde herhangi bir farklilik olup olmadigini saptamayi
amagladigi ampirik ¢alismasi, 1988-1997 ve 1999-2003 yillar1 arasi olmak iizere iki
ayrt donemi kapsamaktadir. Calismasinda, Banglades Dakka Menkul Kiymetler
Borsas1 (Dhaka Stock Exchange, DSE)’nda islem goren 153 firmaya ait verileri

kullanarak regresyon analizi yontemini uygulamistir.

Uygulama asamasinda DSE’ye kayith firmalarin kriz dncesi ve sonrasi temettii
dagitimina iliskin davranislar1 bircok degisken yardimi ile es zamanli olarak analiz
edilmistir. Caligmanin bagimli degiskeni temettii 6deme oranmidir. Firmalarin temettii
dagitim kararlar1 ile mali durumlar hakkinda piyasalara bilgi aktardiklar1 Sinyal
Teorisi’nin varsayimlar1 arasinda bulunmaktadir. Temettii 6deme politikalarinin
belirlenmesinde ise firmanin cari ve beklenen kazanglari literatiirde 6nemli faktorler
olarak bircok calismada yer almistir. Dolayisiyla, DSE’de islem goéren firmalarin
temettii 6deme oranlarinda Sinyal Teorisi varsayimlarinin etkisi olup olmadigini test
etmek i¢in is riski degiskeni her iki donem icin de kurulan hipotezler arasinda yer

almistir.



64

Vergi agisindan yatirimci tercihleri teorisi (Tax Clientele Theory) diisiik vergi
dilimi igerisinde yer alan yatirimcilarin ytliksek temettii dagitimi, yiiksek vergi dilimi
igerisinde yer alan yatirimcilarin ise tam tersi olarak diisiik temettii dagitimi
beklentisinde olduklar1 varsayimina odaklanmaktadir. S6z konusu teorinin DSE’de
islem goren firmalarin temettii dagitim oranlarina bir etkisinin olup olmadigini analiz

etmek i¢in de bir degisken daha arastirma kapsamina dahil edilmistir.

Temsil Maliyeti Teorisi (Agency Cost Theory), firmaya yabanci kaynak
saglayan mali kuruluslar, yatirim yapan ortaklar ve hem yatirime1r hem de yonetici
konumundaki ortaklar arasindaki menfaat ¢atismalarinin firmalarin temettii dagitim
oranlarinit etkiledigi varsayimi {izerine odaklanmaktadir. Bu calismada, Banglades
Menkul Kiymetler Borsasi’nda islem goren firmalarin temettii dagitim oranlar
tizerinde Temsil Maliyeti Teorisi varsayimlarinin gecerliligi dort degisken yardimi
ile analiz edilmistir. Ayrica, islem Maliyeti, Artik Fonlar ve Finansman Hiyerarsisi
Teorileri’nin DSE’de islem goren firmalarin temettii 6deme oranlarina etkilerinin

gecerliligi de li¢ degisken yardimu ile test edilmistir.

Calismanin sonucunda, kriz oncesi ve sonrasi donemler arasinda Onemli
farkliliklar bulunmadigi, ancak her iki donemde de firmalarin temettii dagitim
oranlarinin islem ve temsil maliyetleri faktorlerinden 6nemli derecede etkilendikleri
tespit edilmistir. Elde edilen diger bulgulara gore, DSE’de islem géren firmalar igin
finansal kaldirag ve firma biiyiikliigii faktorleri de temettii politikalarini etkileyen
temel faktorlerdir. Ayrica, firmalarin temettii dagitim politikalar ile yatirim firsatlari

degiskeni arasinda anlamli bir iligkinin oldugu da saptanmustir.

Patra vd., (2012): Calismada gelismekte olan piyasalar arasinda yer alan
Yunanistan’da faaliyet gosteren firmalarin temettii politikalarina hangi faktorlerin
etki ettigit 1993-2007 yillar1 arasindaki onbes yillik donemde Atina Menkul
Kiymetler Borsasi (Athens Stock Exchange, ASE)’nda islem goren 63 firmaya ait
veriler kullanilarak Genellestirilmis Momentler Yontemi (Generalized Moments

Method, GMM) yontemi ile test edilmistir.
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Arastirmanin uygulama bolimiinde iki ayri model kurulmustur. Her iki
modelde de bagimsiz degiskenler; firma biytlkligl, karhilik, yatirim firsatlari,
finansal kaldirag, likidite seviyesi ve is riski olarak sabit olarak kullanilmistir.
Kurulan modellerin ilkinde temettii 6deme orani1 (Dividend Payout Ratio, DPR),
digerinde ise temettli verimi/getirisi (Dividend Yield) bagimli degiskeni

olusturmustur.

Ampirik calismada elde edilen bulgulara gore, firma biyiikligii ile bagiml
degiskenler arasinda pozitif yonlii ve anlamli bir iliskinin varlig1 tespit edilmistir.
Baska bir deyisle, biiylik firmalar kiigiik firmalara gore daha fazla temettii 6deme
egilimindedirler. Karlilikk degiskenini 6lgmek {izere kullanilan 6zsermayenin
kazanma giicii (Return on Equity, ROE) ve likidite seviyesi degiskenini 6l¢mek i¢in
kullanilan cari oran ile bagimli degiskenler arasinda giiglii ve pozitif yonlii bir
iliskinin varlig1 belirlenmis olup, 6zellikle bagimli degiskenleri agiklamada 6nemli
birer faktér olduklari vurgulanmistir. Yatirim firsatlart ile bagimli degiskenler
arasinda ise, Finansman Hiyerarsisi Teorisi (Pecking Order Theory)’ni destekleyen
negatif yonlii bir iliskinin varligi saptanmistir. Bunun nedeni yiiksek yatirim
firsatlarina sahip firmalarin ortaya ¢ikabilecek finansman gereksinimleri i¢in 6nlem
almak {izere temettii dagitimi yapmama egiliminde olmalarindan kaynaklanmaktadir.
Ayrica analiz stirecinde degerlendirilen finansal kaldirag ve is riski degiskenleri ile
bagimli degiskenler arasinda istatistiksel olarak anlamli ve negatif yonlii bir iliskinin

varligi tespit edilmistir.

Elde edilen sonuglar 6zetlenirse; biiylik, karli ve likiditesi yiiksek firmalar,
riski, finansal kaldirac1 ve yatirim firsatlar1 yiiksek firmalara gére daha fazla temettii

dagitma egilimindedirler.
2.3. Tiirkiye’de Yapilmis Cahismalar

Calismanin bu kisminda gelismekte olan bir {ilke konumundaki Tiirkiye’de
faaliyet gosteren firmalarin temettii politikalarina etki eden faktorlerin analizi iizerine

yapilan ¢alismalara yer verilmistir.
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Adaoglu (2000): Calismasinda, gelismekte olan sermaye piyasalari arasinda
yer alan Tiirkiye’de IMKB’de islem géren firmalarin istikrarli bir temettii politikasi
izleyip izlemediklerini, 1985-1994 yillar1 arasindaki on yillik donem ile yasal
diizenlemelerin degistigi 1995 yilindan sonraki 1995-1997 yillar1 arasindaki ti¢ yillik
donem olarak iki ayri zaman dilimi ¢ercevesinde panel veri regresyon yontemiyle

test etmistir.

Calisma sonucunda elde ettigi bulgular, hem 1985-1994 dénemi hem de 1995-
1997 déneminde, IMKB’de islem gdren firmalarin istikrarli bir temettii
politikalarinin olmadigi, ayrica, s6z konusu donemlerde firmalarin cari donemde elde
ettikleri kazanglarin temettii politikalarinin belirlenmesinde en temel faktor oldugu
yoniindedir. Firmalarin kazanglarinda meydana gelen en kiigiik degiskenliklerin,
firmalarin temettii politikalarini etkiledigini, baska bir deyisle, kazanclarda meydana
gelen degiskenliklerin temettlii politikalarinda da ayni yonde ve esanli olarak
degiskenliklere yol actigini tespit etmistir. Bununla birlikte, 6zellikle 1995 yilinda
iilke mevzuatinda yapilan revizyonlarin, IMKB’de islem goren firmalarin temettii
politikalar {izerinde 6nemli bir etki yaptigini, firmalarin 1995 yilinda yapilan yasal
diizenlemelerle temettii dagitim zorunluluklarinin ortadan kaldirilmasina bagh
olarak, nakit temettii dagitimindan vazgegme egilimi igerisinde olduklarin

gozlemlemistir.

Saban ve Kose (2002): Calismalarinda, Tiirkiye’de faaliyet gdsteren anonim
sirketlerin kar payr dagitim politikalarina etki eden yasal faktorleri ve kar payi

dagitim politikalar {izerindeki yasal sinirlamalari arastirmislardir.

Arastirmalart sonucunda elde ettikleri bulgulara gore, Tiirkiye’de faaliyet
gosteren halka acik anonim sirketler, gelisme ve biiylime ihtiyaci ile enflasyonun
olumsuz etkilerinden korunmak amaciyla yatirimlarin finansmani ve likidite
sorunlarin1 asmanin bir yontemi olarak hisse senedi seklinde kar payr dagitimini
yaygin bir sekilde kullanmaktadirlar. Bununla birlikte, Tiirkiye agisindan yaptiklar
inceleme sonucunda, yasalarin; sirketlerin gelisme ve biiylimelerini saglamak,
tclinci  kisilerin  haklarint  korumak ve sirketlerin sermaye yapilarim

giiclendirmelerine olanak saglamak amaclariyla isletme karlarmin bir boliimiiniin
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yasal yedek akg¢e olarak tutulmasini zorunlu kildigini belirtmislerdir. Ayn1 zamanda,
sermayenin azalmasima neden olacak uygulamalarin 6nlenmesi amaciyla kar payi
dagitiminin mutlaka elde edilen kardan ve yedek akcelerden yapilmasi gerektiginin
yasalar tarafindan hiikiim altina alindigi da yaptiklar1 tespitler arasinda yer

almaktadir.

Yilmaz (2003): Calismada istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 (IMKB)’nda
islem goren firmalarin nakit temettii 6deme politikalarinin gelisimini hem sistemsel
hem de sektorel bazda incelemistir. Ayrica yasal diizenlemelerin s6z konu gelisimleri

nasil etkiledigini aragtirmistir.

Calismasinda 1986-2001 yillar1 arasindaki onalt1 yillik donemde IMKB’de
islem goren 310 firmaya ait toplam nakit temettii, bedelli ve bedelsiz sermaye
artirimlari ile net nakit temettii dagitimlarina iliskin verileri kullanmistir. Calismaya
iliskin verileri, IMKB yaymn1 olan “IMKB Sirketleri: Sermaye ve Temettii Verileri:
1986-2001” kitab: ve IMKB Yillik Raporlari’ndan elde etmistir.

Ampirik calismast sonucunda elde ettigi bulgulara gore; 1982-1994 yillar
arasinda, firmalarm %50 temettli Odemesi yapmalarint zorunlu kilan yasal
diizenlemelerin, 1995 yilinda firmalarin halka agilimlarinin tegvik edilmesi amaciyla
serbest birakilmasina iligkin diizenleme yapilmasi sonucunda onemli degisiklikler
oldugu yoniindedir. 1995 yilinda yapilan bu yasal diizenleme sonucunda, IMKB’de
islem goren firmalarin nakit olarak temettii dagitimi yapmak yerine, temettiiyli
bedelli sermaye artirimi yontemini uygulayarak geri alma, baska bir deyisle, bu
kaynag1 otofinansman amac1 ile biinyelerinde birakma egiliminde olduklarini tespit
etmistir. Ayrica, sektorler arasinda nakit temettii dagitimmna iliskin gelismeler
tizerinde elde ettigi bulgulara gore ise, sektorler arasinda temettii politikalarinda
ozellikle 1995 yilinda yapilan yasal diizenlemelere bagli olarak, imalat sektoriine
oranla mali sektér firmalarimin temettii politikalarinin 1995 Oncesi donemle
kiyaslandiginda tersi yonde degistigi yoniindedir. Ekonomik gelismelerinde
etkilemesi ile Ozellikle bazi sektorlerin nakit temettii 6deme oranlar1 agisindan
birbirleri arasinda yapilan siralamadaki yerleri degismis, mali sektor icinde yer alan

firmalarin, basta bankalar olmak iizere, nakit temettii 6deme oranlar1 %0’ lara kadar
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gerilemistir. Elde edilen bilgiler arasinda, ¢alismasi kapsamindaki donemde, istikrarli
temettii 0deme politikas: takip eden sektorlerin “gida, icki ve tiitlin” sektori ile

“toptan ve perakende ticaret” sektorii oldugu da bulunmaktadir.

Yilmaz ve Giilay (2006): Calismalarinda, Tiirkiye sermaye piyasasinda nakit
temettii 6ddemelerinin hisse senedi getirileri ile islem hacimleri iizerinde ve firma
biiyiikliigii ile firmalarin temettii dagitim oranlarinin, yatirimcilarin davraniglari
tizerinde 6nemli bir etkisi olup olmadigini, 1995-2003 yillar1 arasindaki dokuz yillik
donemde, IMKB’de islem géren 200 firmanm verilerini kullanarak regresyon

yontemiyle test etmislerdir.

Elde ettikleri bulgulara gore, nakit temettii 6demesi yapacagini agiklayan
firmalarin piyasadaki hisse senetlerinin fiyatlari, temettii 6demesinin yapilacagi
giinden birkag giin 6nce yiikselme egilimi gostermekte, temettii 6demesinin yapildigi
giin diismeye baslamakla birlikte, izleyen giinlerde diisme egiliminde bir artig
gozlemlenmektedir. Bununla birlikte, firmalarin hisse senedi fiyatlarinda gozlendigi
lizere islem hacimlerinde de, nakit temettii dagittiminin yapilacagina iliskin
duyurunun kamuya ilanini takiben temettii dagitiminin gerceklesecegi giine kadar bir
artma, izleyen gilinlerde ise beklenmedik bir gsekilde islem hacimlerinde aym

seviyeninin degismeden korundugu tespit edilmistir.

Pekkaya (2006): Calismasinda, IMKB’de islem goren firmalarin otofinansman
ve kar dagitim miktarlarinin firma degerleri iizerinde bir etkisi olup olmadigini,
1987-2006 yillar1 arasindaki yirmi yillik ddnemde, IMKB-30 Endeksi’ne kayitli 19

firmanin verilerini kullanarak regresyon yontemiyle test etmistir.

Elde ettigi bulgulara gore, IMKB-30 Endeksi’ne kayith firmalarin piyasa
degerleri ile otofinansman yontemine iliskin degisken arasinda dogru orantili bir
iliskinin var oldugunu tespit etmistir. Ayrica, ¢alisma kapsamindaki firmalarin kar
payt dagitim miktarlart ile firma degerleri arasinda anlamli bir iliskinin

saptanamadig1 da elde ettigi bulgular arasinda yer almaktadir.

Kargmn (2006): 1998-2003 yillar1 arasindaki alti yillik donemde, IMKB’de

islem goren 99 firmaya ait verileri kullandig1 caligmasinda, temettii politikalar: ile
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temsil ve islem maliyetleri arasinda bir iliski olup olmadigini, Rozeff (1982)’in
“maliyet minimizasyonu modeli’ni esas alarak, coklu regresyon ydntemiyle test

etmistir.

Calisma sonucunda elde ettigi bulgulara gore, temettii politikalari, temsil ve
islem maliyetlerinin bir fonksiyonudur. Firmalar, temettii politikalar1 ile temsil
maliyetlerini azaltmayi amaclamaktadirlar. Temettii 6demeleri, firmalarin temsil
maliyetlerini  azaltmalarinda ve dolayisiyla da kurumsal yonetime katki
saglamalarinda onemli bir faktordiir. Bagka bir deyisle, firmanin temsil maliyeti ve
islem maliyeti yapisi, temettii 6deme oraninin belirleyicisi durumundadir. Firmalar
temsil ve islem maliyeti toplamint minimize edecek diizeyde temettii 0demeleri
belirleyerek, firma degerine katki saglamaktadirlar. Ancak, izlenen temettii
politikalar1 temsil maliyetlerini azaltirken, islem maliyetlerinin artmasimna engel

olamamaktadir.

Akyol (2007): Calismasinda, hisse senetleri IMKB’de islem géren firmalarin
temettli dagitim kararlarinda temsil sorunundan kaynaklanan maliyetlerin 6nemi olup
olmadigini, 1997-2002 yillar1 arasindaki alt1 yillik dénemde, 108 firmaya ait verileri

kullanarak panel veri regresyon analizi yontemi ile test etmistir.

Elde ettigi bulgulara gore, ¢calismanin bagimli degiskeni olan temettii dagitim
orani ile teorik agiklayici degiskenler olan; paydas-yoneticilerin paydaglik orani,
biliylime orani, finansal kaldirag orani, faaliyet kaldiracinin derecesi, firma dlgegi ve
serbest nakit akisi ile temsil maliyeti teorisi arasinda, teorinin 6ngordiigii sekilde bir
iliskinin olmadigini tespit etmistir. Calismada, gerek ortalamalarin alindigi, gerekse
panel verilerin kullanildigi tiim regresyon analizlerinde, kurgulanan modellerde
bagimsiz degiskenlerin katsayilar: istatistiksel olarak anlamsiz ¢ikmustir. Diger
yandan, modellerin aciklama gii¢lerinin de oldukg¢a diisiik seviyelerde oldugu
gozlemlenmistir. Dolayisiyla, kurgulanan tiim alt hipotezler reddedilmistir. Baska bir
deyisle, hisse senetleri IMKB’de islem goren firmalarm temettii politikast

kararlarinda temsil maliyetlerinin, dagitim kararlari iizerinde etkisi bulunmamaktadar.
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Giinalp vd., (2010): Calismalarinda, Tirkiye sermaye piyasasinda nakit
temettii bilgisinin hisse senedi getirisi iizerinde 6nemli bir etkisi olup olmadigini,
2003-2007 yillar1 arasindaki bes yillik dénemde IMKB’de islem goren 83 firmanin
321 adet nakit temettii agiklamasi ile ilgili fiyat verilerini kullanarak regresyon

yontemiyle test etmislerdir.

Elde ettikleri bulgular ¢erg¢evesinde ii¢ 6nemli sonuca ulasmislardir. Birincisi,
firmalarin nakit temettii dagitimi gerceklestireceklerini, kamuya duyurmalar
sonrasinda, hisse basina nakit temettii orani ile kiimiilatif normaliistii getiri arasinda
istatistiksel olarak anlamli negatif bir iliskinin var oldugudur. Bu bulguya gore, hisse
basma gore yiiksek nakit temettii agiklayan firmalarin hisse senetleri, diisiik nakit
temettli dagitimi yapacagini aciklayan firmalarin hisse senetlerinin piyasa fiyatlarina
kiyasla normaliistii bir deger kaybina ugramaktadir. Dolayisiyla, nakit temettii
dagitim politikasinin fiyat1 etkileyebilecek Onemli bir bilgi oldugunu tespit
etmislerdir. Ikinci olarak, fiyatin bilgiye uyarlanmasi siirecinin nakit temettii dagitimi
yapilacaginin kamuya aciklandigr giin basladigin1 ve en az 15 giin siire ile devam

ettigini belirlemislerdir.

Calismada son olarak ise, nakit temettii 6deme agiklamasi 6ncesinde anlamli
bir fiyat hareketinin olmamasi nedeniyle, fiyat: etkileyebilecek ve onemli bir bilgi

olan nakit temettii kararinin firma i¢inden piyasaya sizmadigini tespit etmislerdir.

Yilmaz ve Selcuk (2010): Calismalarinda, Tiirkiye sermaye piyasasinda
faaliyet gosteren firmalarin nakit temettii dagitimi degisikligi yapacaklarina iliskin
aciklamalarinin hisse senedi getirisi lizerinde 6nemli bir etkisi olup olmadigini, 2005-
2008 yillar1 arasindaki dort yillik donemde IMKB’de islem goren 46 firmanin 184
adet nakit temettii aciklamasi ile ilgili fiyat verilerini kullanarak regresyon

yontemiyle test etmislerdir.

Elde ettikleri bulgulara goére, firmalarin nakit temettii miktarini1 artiracaklarina
iliskin agiklamalarina, piyasa pozitif yonde bir tepki vermektedir. Ozellikle temettii
dagitimmin baglayacagi giin ile dagitimin baslayacagi giinden bir onceki ve bir

sonraki giinde, temettii artisina gidece8ini agiklayan firmalarin hisse senedi
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fiyatlarinda bir artis oldugunu tespit etmislerdir. Bununla birlikte, temettii azaltim1
yapacagma iligkin agiklama yapan firmalarin hisse senedi fiyatlarina ise piyasada
negatif yonli bir etki verilmektedir. Dolayisiyla, temettii artirrmi yapacagini duyuran
firmalarin aksine temettii azalttimma giden firmalarin hisse senetleri deger
kaybetmektedir. Ayrica, temettii politikalarinda bir degisiklik olamayacagini ve
mevcut politikalarini stirdiireceklerini aciklayan firmalarin hisse senedi degerlerinde

ise bir degisiklik olmadigi elde edilen bulgular arasinda yer almaktadir.



3. METODOLOJI
3.1. Panel Veri Analizi

Panel (longitudinal) veri; bireyler, iilkeler, firmalar, hane halklar1 gibi birimlere
ait yatay kesit gézlemlerin belli bir zaman doneminde bir araya getirildigi verilerdir.
Panel veride “birim” ifadesi bir bireyi, hane halkini, firmay1, sektorii vb. ifade etmek
i¢cin kullanilmakla birlikte, panel veri N sayida birim ve her bir birime karsilik gelen
T sayida gozlemden olusmaktadir. Her bir birime karsilik, bir zaman serisi vardir.
Zaman boyutuna sahip yatay kesit serilerin kullanilarak ekonomik iliskilerin tahmin
edilmesi yoOntemine panel veri analizi ismi verilmektedir (Yerdelen Tatoglu,
2005:13). Bununla birlikte, her bir kesit i¢in esit uzunlukta zaman serisi igeren panel
veri setlerine dengeli (balanced) panel veri, farkli uzunluklarda zaman serisi igeren

veri setlerine ise dengesiz (unbalanced) panel veri denilmektedir (Greene, 2003:293).

Panel veri analizi geleneksel zaman serileri ve yatay kesit verileri ile yapilan
calismalara gore degiskenler arasindaki etkilesimi azalttigindan ekonometrik
tahminlerin etkinliginin artmasina katkida bulunmaktadir (Hsiao, 2003:3). Bu
sebeple, bu caligmada kesitsel regresyon yontemi yerine panel veri analizi

yonteminin kullanilmasi tercih edilmistir.

Panel veri analizi yonteminin, yalnizca zaman serilerini ya da yatay kesit
verilerini igeren yontemlere gore bircok istlinliigli bulunmaktadir. S6z konusu

tstiinliikleri asagidaki gibi siralamak miimkiindiir (Gujarati, 2003:637-638):

» Panel veri, belli bir donem boyunca gozlemlenen bireyler, firmalar, tilkeler
vb. birimleri barindirmaktadir. Dolayisiyla, bu birimler arasindaki
hetorojenlik sorunu ile karsi karsiyadir. S6z konusu hetorojenlik sorunu
panel veri tahmin tekniklerinde birime 0zgii degiskenler analize dahil

edilerek ortadan kaldirilabilmektedir.

» Panel verinin, yatay kesit ya da zaman serisine kiyasla en énemli avantaji,
zaman serisi ya da yatay kesit analizlerinden daha fazla gézlem icermesi ve

bu gozlemlerin tek boyutlu olmamasidir. Bu ise, degiskenler arasindaki
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coklu dogrusal bagintinin azalmasini saglarken, serbestlik derecesi ve

etkinligi arttirmaktadir.

» Panel veri tahmin teknikleri, sadece yatay kesit yada sadece zaman serisi
teknikleri kullanilarak tespit edilemeyecek Ozelliklerin belirlenmesine ve

oOl¢iilmesine de olanak saglamaktadir.

» Panel veri daha karmasik davranis modellerinin kurulmasina ve bu

modellerin test edilmesine olanak tanimaktadir.

Panel veri analizi ile yapilan ¢alismalar sonucunda, kesit 6zelliklerinin kendi
icindeki farkliliklarinin yanm1 sira zaman igerisinde gegirdigi degisimler de
belirlenerek olciilebilmektedir. Diger bir deyisle, panel veri modelleri ile yapilan
ekonometrik bir ¢alisma, diger model galismalarina gore yapisal olarak daha dinamik
tahminlemeye olanak saglamaktadir. Ayrica panel veri yontemi kullanimi
tahminleme de olusan sapmalarin ve ihmal edilmis degiskenlerden kaynaklanan

tanimlama hatalariin minimum seviyeye indirilmesi i¢in olanaklar sunmaktadir.

Panel veri analizi modelinin istiinliiklerinin yaninda bir takim sakincalar1 da

mevcuttur. Bunlari asagidaki gibi siralamak miimkiindiir (Baltagi, 2005:7-8):

» Panel veri analizinde en ¢ok karsilagilan problem verinin dogru sekilde

toplanamamasidir.
» Panel veri toplanirken 6l¢iim hatalar1 olabilmektedir.

» Kendiliginden segicilik, yanitsizlik ve asinma gibi segicilik problemleri ile

karsilagilmaktadir.

» Zaman serisinin kisa, yatay kesitin biiyiik oldugu kisa zaman serisinin
varliginda, Ozellikle sabit etkiler modelinde sonuglarin  giicii
zayiflamaktadir. Ayrica, kisa zaman serisinin varligi korelasyon sorununun

ortaya ¢ikmasina da yol agabilmektedir.

» Uzun zaman serisine sahip, tilkelere veya bolgelere ait biiyiik panellerin
hesaplanmasinda yatay kesit bagimlilig1 yasanabilmektedir. Literatlirde yer

alan birim kok testleri bu sorunu ortadan kaldirmak i¢in kullanilmaktadir.
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3.2. Panel Veri Modelleri

Panel veri analizi bireyler arasi etkileri ve zaman etkilerinin veya her ikisinin
birden incelemeye imkan tanir (Altunkaynak, 2007:30). Bu baglamda, panel veri
analizi yontemi ile kurulacak modellerde s6z konusu etkilere gore kullanilabilecek ti¢
tahmin modeli bulunmaktadir. Bu yontemler;

» Havuz Modeli

» Tek Yonli Hata Bilesenleri Modeli

» Cift Yonli Hata Bilesenleri Modeli
olarak adlandirilmaktadir.

3.2.1. Havuz Modeli (Pooled Model)

Havuz modelinde sabit parametre (o)) ve bagimsiz degiskenlere ait parametreler

(B,;) birimlere, zamana veya hem birimlere hem de zamana goére farklilik

gostermemekte, ayni kalmaktadir. Diger bir ifadeyle, havuz modelinde, ortak sabit
tahmin edicisi her bir kesit birim i¢in ayni sabiti tahmin ederek o’nin kesit birimler

i¢in ayni oldugunu varsaymaktadir.

Tim i ve t’ler i¢in B, = S, Ve a = a, olarak gosterilmektedir ve denklem

asagidaki gibi olmaktadir:
Y=o+ pX+u 3.1)

3.2.2. Tek Yonlii Hata Bilesenleri Modeli (One Way Error Component)

Panel veri regresyon modelleri, zaman serisi regresyon modellerinden ya da

yatay kesit regresyon modellerinden iki indisi olmas1 nedeniyle farklidir. Ornegin;
Y, =a+ X, [f+Uu, i1=123..,N; t=123,..T (3.2)

(3.2) no’lu denklemde, i birimleri, t zaman1 gostermektedir. Baska bir deyisle, i

yatay kesit boyutunu, t ise zaman serisi boyutunu gostermektedir. o bir sabit, £ ise

K x1 boyutlu bir siitun vektorii olup, ayn1 zamanda bagimsiz degisken katsayilarini
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temsil etmektedir. X, , K adet bagimsiz degiskenin it.’nci gozlemidir. Tek yonlii

it ?
hata bilesenleri modelinin artik terimleri u, ise, asagidaki gibi sirasiyla birim etkisi

ve zaman etkisine gore iki farkli sekilde tanimlanmaktadir.
Uip = 44 +Vy (3.3)
Uy = A4 +V (3.4)

(3.3) no’lu denklemdeki, y; zamandan bagimsizdir ve birimlerin regresyon

modeline eklenmemis ya da gozlemlenememis etkilerini modele eklemektedir.

Benzer sekilde, (3.4) no’lu denklemdeki A4, ise, birimlerden bagimsizdir ve regresyon

modeline eklenmemis ya da gozlemlenememis zaman etkilerini modele

eklemektedir. Her iki denklemdeki v, ise, geriye kalan dagilimi gostermektedir.

Birimlere ve zamana gore degismektedir ve bir regresyon modelinin genel artik
terimi olarak ifade edilir. (3.2) no’lu denklemde verilen regresyon modelinin matris

formundaki gosterimi ise asagidaki gibidir:
y=ai,; +Xf+u=25+u (3.5)

Burada y, NT x1 boyutlu bagiml degisken vektorii, X, NTxK boyutlu
bagimsiz degisken matrisini, Z= ¢;,X , 9=, f I, tv NTx1 boyutlu
elemanlart bir (1) olan vektorii temsil etmektedir. Birim etkisi ve zaman etkisine gore

artik terimlerin U, matris formundaki gosterimi ise soyledir;

u=2Z, u+v (3.6)
u=Z,A+v (3.7)
Bu denklemlerdeki,  U'= U, Up,,...;Uqg Uy UpyyoyUsp yoossUy g Uy o eenlyr

Z,=1,®g4 seklinde 1 ve 0’ lardan olusmus birim etkisini ortaya koyan kukla

degisken matrisi iken, Z, =1 ® I, seklinde ise, 1 ve 0’ lardan olusmus zaman



76

etkisini ortaya koyan kukla degisken matrisleridir. 1, NxN boyutlu birim matris,
1, 1se boyutu T x1, elemanlar1 1 olan vektér ve ® isareti de kroniker ¢arpimini
gostermektedir. Aym1 zamanda, u'= g, fhy i fty » A'= 4 A A Ar VE

V= Vi, Vs, Vip s Vo, Vs ooy Vor s ooy Vggs Vo oo Vyr - S€klindedir.

3.2.2.1. Sabit Etkili Model (Fixed Effect Model)
Sabit etkili modelde, z; ve A, tahmin edilecek sabit birer parametre olarak
varsayilmaktadir. v, ~ [ID 0,67 dagilimina sahip artik terim olup, X, biitiin i ve t

degerleri igin Vv, ’ den bagimsizdir. (3.6) no’lu denklemi, (3.5) no’lu denklemde

yerine koydugumuzda, birim etkisini gosteren asagidaki (3.8) no’lu denklem elde

edilmektedir.
y=ang +XB+Z, u+v=26+Z, u+v (3.8)

(3.7) no’lu denklemi, (3.5) no’lu denklemde yerine koydugumuzda ise, zaman

etkisi i¢in agsagidaki (3.9) no’lu denklem elde edilir.
Y=ai; +XP+Z,A+V=20+Z,A+V (3.9)

(3.8) ve (3.9) no’lu denklemlerde ilgilendigimiz parametreler, a ve /S
parametreleridir. Bu modellerin EKK tahmincisi, bu ayn1 zamanda £ ’nin sabit etki

tahmincisi olup, asagidaki (3.10) no’lu formiil ile elde edilmektedir.

f= XQX 7 XQy (3.10)

Birim etkisi i¢in (3.3), zaman etkisi igin ise (3.4) no’lu denklemlerde verilen
artik terimler, (3.2) no’lu denklemde yerine konularak, regresyon modelleri tekrar ele
alindiginda, birim ve zaman etkisi i¢in regresyon modelleri sirasiyla asagidaki gibi

olmaktadir.

Yi =+ Xitﬁ"',ui +Vy (3.11)
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Yi =+ xitﬂ"'ﬂt + Vi (3'12)

Bu modellerde, parametre tahmin ederken kukla degiskenler izerinde sirasiyla

iN= M =0 ve Z-iI—:l/L =0 gibi kisitlamalar getirilmedikge, kukla degisken tuzagi ya

da c¢oklu dogrusal baglilik problemi ile karsilasilmaktadir. Ayrica, bu model
kullanilarak, sadece £ ve swasiyla, o+ Vve o+4, tahmin edilebilmektedir.
Birim etkisinin oldugu modelde & ve g, zaman etkisinin oldugu modelde ise, «
ve A, ayri ayr tahmin edilemez. Dolayistyla, birim etkisinin oldugu (3.11) no’lu

regresyon denkleminde birimlerin ortalamalar1 alindiginda asagida gosterilen (3.13)

no’lu denklem elde edilmektedir.
Y, =+ %+ 4+, (3.13)

Bununla birlikte, (3.13) no’lu denklemi (3.11) no’lu denklemden
cikarttigimizda, sabit etki donilislimii yapilmis olmakta ve asagidaki (3.14) no’lu
denklem elde edilmektedir (Wooldridge, 2002:267).

Y = Vi = B Xit —X + V-V (3-14)

S’ nin tahmincisi, yine (3.10) no’lu denklemde verilen tahminci olup, (3.11)

no’lu denklemdeki biitiin verilerin ortalamasi alindiginda (3.15) no’lu denklem elde

edilmektedir.
Vi =+ f% +V, (3.15)

Bundan sonra (3.15) no’lu denklemde, « parametresi yalniz birakilarak,
@ =Yy, - %, seklinde tahmin edilebilmektedir (hata terimlerinin ortalamasi V,
sifirdir). g4 ise, « parametresi i¢in yapilan islemde oldugu gibi, (3.11) no’lu

denklemde yalmz birakilarak, i =V, —@— %, seklinde tahmin edilebilir.

Zaman etkisinin oldugu (3.12) no’lu regresyon modelinde, zamana gore

ortalama alindiginda ise, regresyon modeli asagidaki gibi olmaktadir.
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Y=o+ fR A4+, (3.16)

Ayrica, (3.16) no’lu denklemi, (3.12) no’lu denklemden ¢ikarttigimizda ise
asagidaki (3.17) no’lu denklem elde edilecektir.

Yit _yt ::B Xt _Yt + Vi _\Tt (3-17)

S’ nin tahmincisi, yukarida oldugu gibi yine (3.10) no’lu denklemde verilen
tahmincidir. « benzer sekilde, (3.12) no’lu denklemdeki biitiin verilerin ortalamasi

alinip, yalmiz birakilarak elde edilir. 4, ise, (3.16) no’lu denklemde yalniz

birakilarak, A, =y, —&— BX_seklinde tahmin edilmektedir.

3.2.2.2. Rassal Etkili Model (Random Effect Model)

Sabit etkili modelde, hem birim hem de zaman boyutu agisindan, tahmin
edilecek ¢ok fazla parametre bulunmaktadir. Dolayisiyla, serbestlik derecesi kaybi

4:’nin ya da A, ’'nin tesadiifi oldugu varsayimiyla ortadan kaldirilabilmektedir. Bu

durumda; v, ~IID O,av2 seklinde dagilima sahip iken, birim etkili modelde

u ~ 11D O,O'V2 , zaman etkili modelde ise, 4, ~ 11D 0,0'5 seklinde dagilima sahip

olur. Ayrica, birim etkili modelde, ; ’ler ve v, , zaman etkili modelde ise, A, ’ler

it ?
ve v, birbirinden bagimsizdir. Bununla birlikte, X, tim i ve t degerleri igin; z,, 4
ve v, ’den bagimsizdir. (3.5) no’lu denklemden elde edilebilen varyans-kovaryans

matrisi birim etkili model i¢in asagidaki gibi iken;
Q=E w' = E[ Z, 4V Z v ]:aj 1,®J, +0? I, ®1,  (3.18)
zaman etkili model i¢in ise, (3.19) no’lu denklemdeki gibi olmaktadir.

Q=E u' =E[ Z,A+V zﬂmv]:aj 3, ®L +02 1,®I, (3.19)
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Bu durum, tiim i ve t degerleri i¢in varyanslarin sabit oldugunu gosterir. Birim

etkili model i¢in varyans, var u, = 0'5 +0” seklinde iken, zaman etkili model igin
varyans ise, var u, =o-:+o. seklinde olacaktir. (3.18) ve (3.19) no’lu

denklemlerdeki, J, ve J; sirasiyla; NxN ve TxT boyutlu tim elemanlari 1 olan
kare matrislerdir. Varyans-kovaryans matrisi kullanilarak, (3.5) no’lu denklemde,

birim etkili model i¢in g, ve v, zaman etkili model i¢in ise, 4, ve v, seklindeki

it

varyanslar biliniyorsa, £ ’nin GEKK tahminleri asagidaki (3.20) no’lu denklemdeki

formiil yardim ile yapilabilmektedir (Amemiya, 1985:182).

BGEKK = XX X'Q'ly (3.20)

A

Varyanslar bilinmiyor ise, varyans-kovaryans matrisinin Q yerine Q

tahmincisi kullanilarak asagidaki gibi g ’nin feasible GEKK tahmincileri elde edilir
(Ullah ve Huang, 2006:67-89).

~ A 1 A
Proexc = X QXX ,Q_ly (3.21)

Regresyon modelinin katsayilarinin, genellestirilmis EKK tahmincilerini elde

edebilmek icin, varyans-kovaryans matrisinin tersine Q™  ihtiyacimiz

bulunmaktadir. Kii¢iik gézlem araligina sahip olsa bile, s6z konusu matrisin tersini
hesaplamak olduk¢a giictiir. Dolayisiyla, varyans-kovaryans matrisinin tersini
hesaplamak yerine, Wansbeek ve Kapteyn (1982) tarafindan gelistirilmis yontem

kullanilmaktadir.

(3.18) no’lu denklem ile verilen birim etkili model i¢in, varyans-kovaryans
matrisindeki, J,’yi TJ, ile, 1,’yi E;+J; yer degistirildiginde (E, burada
I, —J; bigiminde tamimlanmistir), varyans kovaryans matrisi asagidaki gibi

olacaktir.

Q=To. 1,®J; +o0; I, ®E; +o) 1, ®J; (3.22)
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Sadelestirmelerden sonra ise, varyans-kovaryans matrisi asagidaki sekle

dontisecektir.

Q= Tol+o, 1,®J; +0! Iy,®F, =0 P+0.Q (3.23)

Bu denklemde, of =To.+o, dir. P ve Q’nun 6zelliklerini kullanarak

varyans-kovaryans matrisi asagidaki gibi diizenlenmektedir

_ 1 1
O-l O-v
Q2 =iP+iQ (3.25)
O-l O-v

(3.24) ve (3.25) no’lu denklemler ile yapilan diizenlemelere bagli olarak,
Q’nin herhangi bir kuvvetini hesaplamak daha kolay bir hale gelmektedir. r
herhangi bir say1 olmak iizere, Q" = 0'12 P+ O'V2 rQ’dlr. Burada, 612 ve 6\,2 ’nin

acilimlari (3.26) ve (3.27) no’lu denklemlerde gosterildigi gibi olmaktadir.

N
67 =@=TZUE/N (3.26)

G2 = = L (3.27)

(3.19) no’lu denklem ile verilen zaman etkili model i¢in, varyans-kovaryans

matrisindeki, J,’yi NJ, ile, I, , E,+J, ile yer degistirildiginde (E, burada
Iy -J y bigiminde tanimlanmistir), varyans kovaryans matrisi asagidaki sekli

almaktadir.

Q=No? J,®I;, +0? E,®1, +0’ J,®I, (3.28)
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Sadelestirmelerden sonra ise, varyans-kovaryans matrisi (3.29) no’lu

denklemdeki sekle doniismektedir.

Q= No’+o’ J,®Il, +o’ E,®l, =c’R+05’S (3.29)

(3.29) no’lu denklemde; o7 = No; +o7 dir. R ve S matrisleri de, P ve Q

matrisleri gibi simetrik, idempotent ve ortogonal matrislerdir. Dolayisiyla, R ve S

matrislerinin 6zelliklerini kullanarak;

at=Lrils (3.30)
0-2 O-v

ov-trils (3.31)
0-2 O-v

olarak bulunurlar. Yapilan bu islemden sonra, Q ’nin herhangi bir kuvvetinin

hesaplanmasi daha kolay bir duruma gelmektedir. r herhnagi bir say1 olmak iizere
Q' = o} "R+ o 'S dir. Burada, 67 ve ¢ asagidaki gibidir.

e URU | <
6 Ol le (3.32)

PR

, U

52 =W _iHig (3.33)
tr(S) T N-1

Hem birim etkili hem de zaman etkili rassal etkili modeller igin, gerg¢ek artik

terimler bilinmediginden, (3.18) ve (3.19) no’lu denklemler ile verilen varyans
kovaryans matrisleri hesaplanamamaktadir. 67, &, ve & ’nin hesaplanmasinda
gercek artik terimler yerine hangi artik terimlerin kullanilacagi ile ilgili Wallace ve

Hussain (1969), Amemiya (1971) , Swamy ve Arora (1972), Nerlove (1971) degisik
alternatifler gelistirmislerdir.
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3.2.3. Cift Yonlii Hata Bilesenleri Modeli (Two Way Error Component)

Cift yonli hata bilesenine sahip regresyon modeli de (3.3) no’lu denklemde
verilen regresyon modelidir. Ancak, s6z konusu regresyon modelinin dagilimi

asagidaki gibi iki yonlii hata bileseni icermektedir.
Y, =a+ X, [ +U, i=1,2,3,...,N; t=123,..T (3.34)

U, =+ A +V (3.35)
t i it

Burada, z ve A, tek yonlii hata bilesenleri modelinde oldugu gibi sirasiyla;

zamandan ve birimden bagimsizdir ve regresyon modeline eklenmemis ya da

gozlemlenememis birim ve zaman etkilerini modele ekler. v, ise, geriye kalan

dagilimi gostermekte olup, birimlere ve zamana gore degisir ve bir regresyon
modelinin genel artik terimi olarak distiniilebilmektedir. (3.34) ve (3.35) no’lu

denklemlerin matris formundaki gosterimleri ise asagidaki gibidir.
Yy =ty + X B+U=Z5 +U (3.36)
U=Z u+Z,A+v (3.37)

(3.37) no’lu denklemdeki, Z, ve Z, matrisleri ile 4, A ve v vektorleri tek

yonlii hata bilesenleri modelinde tanimlandiklar1 gibidir.

3.2.3.1. Sabit Etkili Model (Fixed Effect Model)

Eger, g, ve 4 tahmin edilecek sabit parametreler ve v, ~ 11D 0,67 olarak

geriye kalan dagilimi gésteriyor ise, (3.36) no’lu denklemle verilen regresyon modeli
cift yonlii sabit etkili hata bilesenleri modelidir. X;, nin tiim i ve t degerleri i¢in; g,
ve /,’den bagimsiz oldugu varsayilmaktadir. (3.35) no’lu denklem ile verilen artik

terimler (3.34) no’lu denklem ile verilen regresyon modelinde yerine konuldugunda;
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Vi =+ Xy S+ 1+ 4 +V, (3.38)
denklemi elde edilir. Bu modelin matris formundaki gosterimi ise asagidaki gibi
olmaktadir.

y=ans +XB+Z u+Z,A+v (3.39)

Modeli, Q= E,®E, =1,®1, -1, ®J, -J, ®I, +J, ®J, olacak sekilde
Q, ile carptigimizda, Qu; =QZ,=QZ, =0 oldugundan (3.39) no’lu denklem ile

verilen model;
QYy=QXA+QVv (3.40)

sekline doniisiir. Burada, E; = 1, -J;, ve E, = I,—-J, seklinde iken, J, NxN

boyutlu tiim elemanlari 1/N olan ve J.’de benzer sekilde TxT boyutlu tiim

elemanlart 1/T olan birer kare matrislerdir. Bu durumda, egim parametreleri i¢in

tahminciler ve varyanslar1 agsagidaki gibi olmaktadir.

B= XQX XQy (3.41)

1

Var f =02 XQX (3.42)

4, icin, z ;=0 gibi ve 4, i¢in Zﬂt =0 gibi kisitlama getirip, bu iki kisit

altinda (3.38) no’lu denklemde, genel ortalama alindiginda asagidaki denklem elde

edilir.
Ve =a+ Xitﬂ +V; (3.43)

(3.43) no’lu denklemde () yalmiz birakildiginda ise, asagidaki denklem elde

edilecektir.

a=Y,— X BV, (3.44)
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Bu denklemde, (3.41) no’lu denklemden elde edilen () tahminleri

kullanilarak (&) 'nin hesaplanmasi miimkiin olmaktadir. Birimlere gore ortalama
hesaplayip, 4, igin 221=O gibi bir kisitlama getirildiginde ise, (3.38) no’lu

denklem ile verilen model;

yi=a+ >ziﬂ"‘/ui +V, (3.45)

seklini almaktadir. Burada, daha once (3.41) no’lu denklemden elde edilen (3) ve
(3.44) no’lu denklemden elde eidlen («) tahminleri kullanilarak, birim etkileri (z;)

asagidaki denklem ile hesaplanabilmektedir.

4=, XY, (3.46)

Benzer bir sekilde, zamana gore ortalama hesaplayip, () i¢in Z 4, =0 gibi

bir kisitlama getirildiginde ise, (3.38) no’lu denklem asagidaki (3.47) no’lu denklem

seklini almaktadir.
V.=a+ X f+A+V, (3.47)

Burada da, daha 6nce (3.41) no’lu denklemden elde edilen (£) ve (3.44) no’lu
denklemden elde eidlen («) tahminleri kullanilarak, zaman etkisi (4,), asagidaki

denklem kullanilarak hesaplanabilmektedir.
A=V —a=-X B (3.48)

3.2.3.2. Rassal Etkili Model (Random Effect Model)

Cift yonlii rassal etkili hata bilesenleri modelinde, artik terimde bulunan z; ve
A nin  rassal oldugu varsayilmaktadir. g ~ 11D 0,0‘i , 4 ~1ID 0,0'5 ve
Vv, ~lID 0,67 seklinde birbirinden bagimsiz dagilmaktadirlar. (3.37) no’lu

denklem g6z 6niinde bulunduruldugunda, varyans kovaryans matrisi asagidaki gibi

olusturulabilmektedir.
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Q=E w’ =E[ Z u+Z, A4V Zyp+Z,A+V } (3.49)

(3.49) no’lu denklemde gerekli sadelestirmeler yapildiktan sonra, varyans-

kovaryans matrisi,

Q=Z,E pu Z,+Z,E A4 Z,+E W (3.50)

seklini almaktadir. Bu durum ise, tiim i ve t degerleri i¢in var u, =o.+o0; +o,

seklinde, varyansin sabit oldugunu gosterir.

Tek yonlii hata bilesenleri regresyon modelinde oldugu gibi regresyon

katsayilarinin genellestirilmis EKK tahmincilerini elde edebilmek igin varyans-

kovaryans matrisinin tersine Q™ ya da Q¥2’ ne geresinim bulunmaktadir.

A =0’ , /12:T0i+0'\,2 , 4 =No’+o? ve 2,4:T0'/3+N05+0'V2 olacak

sekilde varyans kovaryans matrisi agagidaki gibi de ifade edilebilir .
Q=14 E,®E, +4, E,®J, +4 J,®F, +4, J,®J; (3.51)

(3.51) no’lu denklem ile wverilen varyans-kovaryans matrisinde,
Q=E/®E , Q=E®] , Q=1J,®F ve Q,=J,®J
kisaltmalarindan sonra varyans-kovaryans matrisi en sade haliyle asagidaki sekli

almaktadir.
Q=" 2Q (3.52)

Bu gosterim, varyans kovaryans matrisinin spektral ayristirmasidir. Burada
kullanilan 4, ’ler varyans-kovaryans matrisinin karakteristik kokleridir. Varyans
kovaryans matrisinin hesaplanmasinda kullanilan Q matrisleri ise, ranklar1 izlerine
esit olmak tizere simetrik ve idempotent matrislerdir. Bunun yani sira, Q matrisleri

kendi aralarinda ortogonaldir. Dolayisiyla, bu 6zellikler dikkate alindiginda varyans-
kovaryans matrisinin herhangi bir kuvvetini hesaplamak oldukc¢a kolaylagsmaktadir.
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Q=" 2Q (3.53)

(3.53) no’lu denklemdeki gosterimden sonra, genellestirilmis EKK parametre

tahminleri;
f=70Q'7 "zl (3.54)
formiiliinden yararlanilarak olusturulabilmektedir.

}:i i=1,2,3 i¢in, asagidaki formiilden hesaplanabilir.

jouQu (3.55)

Q)
J, ise, ilk ii¢ A degeri kullamlarak, A, =1, +A -4 formili ile
hesaplanabilmektedir. Gergek artik terimler bilinmediginden, A  degerleri

hesaplanamamaktadir. A ’larin hesabinda, gercek artik terimler hangi artik terimlerin
kullanilacag ile ilgili Wallace ve Hussain (1969), Amemiya (1971) , Swamy ve
Arora (1972), Nerlove (1971) degisik alternatifler gelistirmislerdir.



4. HISSE SENETLERiI IMKB’DE ISLEM GOREN SANAYI
FIRMALARININ TEMETTU POLITIKALARINA ETKi
EDEN FAKTORLERIN PANEL VERi ANALIZi YONTEMIi
ILE TEST EDILMESI

4.1. Arastirmanin Amaci ve Onemi

Finans literatiiriinde firmalarin temettii politikalarini belirleyen faktorlerin
tespiti iizerine yapilan calismalar arasinda ilklerden biri olma o6zelligini tasiyan
arastirma Lintner (1956)’¢ aittir. Bu arastirmanin ardindan, finansal yonetimin temel
politikalar1 arasinda yer alan “temettii politikalari™na etki eden faktdrlerin
belirlenmesi ve firmalarin izledikleri temettii politikalari ile firma degerinin
maksimize edilmesi arasindaki iliskiyi aciklamaya yonelik birgok teori ve yaklasim

gelistirilmistir.

Piyasa degeri maksimizasyonu amacinin gerceklestirilmesi lizerine odaklanilan
ve bu kapsamda firmalarin izlemeleri gereken temettii politikalarinin belirlenmesine
yonelik yapilan arastirmalar, finans literatiiriinde 6nemli bir yere sahiptir. Clinkii
firmalarin elde ettikleri kazanglar1 yeni yatirimlarin finansmaninda kullanmak veya
hissedarlarin beklentileri dogrultusunda temettii olarak dagitmak arasindaki tercihleri

etkileyen bu politikalar ayni1 zamanda firma degerini de yakindan ilgilendirmektedir.

Gelismis ve gelismekte olan ekonomilerde faaliyet gosteren firmalarin fon
kaynaklar1 nitelik ve nicelik bakimindan farkliliklar gostermektedir. Ozellikle
gelismis lilkelerde, sermaye piyasalari daha etkin olduklarindan, firmalarin fon
saglama olanaklar1 gelismekte olan piyasalara kiyasla daha uygundur. Dolayisiyla,
fon kaynaklariin simirli oldugu gelismekte olan piyasalara iliskin bir degerlendirme
yapildiginda,  firmalarin  faaliyetleri  sonucunda  yarattiklar1  kaynaklari
degerlendirmelerine etki eden temettii politikalarinin ne kadar onemli kararlari
icerdigi de anlasilabilmektedir. Bu nedenle, bu arastirma ile gelismekte olan
piyasalar arasinda yer alan Tirkiye’de faaliyet gosteren firmalarin temettii
politikalarina etki eden faktorlerin tespit edilmesi amaglanmaktadir. Baska bir
ifadeyle, bu arastirmanin amaci, Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 (IMKB)’nda

islem goren sanayi firmalarinin izlemekte olduklar1 temettii politikalarini arastirmak
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ve panel veri regresyon metodunu kullanarak, bu firmalarin temettii politikalarini

etkileyen faktorleri ampirik olarak incelemektir.

Bu amagla, finans literatiirinde yer alan temettii dagitim oranlar1 ve
politikalarin etkileyen faktorlerin arastirildigi hem gelismis hem de gelismekte olan
tilkeleri kapsayan caligmalar incelenmistir. Bunun sonucunda, gelismekte olan
piyasalar arasindaki Tiirkiye’de bu alanda yapilmis calisma sayisinin oldukga sinirlt
oldugu tespit edilmistir. Tiirkiye’de bugiine kadar firmalarin temettii politikalari
lizerine yapilan c¢alismalarda, firmalarin istikrarli bir temettii politikalarinin olup
olmadigi, yasal diizenlemelerin temettii politikalar1 {izerindeki etkileri, islem
maliyetleri ve temsil sorunundan kaynaklanan maliyetlerin temettii politikalarina
etkileri, temettii dagitimi bilgisinin hisse senedi fiyatlar1 ve firma degeri tizerindeki
etkileri gibi konular ele alinmis, ancak firmalarin temettii politikalarina etki eden
faktorler iizerine bir uygulama yapilmadigi belirlenmistir. Bu nedenle, bu ¢alisma ile
diinyanin en biiylik yirmi ekonomisi arasinda yer alan Tiirkiye’de, hisse senetleri
IMKB’de islem goren sanayi firmalarmin temettii politikalarina etki eden faktdrlerin
belirlenmesi ve bu faktorlerin arastirma kapsamindaki firmalarin temettii
politikalarina hangi olgiide etki ettikleri, ekonomik modellerin analizinde en uygun
yontemlerden biri olan panel veri analizi yontemi ile test edilmektedir. Elde edilecek
bulgular ile literatiirdeki bosluklarin doldurulmasi ve bundan sonra yapilacak olan

caligmalara yol gosterilmesi amaglanmaktadir.

4.2. Arastirmanin Veri Seti ve Yontemi

Bu calisma, 2003-2010 yillar1 arasinda hisse senetleri IMKB’de islem goren
118 sanayi firmasini kapsamaktadir. Caligmada Tiirkiye ekonomisine yon veren en
bliylik sanayi firmalar1 secilerek, bu firmalarin temettii 6deme kararlarina hangi
faktorlerin etki ettigi tespit edilmeye g¢alisilmistir. Bunun i¢in finans literatiiriinde
bugiine kadar firmalarin temettii 6deme oranlar1 ve temettii politikalarina etki eden
faktorlerin tespitine iliskin yapilan calismalar incelenerek, IMKB’de islem gdren
sanayi firmalarmin temettii politikalarina etki edecegi diisiiniilen en 6nemli faktorler

uygun hipotezler kurularak test edilmektedir.
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IMKB’ye kayith olmalarma ragmen siireklilik kisitlamasmi iflas, birlesme
veya baska bir nedenle saglayamayarak, IMKB kotasyonundan ¢ikarilan firmalar ile
mali sektorde faaliyet gosteren firmalar arastirma kapsamina dahil edilmemistir.
Calismada kullanilan panel veri seti, firmalarin 2003-2010 yillar1 arasindaki yillik
mali tablolarindan yararlanilarak olusturulmus olup, séz konusu veriler IMKB’nin ve
Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP) nun resmi internet sitesinden elde edilmistir.
Istatistiki modelin test edilmesinde ise, EViews 7.2 ve Stata 12.1 paket
programlarindan yararlanmilmistir. Tiirkiye’de mali tablolar iizerinde enflasyon
oranlarinin olumsuz etkilerinin arindirilmasi i¢in muhasebe standartlarinda énemli
reformlarin yapildigi yillar g6z Oniinde bulundurularak, g¢alisma kapsamindaki
firmalara iliskin veriler 2003 yilindan baslatilmistir. Arastirma kapsamina alinan
firmalara ait IMKB islem kodlar1 ve firmalarin isimleri ise asagidaki Tablo 4.1°de

gosterilmektedir.

Tablo 4.1: IMKB’de Islem Géren Sanayi Firmalar

IMKB islem Kodu | Firmanm Ad1 IMKB islem Kodu Firmanin Adx
AEFES Anadolu Efes HEKTS Hektas

AFYON Afyon Cimento HURGZ Hiirriyet Gazetecilik
AKALT Akal Tekstil HZNDR Haznedar Refrakter
AKCNS Akgansa Cimento IDAS Idas Istanbul Déseme
AKSA Aksa Akrilik Kimya IHEVA Ihlas Ev Aletleri
ALCAR Alarko Carrier 1ZDMC [zmir Demir Celik
ALKA Alkim Kagit 1ZOCM Izocam

ALKIM Alkim Alkali Kimya KAPLM Kaplamin Ambalaj
ALTIN Altinyildiz KARSN Karsan Otomotiv
ANACM Anadolu Cam KENT Kent Gida

ARCLK Argelik KERVT Kerevitag Gida
ARSAN Arsan Tekstil KLMSN Klimasan Klima
ASUZU Anadolu Isuzu KNFRT Konfrut Gida
ATEKS Akin Tekstil KONYA Konya Cimento
AYGAZ Aygaz KORDS Kordsa Global Endiistriyel
BAKAB Bak Ambalaj KRDMD Karabiik Demir Celik
BANVT Banvit Vitaminli Yem KRSTL Kristal Kola ve Mesrubat
BFREN Bosch Fren Sistemleri KRTEK Karsu Tekstil
BOLUC Bolu Cimento KUTPO Kiitahya Porselen
BOSSA Bossa LUKSK Liiks Kadife

BRSAN Borusan Mannesmann Boru MERKO Merko Gida

BSHEV Bosch Ev Aletleri MNDRS Menderes Tekstil
BSOKE Bat1 Soke Cimento MRDIN Mardin Cimento
BTCIM Batigim Bat1 Anadolu Cimento | MRSHL Marshall Boya
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BUCIM Bursa Cimento MTEKS Metem Tekstil

BURCE Burgelik Bursa Celik Dokiim MUTLU Mutlu Akii ve Malzemeleri
BURVA Burgelik Vana Sanayi NUHCM Nuh Cimento

CELHA Celik Halat OLMKS Olmuksa

CEMTS Cemtas Celik Makina OTKAR Otokar Otomotiv Savunma
CIMSA Cimsa Cimento PARSN Parsan

CMBTN Cimbeton Hazir Beton PENGD Penguen Gida

CMENT Cimentas Izmir Cimento PETKM Pektim

DENCM Denizli Cam PETUN Pmar Entegre Et ve Un
DENTA Denta Ambalaj ve Kagit PIMAS Pimag

DERIM Derimod PINSU Pimnar Su

DEVA Deva Holding PNSUT Pinar Siit

DGZTE Dogan Gazetecilik PRKAB Tiirk Prysmian Kablo
DITAS Ditas Dogan PTOFS Petrolofisi

DMSAS Demisas SARKY Sarkuysan

DOBUR Dogan Burda Dergi Yaymecilik | SASA Sasa Polyester

DYOBY Dyo Boya SKPLC Seker Pili¢ ve Yem
ECILC Eczacibast Ilag SKTAS Soktas Tekstil

ECYAP Eczacibasi Yap1 Geregleri SODA Soda Sanayii

EGEEN Ege Endiistri TATKS Tat Konserve

EGGUB Ege Giibre TBORG T. Tuborg

EGSER Ege Seramik TIRE Tire Kutsan

ERBOS Erbosan Erciyas Boru TOASO Tofag Otomobil Fabrikalari
EREGL Eregli Demir Celik Fabrikalar1 | TRCAS Turcas Petrol

ERSU Ersu Meyve ve Gida TRKCM Trakya Cam

EMKEL Emek Elektrik Endiistrisi TUDDF T. Demirdokiim

FENIS Fenis Aliiminyum TUKAS Tukas Gida

FMIZP Federal Mogul izmit Piston TUPRS Tiipras

FRIGO Frigo-Pak Gida Maddeleri ULKER Ulker Biskiivi

FROTO Ford Otosan UNYEC Unye Cimento

GEDIZ Gimsan Gediz Iplik Mensucat USAK Usak Seramik

GEREL Gersan Elektrik VESTL Vestel

GOLTS Goltas Cimento VKING Viking Kagit ve Seliiloz
GOODY Good Year YATAS Yatas Yatak ve Yorgan
GUBRF Giibre Fabrikalar1 YUNSA Yiinsa

4.3. Arastirmada Test Edilecek Hipotezler ve Hipotezlerin Test Edilmesinde
Kullanmilan Degiskenler

Bir finans yoneticisinin, yatirm ve finanslama kararlar1 gibi temettii
politikalarinin belirlenmesi ile ilgili aldigi kararlar firma i¢in biiyiik 6nem arz
etmektedir. Ciinkli firmadan nakit ¢ikisina neden olan bu kararlar, hem firmalarin
likidite durumlarin1 hem de firmalarin faaliyetlerini etkilemektedir. Dolayisiyla, bir
finans yoOneticisi, nakit temettii politikasi uygulamay:1 tercih edecekse, bircok

degiskeni g6z Oniinde bulundurmak mecburiyetindedir. Bu nedenle, finans
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literatiiriinde temettii politikalarina etki eden faktorlerin tespit edilmesine yonelik pek
¢ok calisma bulunmaktadir. Ozellikle yurtdisinda bu alanda yapilmis birgok ¢alisma
bulunmakla birlikte, Tiirkiye’de bu alanda yapilmis bir ¢alismaya rastlanmamustir.
Dolayisiyla, bu ¢alismada, literatiirde siklikla kullanilan; firma biiyiikligii, biiyiime
ve yatirim firsatlari, firma likiditesi, karlilig1 ve kaldirag orani gibi igsel finansal
degiskenlerin temettii politikalar1 lizerindeki etkilerinin yani sira bu etkilerin bir
sonucu olan firmanin piyasa degeri, sahiplik yapisi ile yatirnmcilarin servetlerini
etkileyen vergi faktoriiniin temettii kararlar1 iizerindeki etkileri asagidaki hipotezler

yardimiyla sinanmaktadir.

Finans literatiiriinde, firma karliligi, temettii politikalarina etki eden en 6nemli
faktorlerden birisi olarak kabul edilmekte ve yiiksek karlilik oranina sahip firmalarin
yiiksek miktarda temettii dagitimi gergeklestirecekleri beklenmektedir. Bunun nedeni
olarak, yiiksek karlilik oranina sahip firmalarin hem serbest nakit akislarinin ytiksek
hem de gelirlerinin diizenli oldugu belirtilmektedir. Bununla birlikte, karlilig
yiiksek firmalarin yiiksek temettii dagitimi1 yapacag goriisii sinyal etkisi teorisi’nin
varsayimlari ile de desteklenmektedir. Ciinkii sinyal etkisi teorisi’ne gore, temettii
artist yapacagimi finansal piyasalara duyuran firmalarin, karhiliklarinda artis
beklentisi i¢inde olduklar1 varsayilmakta, bu nedenle de s6z konusu firmalarin hisse
senedi fiyatlar1 piyasalarda pozitif yonde bir ivme kazanmaktadir. Benzer sekilde,
firmalarca temettii azaltimana gidilecegine yonelik agiklamalar ise, gelecekle ilgili
beklentilerin olumsuz oldugu yargisina yol agmakta ve s6z konusu firmalara ait hisse
senedi fiyatlar1 da bu agiklamalara paralel olarak deger kaybetmektedir. Bu nedenle,
firma yoneticileri, Ozellikle temettii azaltimmna iliskin  agiklamalardan
kaginmaktadirlar. Bu davraniglarin arkasinda; firmanin beklenen nakit akislari ile
hem bor¢ 6demelerini hem de temettii 6demelerini iflas olasiligini artirmadan
karsilayabilecek, siirdiiriilebilir bir karlilik beklentisi kosullar1 olusmadan, firma
yoneticilerince temettii artisina iliskin agiklamalarin finansal piyasalara yapilmamasi
gerektigi yatmaktadir (Lipson vd.,1998:36-45). Dolayisiyla, yatirimeilar yiliksek
temettli dagitan firmalarin degerlerinde de bir yiikselme egilimi olacagin
beklediklerinden, firmalarin beklenmedik temettii artis duyurularini olumlu bir isaret

olarak algilayarak, pozitif yonli bir reaksiyon vermektedirler.
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Literatiirde temettii politikalar1 ile aktif karlilig1 arasindaki iliskinin incelendigi
birgok calismada, aktif karliligi degiskeninin firmalarin temettii politikalarini
etkileyen faktorler arasinda yer aldigi yapilan literatiir taramasi sonucunda tespit
edilmistir. Amidu ve Abor (2006), Naceur vd., (2006), Al-Malkawi (2007), Ahmed
ve Javid (2009) ve Gill vd., (2010) yaptiklar1 ¢alismalarinda; firmalarin temetti
dagitim oranlari ile firma karliligi arasinda pozitif yonlii bir iligski oldugunu tespit
etmislerdir. Dolayisiyla, aktif karlilig1 faktorii ile IMKB sanayi firmalarinin temettii
politikalar1 arasinda bir iliskinin var olup olmadigini tespit etmek amaciyla s6z
konusu degisken calisma kapsaminda kurulan modele dahil edilmis ve hipotez

asagidaki gibi kurulmustur.
Ho : Firma karlilig1 ile temettii 6demeleri arasinda pozitif yonlii bir iligki vardir.

Firmalarin biiylime firsatlar1 ile temettii politikalar1 arasinda bir iliski
bulunmaktadir. Ciinkii yogun rekabet kosullar i¢inde firmalar bir biiyiime firsati
yakaladiklarinda degerlendirmek ve rakiplerine istiinliik saglamak istemektedirler.
Bunun i¢in net bugiinkii degeri (NBD) pozitif olan projelere yatirim yapilmasi
gerekmektedir. Ancak, biiyiime firsatlarinin degerlendirilmesi ¢ercevesinde NBD’si
pozitif olan yatirim projelerinin finansmani i¢in firmalarin 6nemli miktarda nakit
gereksinimleri ortaya ¢ikmaktadir. Bununla birlikte, biiylimeyi saglayacak firsatlar,
baska bir deyisle projeler ne kadar biiyiik ise, firmalar i¢in fon gereksinimi de
projelerin biiyilikliigii ile paralel olarak artmaktadir. Dolayisiyla, firmalar s6z konusu
yatirim projelerinin finansmanini saglamak i¢in 6ncelikle faaliyetler sonucunda elde
edilen igsel kaynaklari, bagka bir ifadeyle, karlar1 dagitmayarak, firmada alikoyma

egilimi gostermektedirler.

Diger yandan, firmalara yatirim yapan hissedarlarin, istlendikleri risklerin
karsiliginda firmalardan baz1 beklentileri bulunmaktadir. Bu beklentilerin en basinda
ise temettli geliri gelmektedir. Dolayisiyla, firma yoneticilerinin hissedarlarin bu
beklentilerine kayitsiz kalmalar1 da pek miimkiin olamamaktadir. Bu nedenle,
firmalar siirdiiriilebilir bir karlilik yakalamak ve nakit akislarinda bir istikrar
saglamak mecburiyetindedirler. Buna bagli olarak, firma yoneticileri de, hem

hissedarlarin beklentileri olan yiiksek oranda temettli dagitimini stirdiirebilmek hem
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de biiylime firsatlar1 yakalamak i¢in devamli olarak NBD’si pozitif olan yeni

projelerin arayiginda olmalidirlar.

Bununla birlikte, yiiksek temettii dagitimlari, firmalarin likidite durumlarini
diisirmekte, yoneticilerin kontroliindeki fonlar1 azaltmakta ve yeni yatirimlarin
finansmani i¢in dig kaynak gereksinimini ortaya ¢ikarmaktadir. Dolayisiyla, hem dis
kaynak maliyetini diigiirmek hem de yliksek biiyiime firsatlarin1 degerlendirmek
isteyen firmalar, diisiik temettii dagitim politikas1 belirleyerek, mevcut nakitlerini
muhafaza etme egilimi gostermektedirler. Bu durumun aksine, biiylime firsatlari
yetersiz olan firmalar ise, Oncelikli olarak hissedarlarin beklentilerini karsilama

tercihinde bulunarak, yliksek temettii dagitma politikas1 benimsemektedirler.

Yapilan literatlir taramasi sonucunda, temettii politikalar1 ile biiylime
firsatlarinin  degerlendirilmesi arasindaki iliskinin incelendigi birgok ¢alismada
piyasa degeri/defter degeri (PD/DD) degiskeninin kullanildigi tespit edilmistir.
Chang ve Rhee (1990), Smith ve Watts (1992), Gaver ve Gaver (1993), Gul (1999),
Ho (2003) ve Anil ve Kapoor (2008) yaptiklar1 ¢alismalarinda; firmalarin temettii
dagitim oranlart ile firmalarin biiylime firsatlarinin gostergesi olan PD/DD arasinda
negatif yonli bir iliski oldugunu tespit etmislerdir. Aivazian vd., (2003), Al Shubiri
(2011) ise ¢alismalar1 sonucunda PD/DD faktorii ile firmalarin temettii politikalar
arasinda pozitif yonlii bir iliskinin var oldugunu saptamislardir. Dolayisiyla,
firmalarin bitylime firsatlarinin bir gostergesi olarak kabul goren PD/DD faktorii ile
IMKB sanayi firmalarinin temettii politikalari arasinda bir iliskinin var olup
olmadigini tespit etmek amaciyla s6z konusu degisken ¢alisma kapsamina dahil
edilerek, modele eklenmis ve PD/DD degiskeni ile temettii politikalalar1 arasindaki

iligkinin test edilebilmesi i¢in hipotez agagidaki gibi kurulmustur.

Ho : Firmanin biliylime firsatlar1 ile temettii 6demeleri arasinda negatif yonlii bir iliski

vardir.

Biiyiik firmalar, kiiciik firmalara kiyasla daha yiiksek temettii dagitma
egilimindedirler.  Bunun nedeni, biliylk firmalarin  kiiglik  firmalarla

karsilastirildiklarinda, daha yiiksek likiditeye sahip olmalaridir. Baska bir deyisle,
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kiiciik firmalar disiik likidite diizeyi ile faaliyetlerini devam ettirmek mecburiyetinde
kaldiklarindan, nakit akislarinda bir diizensizlik oldugunda finansal sikint1 ile kars1
karsiya kalma riskleri biiyiik firmalara kiyasla daha fazladir. Dolayisiyla, firmadan
nakit c¢ikisina sebep olan temettii dagitimi, kiiciik firmalarin fon gereksinimlerini
daha da arttiracagindan, ek fonlara ihtiya¢ duyuldugunda sermaye piyasalarina daha
kolay erisebilme olanagina sahip biiyiikk firmalara gore kii¢iikk firmalar daha az

temettii dagitma egilimi gostermektedirler.

Firmanin tamamina sahip olmamakla birlikte, cogunluk hissesini elinde
bulunduran hissedar-yoneticiler, farkli davraniglar igerisinde bulunarak, firmanin
degerini maksimize etmek yerine, kendi kisisel ¢ikarlarini 6n planda tutup, kendi
servetlerini maksimize etme c¢abasi ile asir1 ve gereksiz harcamalarda bulunma
davraniglarin1  sergileyebilmektedirler (Booth ve Deli, 1996:81-104). Hissedar-
yoneticiler ile yonetim fonksiyonuna sahip olmayan hissedarlar veya yatirimcilar
arasinda farkli davraniglarin ortaya ¢iktigi bu menfaat ¢atigmalarina ise literatiirde 6z

sermayeye iligkin temsil sorunu denilmektedir.

Temettii geliri firmanin elde ettigi karlardan saglanan varliklarin firmanin
temettii politikast dogrultusunda hissedarlara dagitilmasi ile gerceklesmektedir.
Dolayisiyla, hissedarlar, firmalara fon saglayan kredi kuruluslarinin aksine yiiksek
miktarda temettii dagitimi beklentisi ve arzusu i¢indedirler. Ciinkii firmaya kredi
veren kuruluslar, firmadan olan alacaklarinin teminati olarak gordiikleri varliklarin
temettii olarak hissedarlara aktarilmasin1 kendileri i¢in risk artis1 olarak
gormektedirler. Bununla birlikte, firma yoneticileri de, temettii dagitim politikalarini
olustururlarken, firmanin faaliyetleri ile yarattif1 kaynaklari, paydaslara dagitmama
arzusundadirlar. Cilinkii firma yoneticileri, temsil ettikleri paydaslarin denetim ve
gozetiminden kurtularak, kendi menfaatleri dogrultusunda esnek bir sekilde

kullanabilecekleri fon kaynaklarinin kontroliinii kaybetmek istememektedirler.

Easterbrook (1984)’a gore temettii dagitim politikasi, hak sahipligi ile yonetim
fonksiyonlarmin birbirinden ayrilmasindan kaynaklanan temsil maliyetlerinin
azaltilmasinda etkin bir yontem olarak kullanilabilmektedir. Firma yoneticileri i¢in

firmanin yarattigi i¢ kaynaklar, kendi c¢ikarlar1 dogrultusunda gereksiz, liiks
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harcamalar1 yapabilecekleri, kontrollerindeki kaynaklar1 firma O6lcegini biiyiiterek
artirmada kullabilecekleri ve ayni zamanda da minimum diizeyde denetim ve
gozetim baskis1 altinda kalabilecekleri kaynaklardir. Ciinkii firmadaki ortaklik
paylar1 kii¢ciik olan hissedarlarin veya yatirimcilarin, yoneticilerin faaliyetlerini
bireysel olarak denetleme ve gozetleme olanaklar1 hem kisith hem de maliyetli bir
durumdur. Dolayisiyla, yoneticiler, yiiksek miktarlarda temettii 6demesi yaparak,
kontrollerindeki en 6nemli fon olan firma tarafindan yaratilmis i¢ kaynaklarin

azalmasini istememektedirler (Jensen, 1986:323-329; Alli vd., 1993:523-547).

Easterbrook (1984)’a gore, yiiksek oranda temettii dagitimi yapilmasi, firma
yoneticilerinin ellerinde bulundurduklar: i¢sel kaynaklarin azalmasina neden olarak,
yeni yatirim firsatlar1 olustugunda kaynak ihtiyacini karsilamalari i¢in sermaye
piyasalarina bagvurmalarina neden olmaktadir (Akyol, 2007:88). Bunun sonucunda,
hissedarlar veya yatirimcilar tarafindan yapilmasi giic ve maliyetli denetim-g6zetim
faaliyetlerinin sermaye piyasalar1 tarafindan yapilmasi siireci ortaya g¢ikmaktadir
(Fama ve Jensen, 1983:301-325). Ciinkii hem firmaya yeni kaynak saglayacak
potansiyel digsal yatirnmcilarin firmanin faaliyetlerini gozetim ve denetim altina
almak i¢in yeterli sebepleri olmakta hem de firma yoneticilerinin yeni digsal kaynagi
saglayabilmek icin yeni yatirnmcilarla ve sermaye piyasalariyla paylasmak
durumunda kalacaklar1 bilginin boyutu artmaktadir. Dolayisiyla, yliksek oranda
temettii dagitimi1 yapilmasi, hem yoneticilerin kullanimda en fazla esneklige sahip
olduklar1 firma tarafindan yaratilan kaynaklarin boyutunu azaltmakta hem de firma
Olcegini biiyiitme adina aslinda firmanin degerinin gerilemesine neden olabilecek
yatirnmlar1 gerceklestirebilme olanaklarini kisitlamaktadir. Bu nedenle, hissedarlar,
temettii politikalar1 araciligiyla yoneticileri hem yiliksek temettli dagitimina
zorlayarak kendi menfaatlerini korumak hem de yoneticilerin ellerindeki fonlar
azaltarak  yatirimlarin  finansman1  i¢in  onlart  dis kaynak kullanmaya
yonlendirmektedirler. Bu durumda da, hem maliyetli gozetim ve denetim
sorumlulugunu kredi kuruluslarina devretmekte hem de yoneticileri kontrol altina

alma arzularin1 gergeklestirebilmektedirler.
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Literatiirde temettii politikalar1 ile firma biylikliigli arasindaki iliskinin
incelendigi birgok calismada; Redding (1997), Juma’h ve Pacheco (2008), Ramli
(2010) Al-Shabibi ve Ramesh (2011), Rafailov ve Trifonova (2011) ve Rafique
(2012) firma biiyiikligi ile temettii politikalar1 arasinda pozitif yonli bir iliskinin
varhigimi tespit etmislerdir. Bu nedenle, temettii politikalarinin firma biyiikligi
faktorii ile iliskisinin varhgm IMKB sanayi firmalari gercevesinde test etmek

amaciyla kurulan hipotez asagidaki gibidir.
Ho : Firma biiyiikliigii ile temettii 6demeleri arasinda pozitif yonlii bir iliski vardir.

Finansal riskin bir 6l¢iisii olan finansal kaldirag orani, faiz ve vergiden onceki
karlarda meydana gelen degisikligin hisse basma karlarda yaratacagi etkinin
gostergesidir. Yiiksek finansal kaldirag oranmna sahip firmalarda, gelirlerdeki
dalgalanmalarin  artmasi, firmalarin  mevcut temettii politikalarint  devam
ettirebilmeleri icin ihtiyag duyduklart kaynaklarin bazi donemlerde yetersiz
kalmasina neden olabilmektedir. Bu nedenle, firmalar mevcut temettii politikalari ile
var olan nakit temettii dagitim miktarlarinda bir azaltima giderek, hissedarlar veya
yatirnmcilar tarafindan negatif algilanabilecek bir isaret vermek istemediklerinden,

nakit temettii dagitim oranlarini daha diigiik belirlemeyi tercih etmektedirler.

Rozeff (1982)’e gore, firmalarin temettii dagitim oranlari ile sermaye yapilari
icerisindeki finansal kaldirag orani arasinda negatif yonde bir iligki olmasi
gerekmektedir. Ciinkii finansal kaldirag oraninin yiiksekligi firmanin disaridan

kaynak saglama ihtiyact duyma ihtimalini ve maliyetini artirmaktadir.

Easterbrook (1984)’e gore ise, finansal kaldiracin yiiksek oldugu firmalarda,
yoneticilerin kontroliinde bulunan igsel kaynaklarin boyutu genel olarak kiiciik
olmaktadir. Dolayisiyla, finansal kaldirac yiiksek olan firmalarda, yiiksek oranlarda
temettli dagitimi1 yapilmasina gerek bulunmamaktadir. Bununla birlikte, Kouki ve
Guizani (2009) yaptiklar1 ¢alismalarinda, yiiksek finansal kaldira¢ oranina sahip

firmalarin diisiik temettii dagitimi egiliminde olduklarini belirtmislerdir.

Dempsey ve Laber (1992) ile Moh’d vd., (1995) firmalarin temettii dagitim

oranlari ile hem finansal hem de faaliyet kaldirac1 derecesi arasinda negatif yonlii bir
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iliski oldugunu belirlemislerdir. Gul (1999) yaptig1 calismasinda, finansal kaldirag ile
temettii dagitim oranlar1 arasinda negatif yonli bir iligkinin varligini tespit etmistir.
Ayrica, Eriotis (2005), Statescu (2006), Atmaja (2009), Al-Kuwari (2009), Moradi
(2010), Asif vd., (2011), Hashami ve Zadeh (2012) c¢alismalarinda, firmalarin
temettli politikalari ile kaldirag faktorii arasinda negatif yonlii bir iliski bulundugunu

saptamislardir.

Literatiirde temettii politikalar ile finansal kaldirag orani arasindaki iliskinin
incelendigi bir¢cok calismada, firmalarin temettli politikalarini etkileyen faktorler
arasinda yaygin olarak kullanilan bir etken oldugu, yapilan literatiir taramasi
sonucunda tespit edilmistir. Dolayisiyla, finansal kaldirag oram ile IMKB sanayi
firmalarinin temettii politikalar1 arasindaki iliskiyi test etmek amaciyla s6z konusu

degisken kurulan modele dahil edilerek, hipotez asagidaki gibi kurulmustur.

Ho : Firmanin bor¢luluk orani ile temettii 6demeleri arasinda negatif yonlii bir iligki

vardir.

Etkin piyasa teorisi, piyasadaki mevcut tiim bilgilerin kullanilmasi suretiyle kar
elde etme olanaginin bulunmadig1 varsayimina dayanmaktadir. Bu teorinin temelinde
rasyonel beklentilere sahip piyasa sektorlerinin, elde ettikleri her yeni bilgiyi hemen
fiyatlara yansittig1 diistincesi bulunmaktadir. Bagka bir deyisle, yeni bilgi daha 6nce
elde edilen bilgilerin bir fonksiyonu degildir. Dolayisiyla, beklenen ekonomik
karlarin sifir olmasi halinde, menkul kiymet fiyatlarindaki degisimler zaman
icerisinde bagimsiz tesadiifi secimler gibi hareket eder. Boylece, etkin piyasada

olusan fiyatlar, piyasadaki tiim bilgiyi icermektedir (Basoglu vd., 2009:164).

Modigliani ve Miller (MM), firmalarin temettii politikalari, biiyiime ve hisse
senedi degerlemesi hususlarini iceren 1961 yilinda yapmis olduklar1 ¢alismalarinda,
vergilerin ve islem maliyetlerinin olmadig1 bir ortamda, firma degerinin temettii
politikalarindan etkilenmedigini savunmuslardir (Akkum, 1998:12). Bununla birlikte,
MM’nin aynmi ¢alismada ortaya koyduklar1 varsayimlar arasinda, tiim yatirimcilarin
firma ile ilgili her tiirlii bilgiye ayn1 anda ulastiklar1 (etkin piyasalar) ve bu bilgileri

ayni diizeyde anlama ve analiz etme kabiliyetinde olmalari nedeniyle, ayn1 bakis
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acisina sahip olduklar1 goriisii de yer almaktadir. Ancak; MM, temettii dagitim
politikalarimin her ne kadar firma degerine ve sermaye yapisina etkisi olmadigini ileri
siirmekte olsalar da, ayn1 zamanda, firma ydneticilerinin cari doneme ait temettii
politikalarini olustururlarken, firmanin gelecekle ilgili karlilik ve nakit akislarina
ilisgkin beklentileri iizerinde sahip olduklar1 i¢sel bilgileri de kullandiklarini, ve
dolayisiyla da temettiiniin bilgi igerigi oldugunu kabul etmektedirler. MM’in
calismalarinin son bolimiinde “sermaye piyasalarina yeni bilgi aktarma” olarak
vurguladiklar1 bu kriter, temettii politikas1 teorisi alaninda asimetrik bilgi ortaminda
temettli dagitimi vasitastyla sermaye piyasalarina isaret verilmesi (dividend-

signaling) teorisinin gelismesine zemin hazirlamistir (Akyol, 2007:77).

Sinyal etkisi teorisi; temettii dagitimlarindaki degisikliklerin, firmalarin
gelecekteki kazanglar1 hakkinda piyasalar ve yatirimcilar igin bilgi icerdigi temeline
dayanmaktadir. Bu yaklasima gore, firma yoneticileri, temettii dagitimina iliskin
aldiklar1 kararlar ile firmanin gelecekteki karliligi ve nakit akislar1i hakkinda
yatirnmcilara bilgi vermektedirler. Baska bir ifadeyle, asimetrik bilgi ortaminda
firmalar sermaye yapisi kararlarinin yani sira, temettii politikalarin1 da kullanarak
sermaye piyasalarina bilgi aktarabilmekte ve piyasalarin firmayla ilgili sezgilerini
degistirebilmektedir. Bunun sonucunda ise, firma degeri bu duruma bagli olarak
etkilenebilmektedir. Ciinkii asimetrik bilginin hakim oldugu giiniimiiz piyasa
kosullarinda, yatirnmcilar ic¢in firmalarin gelecekte elde edecekleri karlara ait
beklentileri ile yine firmalarin karsi karsiya olduklari risklere iligkin belirsizlikler

farkliliklar igermektedir.

Dewenter ve Warther (1998) yaptiklar1 ¢alismalarinda, bilginin paylasilmasi
slirecinde, firma yoneticisi konumundaki ortaklarin (insiders) firmaya 6zgii kamuya
aciklanmamis bilgilere, herhangi bir konumda firmada gorev almayan firma
disindaki ortaklara (outsiders) veya yatirimcilara kiyasla daha erken ve kolay
erigebildiklerini, bu nedenle iki grup arasinda asimetrik bilgiden kaynaklanan bir
eksiklik oldugunu ifade etmislerdir (Alaa, 2010:52-53). S6z konusu eksiklik
nedeniyle, firmalarin piyasada islem goren hisse senetlerinin fiyatlar1 tam olarak

Olciilememekte ve dolayisiyla da firmalarin  gergek  piyasa  degerleri
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belirlenememektedir. Sinyal etkisi teorisi savunuculara gore, firma yoneticileri,
temettii 6deme oranlarini degistirerek, yatirimcilarla aralarindaki bilgi bosluklarini
tamamlayabilir; yonetici olarak, beklentileri ve firmanin gelecegi hakkinda sahip
olduklar1 ayricalikli bilgileri aktarabilir ve bu sayede de hem firmanin piyasa
degerini hem de ortaklarin servetlerini etkileyebilirler (Kalay ve Loewenstein,
1986:373-389; Doron ve Ziv, 2001:2111-2134). Baska bir ifadeyle; temettii,
yatirimcilarin firmalar1 degerlendirmelerinde, gelecekte beklenen nakit akigslari ile
ilgili dogru bilgi edinmelerine olanak tanimasi nedeniyle, firma yoneticileri igin

yararli bir ara¢ olmaktadir.

Sinyal etkisi teorisi’ne gore; yatirimcilar, temettii 6deme agiklamalar ile
yapilan mevcut politikalarin korunacagi veya temettii politikalarinda degisikliklikler
yapilacagina iliskin duyurular1 degerlendirerek, bu agiklamalari, firmalarin gelecege
yonelik beklentilerinin olumlu veya olumsuz oldugunu gosteren bir isaret olarak
algilamaktadirlar. Bunun nedeni; firma disindaki yatirimcilarin, firma yoneticilerinin
temettli dagitimina iliskin duyurularinin arkasinda, firmalarin performanslar1 ve

beklentileri ile ilgili daha fazla bilgiye sahip olduklarina inanmalaridir.

Diger yandan, firmalarin sahiplik yapis1 ve asimetrik bilgi ile sinyal teorisi
arasinda bir iliski bulunmaktadir. Sahiplik ve kontrol yapisi firmalarin temettii
politikalar lizerinde 6nemli bir etkiye sahiptir. Ayn1 zamanda, temsil maliyetleri ile
de firmanin sahiplik yapist arasinda da siki bir iligki bulunmaktadir. Firmalarin
sahiplik yapilarin1 olusturan hissedarlar, sahip olduklar1 hisse oranlarina gore
yonetime katilma, karar alma ve alinan kararlarin yiiriitiilmesi stireglerinde farkli
haklara sahiptirler. Sahip olduklar1 hisse miktarlar1 bir 6l¢ii olarak ele alindiginda,
toplam hisse sayisina oranla kiiciik ve boliinmiis paylara sahip olan hissedarlar hak
sahibi olmakla birlikte, bu hissedarlardan hig¢birinin, cogunlugu elde edecek miktarda
hisseyi elinde bulunduramamasi durumunda, firmanin karar alma ve ylriitme
faaliyetlerine dogrudan miidahale etme olanaklar1 da bu hissedarlar i¢in ortadan
kalkmaktadir. Bu durum, firma {izerinde hak sahibi olanlarin ¢ikarlarinin, firmanin
cogunluk hissesine sahip bulunan ve yonetim fonksiyonunu yiiriitme giiciinii elinde

bulunduran hissedarlar tarafindan temsil edilmeleri sonucunu ortaya ¢ikarmaktadir.
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Ozellikle sermayesi genis kitlelere yayilmis firmalarda, ydnetici ve biiyiik
hissedarlar ile kiiclik paya sahip hissedarlar ve piyasadaki mevcut potansiyel
yatirimcilar arasindaki bilgi asimetrisi olduk¢a onemli boyutlardadir. Dolayisiyla,
yoneticiler ve firmaya ait 6zel, igsel bilgilere ulasabilme giicii olan biiyiik paylara
sahip hissedarlar tarafindan azinlik haklaria sahip kiigiik hissedarlar ile potansiyel
yatirimceilar arasindaki bilgi asimetrisinin ortadan kaldirilmasinda temettii politikalar

Onemli bir ara¢ olarak kullanilmaktadir.

Pettit (1972) ile Aharony ve Swary (1980) arastirmalarinda; firmalarin
temettli dagitimi1 yapacaklarina iliskin agiklamalarinin piyasa tarafindan degerli bir
bilgi olarak degerlendirildigini ifade etmislerdir. Ayrica, piyasa tarafindan, temettii
dagitim miktarinda arttirnma gidecegini ilan eden firmalarin hisse senedi fiyatlarina
pozitif yonde, azaltima gidecegini agiklayan firmalarin hisse senedi fiyatlarina ise
negatif yonde bir reaksiyon verildigini tespit etmislerdir. Asquith ve Mullins (1983)
ise yaptiklar1 ¢aligmalarinda; temettii artirim miktarinin biyiikligii ile hisse senedi
fiyatlar1 arasinda pozitif yonli bir iliski oldugunu saptamiglardir. Bununla birlikte,
Amihud ve Murgia (1997) ile Nissim ve Ziv (2001) ise ampirik arastirmalari
sonucunda, firmalarin temettii dagitim politikalarinda yaptigi  degisiklikler
araciligiyla yatirimcilara veya hissedarlara bilgi aktardiklarini destekleyen onemli
bulgular elde etmiglerdir. Bu nedenle, literatiirde yer alan ¢aligmalar da goz oniinde
bulundurularak, IMKB sanayi firmalarinin temettii politikalari araciligiyla,
yatirimcilara firmanin gelecegi hakkinda bir isaret (sinyal) verme tesebbiisiinde
bulunup bulunmadiklarin1 test etmek amaciyla, calisma kapsamindaki modele

eklenen halka aciklik oran1 degiskenine iliskin hipotez asagidaki gibi kurulmustur.

Ho: Temettii 6demeleri yatirimcilara firmanin gelecegi hakkinda sinyal (bilgi)

Verir.

Her ilkenin kendi sosyal, ekonomik ve siyasal yapisinin 6zelliklerini ve
diizeyini yansitan ayri1 birer vergi sistemi vardir. Vergi sistemi dinamik bir
kavramdir. Mali, iktisadi, sosyal, politik ve hukuki faktorlere tabi olarak bir iilkeden

digerine degisiklikler gosterdigi gibi, zaman faktoriiniin etkisiyle de devamli bir
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degisme ve gelisme hali arz eder. Bir iilkede, belirli bir zamanda yan yana uygulanan

vergilerin biitiinii ise vergi sistemini olusturur (Biyiikgulcu, 2006:1).

Bu sistem i¢inde faaliyette bulunan firmalar, yatirimcilarin bireysel olarak
hareket etmek yerine bir araya gelmek suretiyle tiizel kisilik vasfinda yiiriittiikleri
faaliyetler sonucunda elde ettikleri kar1 paylagsma amacina hizmet ederler. Firmalarin
hesap donemilerinin kazangli gegmesi ise kardan pay alacak olanlar i¢in 6nem arz
etmektedir. Ote yandan ortagin sahip oldugu miiktesep (kazanilmis) hak niteligindeki
kar payin1 talep edebilmesi bunun bir alacak hakkina déniismesine, diger bir ifadeyle
anonim sirketin kazancim1 dagitma yoniinde bir karar almis olmasma bagldir.
Firmanin kazanci iizerinde yapacagi tasarrufta ¢ogu kez firma ile bu kazang
lizerinden pay alma hakkina sahip ortagin c¢ikarlar1 ¢elismektedir. Zira firmanin
menfaati hesap donemi sonunda olusan kar1 biiyiime ve gelismesinin gerceklesmesi
bakimindan miimkiin oldugu kadar kendi biinyesinde tutarak pay sahiplerine
dagitmamaktir. Buna karsilik, firmada pay sahibi olanlarin menfaati ise ortaklik

paymin hukuki semeresini miimkiin oldugu kadar cok almaktir (Atesagaoglu,

2012:1).

Tiirkiye’de firmalarin faaliyetlerine devam edebilmeleri bakimindan karmn pay
sahiplerine dagitimi belirli bir disiplin cercevesinde gerceklestirilmektedir. Bu
kapsamda, hesap donemi sonunda yonetim kurulu tarafindan usuliine uygun olarak
hazirlanmis olan bilanco, kar-zarar hesab1 ve kar dagitimina iliskin teklifler genel
kurula sunulur (TTK md. 369/1.f, 2.b). Baska bir deyisle, sirket tiizel kisiligine ait
olan kar ancak yonetim kurulu tarafindan hazirlanan bilango, kar payr dagitim teklifi
tizerine genel kurul tarafindan alinacak karar ile sirket malvarliindan ortaklara

aktarilabilmektedir (Atesagaoglu, 2012:79).

Ulkelerin makro ekonomik ve vergi politikalar1 cercevesinde, sermaye
kazancglar1 ve temettii gelirleri farkli oranlarda vergilendirilebilmektedir. Eger bir
iilke, firmalar1 sermaye birikimine Ozendirmek istiyorsa, temettii kazancglarma
uyguladig1 vergiyi yiiksek tutarak firmalar1 temettii dagitmamaya yonlendirebilir.
Diger yandan, yatirimcilart temettii geliri elde etmeleri konusunda tesvik etmek

istiyorsa, dagitilmamis karlardan alinacak vergi oranlarini yiiksek tutarak bu durumu
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saglayabilir. S6z konusu durumlarin firma degerini etkiledigi literatiirde vergi etkisi

teorisi ¢ergevesinde ele alinmaktadir.

Vergi etkisi teorisi, diisiik temettli dagitim oram1 uygulamasinin sermaye
maliyetini azaltacagini ve buna bagli olarak da hisse senetlerinin piyasa fiyatlarinda
bir artisa neden olacagini varsaymaktadir. Bagka bir deyisle, firmalarin degerlerini
maksimize edebilmelerinde, diisiik temettii dagitim oran1 uygulamasi énemli bir rol
oynamaktadir. Bu goriis, temettii lizerinden alinan vergilerin sermaye kazanglari
tizerinden alinan vergilere kiyasla daha yiiksek oranlarda oldugu hipotezine
dayanmaktadir. Ciinkii vergilerin dikkate alinmasinin 06zellikle yatirimcilarin
servetleri lizerinde iki 6nemli etkisi bulunmaktadir. Bu etkilerden birincisi, temettii
gelirleri ilizerindeki vergi oranlarinin, sermaye kazanglar1 iizerindeki vergi
oranlarindan genellikle yiiksek ve farkli olabilmesidir. Digeri ise, temettii lizerinden
alman gelir vergilerinin, temettiiniin elde edildigi donemde; sermaye kazanglari
tizerinden alman vergilerin ise, genellikle sermaye kazancinin nakde donustiigii
donemde tahsil edilmesidir. Diger bir ifadeyle, hisse senetleri elden ¢ikarilmadig:
miiddetce, sermaye kazanci olugmamakta ve buna bagli olarak da bu kazang
tizerinden vergi tahsil edilmemektedir (Akyol, 2007:71). Dolayisiyla, sermaye
kazanglar1 ile vergi uygulamasi avantajlar1 elde eden yatirimcilar, temettii
kazanglarina gére sermaye kazanci elde etme egiliminde olduklarindan, yatirimlarini
diisiik temettii dagitim politikast uygulayan firmalar {izerine yonlendirmektedirler.
Bu nedenle, diisiik temettii 6deme orani politikasi, hem 6z sermayenin maliyetini

diisiirmekte hem de hisse senedi fiyatin1 artirmaktadir.

Modigliani-Miller (1961) c¢aligmalarinda, milkemmel piyasalar, rasyonel
davraniglar ve belirlilik kosullar1 varsayimlar altinda, temettii politikalarinin firma
degerini ve yatirimcilarin servetlerini etkilemedigini ileri siirmektedirler. Modigliani-
Miller (MM)’e gore, piyasalar miikemmel oldugu icin vergi boyutu gbz ardi
edilmekte ve buna bagl olarak temettli kazanclar1 ile sermaye kazanglar1 arasinda
vergi uygulamalar1 agisindan bir farklilik olmamaktadir. Ancak, rasyonel piyasa
kosullarinda, yatirnmcilarin ve firma yoneticilerinin temettii ve sermaye kazanclari

arasinda vergi etkisi boyutu yoniinden bir karsilastirmayr gbéz Oniinde
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bulundurmadiklarini ileri siirerek, temettii politikalar1 ve firma degeri lizerinde vergi

faktoriiniin etkisiz oldugunu savunmak ger¢ekei olmamaktadir.

Firmalar birincil amaclar1 olan piyasa degerlerini, yatirimcilar ise servetlerini
maksimize etme arzusundadirlar. Dolayisiyla, MM’in  goriislerinin  aksine;
yatirimeilarin, vergi uygulamalarindan kaynaklanan faktorleri dikkate alarak,
Ozellikle vergi sonrasi net kazanglarini maksimize etmeye odaklandiklari ve bu
arzularmi karsilamak {izere temettii kazanglar1 ile sermaye kazanglar1 arasinda bir

kiyaslama yapma egiliminde olduklar1 bilinmektedir.

Bilindigi tiizere temettii, firma biinyesinde yaratilan net karm, firmanin
paydaslarina, firmadaki paydaslik oranlart nispetinde dagitilmast anlamina
gelmektedir. Firmalarin temettii politikalar ise, elde edilen net karin paydaslar ve
dagitilmamis karlar (yedek akgeler) arasindaki dagilimini belirlemektedir.
Dolayisiyla, temettii karar1 bir yandan firmada yaratilan kaynaklarin ne kadarinin
paydaslara dagitilacagini, diger yandan da ne kadarinin yeniden yatirima

yonlendirilmek iizere firma biinyesinde birakilacagini belirlemektedir (Akyol,

2007:57).

Yapilan literatiir taramas1 sonucunda, firmalarin temettii politikalar1 ile
vergilendirme uygulamalar1 arasindaki iliskinin incelendigi bir¢cok calisma tespit
edilmistir. Bu ¢alismalar, genel olarak temettli politikalarina iliskin “vergi etkisi
teorisi” ve “miisteri etkisi teorisi” kapsaminda sekillenmekte ve farkli iilkelerde
uygulanan farkli vergilendirme sistemleri i¢inde degerlendirilmektedirler. Farrar ve
Selwyn (1967), temettii gelirlerine iligkin vergi oranlarinin sermaye kazanglari
tizerinden alinan vergi oranlarina kiyasla daha yiiksek oldugu durumlarda, rasyonel
yatirimeilarin, yiiksek temettii dagitimi  yapan firmalara yatirnm yapmaktan
kagindiklarini tespit etmislerdir. Poterba ve Summers (1984), spesifik vergilendirme
uygulamalar1 ile temettli O6demeleri arasinda pozitif yonlii bir iliski oldugunu
saptamiglardir. Bununla birlikte, Pettit (1977), Bajaj ve Vijh (1990), Ang vd., (1991),
Denis vd., (1994), Dhaliwal vd., (1999), Ho (2003), Atmaja (2009) ve Gill vd.,
(2010) ise galigmalarinda; vergi faktori ile firmalarin temettii 6demeleri arasinda bir

iliski oldugunu tespit etmislerdir.
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Tiirkiye’de, literatiirde “klasik vergilendirme yoOntemi” olarak adlandirilan
vergilendirme yontemi uygulanmaktadir. Bu yontemde, firma ve ortagi birbirinden
ayr1 6zneler olarak ele alinarak vergilendirilmektedir. Bu sistemin en 6nemli 6zelligi,
kazanci aymi kaynaktan gelen iki vergi miikellefinden birinin s6z konusu kazang
kism1 i¢in odedigi verginin diger miikellef yararina kullanilamamasidir. Bu
baglamda, kurum kazancglar1 kurumlar vergisine, kar pay1 elde edenler de farkli bir
kategoride gelir vergisine tabi olmaktadirlar (Atesagaoglu, 2012:264). Bununla
birlikte, firmalarin tabi olduklar1 kurumlar vergisi oranlari, ¢alisma donemi olan
2003-2010 yillar1 arasinda degisiklikler gostermektedir. 2003 ve 2004 yillart
itibariyle Tiirkiye’de uygulanan kurumlar vergisi oranlar1 %33 (KVK Gecici Madde
32) olarak gerceklesirken, 2005 yilinda bu oran %30 (KVK Madde 25) olarak
uygulanmistir. Mevzuatta yapilan diizenleme ile ise 2006, 2007, 2008, 2009 ve 2010
yillarinda uygulanan kurumlar vergisi oran1 %20 (KVK Madde 32) olmustur. Bu
acidan bir degerlendirme yapildiginda, farkli performanslar sergileyen firmalarin,
ayni vergi orani iizerinden vergilendirilmeleri s6z konusu oldugundan, firmalarin
esas faaliyetleri sonucunda elde ettikleri kazanclar iizerinden bir degerlendirme
yaparak, verginin temettii politikalar1 tizerindeki bir etkisinin olup olmadiginin
aragtirilmast daha rasyonel olmaktadir. Dolayisiyla, firmalarin esas faaliyetleri
sonucunda elde ettikleri gelirler iizerinden dedikleri vergi tutarlar1 ile IMKB sanayi
firmalarmin temettii politikalar1 arasinda bir iligkinin var olup olmadigini tespit
etmek amaciyla, Odenen Vergiler/Toplam Aktifler oranlamasi ile hesaplanan 6denen
vergi (OV) degiskeni galisma kapsaminda kurulan modele dahil edilmis ve hipotez

asagidaki gibi kurulmusgtur.

Ho : Firmalarin esas faaliyetleri sonucunda elde ettikleri gelirler lizerinden 6dedikleri

vergi tutarlari ile temettii politikalar1 arasinda bir iligki vardir.

Sermaye harcamasi kavrami, firmalarin gelecekte biiyiime veya gelisme amaci
ile satin almaya karar verdikleri ve ekonomik omiirleri bir yil1 asan makina, techizat
vb., sabit varliklara yapilan harcamalar1 ifade etmektedir. Firmalar i¢in Onemli
miktarda nakit c¢ikislarina yol acan sabit varlik yatirimlari, firmalarin titizlikle

istinde durmak mecburiyetinde olduklar1 bir Karar siirecini kapsamaktadir. Cilinkii
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firmalar planladiklar1 yatirimlardan bekledikleri getirileri elde edememe riskini
iistlenmekte, dolayisiyla da, bu durum firmalarin piyasa degerleri lizerinde bir baski
olusturmaktadir. Bunun nedeni, sermaye harcamasi karar1 veren firmalarin
kontrollerindeki fonlar1 uzun vadeli olarak ¢esitli varliklara baglamalar1 sonucunda
likidite durumlarmin degisen rekabet ve piyasa kosullarindaki esnekliklerini ve

karliliklarin1 olumsuz yonde etkileme riski ile kars1 karstya kalmalaridir.

Net buglinkli degerleri pozitif olan yatirimlar1 degerlendirmek ve biiylime
firsatlarin1 kagirmak istemeyen firmalar, likidite sorunu ile karsilasmamak amaciyla
kontrollerindeki fonlar1 kaybetmeme arzusundadirlar. Dolayisiyla, yatirirm ve
bliylime olanagina sahip firmalar, diisiik temettii dagitma veya mevcut temettii

dagitim politikalarini koruma egilimi gostermektedirler.

Rozeff (1982), Dempsey ve Laber (1992), Moh’d vd., (1995) ve Gul (1999)
aragtirmalarinda; temettii dagitim oranlar ile yabanci kaynak saglamanin maliyetini
yansitan gecmis ve beklenen biiylime oranlart arasinda negatif yonli bir iliski
oldugunu belirlemislerdir. Bununla birlikte, Smith ve Watts (1992), Gaver ve Gaver
(1993) ise c¢alismalarinda; diisiik bor¢/0zsermaye oranina sahip, yiiksek biiylime
firsatlar1 olan firmalarin, yatirim ve biiyiime olanaklar1 az olan firmalara kiyasla daha
disiik temettii dagitma egiliminde olduklarini tespit etmislerdir. Ayrica, Kang
(2006), Atmaja (2009) ve Patra vd., (2012) calismalar1 sonucunda; karliliklar
yiiksek, nakit akiglar1 diizenli ve biiyiime firsatlar1 genis olan firmalarin diisiik
temettii dagitim politikalar1 benimsemekte olduklarma iligkin bulgular elde
etmiglerdir. Bu nedenle, literatiirde yer alan calismalarda, firmalarin temettii
politikalar1 ile biiylime firsatlar1 arasindaki iliskinin test edildigi bir ¢ok ¢aligma gz
oniinde bulundurularak, IMKB sanayi firmalarmin temettii politikalar ile biiyiime

firsatlar1 arasindaki iliskiyi test etmek amaciyla hipotez asagidaki gibi kurulmustur.

Ho: Firmanin yatirnm firsatlar1 ile temettii 6demeleri arasinda negatif yonli bir

iliski vardir.

Firmanin likidite durumu, nakit temettii dagitim1 kararlarina etki eden 6nemli

faktorler arasinda yer almaktadir. Yiiksek likidite mevcudu bulunan firmalarin,
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likidite durumu zayif firmalara kiyasla daha yiiksek miktar ve oranlarda temettii
dagitma olanaklar1 bulunmaktadir. Bagka bir ifadeyle, firmanin likidite durumu ile
temettii politikas1 ve firmanin piyasa degeri arasinda bir iliski vardir. Likidite diizeyi
yetersiz firmalarin yeni yatirnmlarin gerceklestirilmesi ve temettii politikalarinda
istikrarli bir artig yaratilmasi noktasinda basarili olma ihtimalleri olduk¢a diisiiktiir.
Bu nedenle, 6zellikle potansiyel yatirimcilarin bu tip firmalara olan ilgileri diisiik
olmakta, dolayisiyla da likidite durumu zayif olan firmalarin piysada islem goren
hisse senedi fiyatlar1 6nemli degiskenlikler gostermektedir. Nakit temettii dagitimi
politikast benimse arzusunda olan bir firmanin 6zellikle faaliyetleri sonucunda elde
ettigi  gelirler iizerinden temettii dagitimlarinin yapilacagi g6z Oniinde
bulunduruldugunda, firmanin sahip oldugu likidite durumu ile temettii politikalari

arasindaki iliskinin varlig1 daha net bir sekilde kavranabilmektedir.

Yapilan literatiir taramasi sonucunda, temettii politikalart ile likidite durumu
arasindaki iligkinin incelendigi bir¢ok calisma tespit edilmistir. Ho (2003), Kang
(2006), Amidu ve Abor (2006), Juma’h ve Pacheco (2008) Patra vd., (2012)
yaptiklar1 ¢aligmalarinda; firmalarin temettii dagitim oranlar ile firmalarin likidite
durumu arasinda pozitif yonli bir iliski oldugunu tespit etmislerdir. Dolayisiyla,
firmalarin nakit giiciinii temsil eden likidite durumu faktérii ile IMKB sanayi
firmalarinin temettii politikalart arasinda bir iliskinin var olup olmadigini tespit
etmek amaciyla en likit varliklar1 gosteren (Kasa+Banka+Menkul Kiymetler)/Kisa
Vadeli Borglar oranlamasi ile hesaplanan nakit oran1 degiskeni ¢alisma kapsaminda

kurulan modele dahil edilmis ve hipotez asagidaki gibi kurulmustur.

Ho : Firmanin likidite durumu ile temettii demeleri arasinda pozitif yonlii bir iliski

vardir.

Sahiplik ve kontrol yapist firmalarin temettii politikalar1 {izerinde énemli bir
etkiye sahiptir. Ayn1 zamanda, temsil maliyetleri ile de firmanmn sahiplik yapisi
arasinda siki bir ilisgki bulunmaktadir. Firmalarin sahiplik yapilarini olusturan
hissedarlar, sahip olduklar1 hisse oranlarina gore yonetime katilma, karar alma ve
aliman kararlarin yiiriitiilmesi siireglerinde farkli haklara sahiptirler. Sahip olduklar

hisse miktarlar1 bir 6l¢ii olarak ele alindiginda, toplam hisse sayisina oranla kiiciik ve
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boliinmiis paylara sahip olan hissedarlar hak sahibi olmakla birlikte, bu
hissedarlardan higbirinin, ¢ogunlugu elde edecek miktarda hisseyi elinde
bulunduramamasi durumunda, firmanin karar alma ve yiirlitme faaliyetlerine
dogrudan miidahale etme olanaklar1 da bu hissedarlar i¢in ortadan kalkmaktadir. Bu
durum, firma tizerinde hak sahibi olanlarin ¢ikarlarinin, firmanin ¢ogunluk hissesine
sahip bulunan ve yonetim fonksiyonunu vyiirlitme giiciinii elinde bulunduran
hissedarlar tarafindan temsil edilmeleri sonucunu ortaya c¢ikarmaktadir. Boyle bir
durumda firmada c¢ogunluk hissesine sahip bulunan hissedarlar temsilci (agent),

azinlikta kalan hissedarlar ise hak sahibi (principal) konumundadirlar.

Firmaya 6z sermaye seklinde kaynak saglayan hissedarlarin ve yatirimcilarin
iki cesit getiri beklentileri olmaktadir. Bunlardan birincisi, sahip olduklar1 hisse
senetlerinin piyasa fiyatlarinda meydana gelecek pozitif degisime bagli olarak
gerceklesecek sermaye kazanci, digeri ise temettii geliridir. Temettii geliri firmanin
elde ettigi karlardan saglanan varliklarin firmanin temettii politikast dogrultusunda
hissedarlara dagitilmas: ile gerceklesmektedir. Ancak, firma yoneticileri, temettii
dagitim politikalarint olustururlarken, firmanin faaliyetleri ile yaratti§i kaynaklari,
genel olarak paydaslara dagitmama arzusundadirlar. Ciinkii firma yoneticileri, temsil
ettikleri paydaslarin denetim ve gozetiminden kurtularak, kendi menfaatleri
dogrultusunda esnek bir sekilde kullanabilecekleri fon kaynaklarinin kontroliinii
kaybetmek istememektedirler. Dolayisiyla, yatirimcilar agisindan hem beklentilerinin
karsilanmasi hem de bu beklentilerin karsilanmasinda s6z sahibi olan yoneticilerin
kararlarinin denetim ve kontrol altina alinmasi noktasinda sahiplik yapisinin 6nemi

oldukga fazladir.

Rozeff (1982), Dempsey ve Laber (1992) ile Moh’d vd. (1995), temettii
dagitim oranlari ile temsil maliyetlerinin boyutunu temsil eden hissedar yoneticilerin
paydaslik oranmi arasinda negatif, firmanin hisse senetlerinin ne kadar fazla sayida
hissedara dagildigini temsil eden hissedar sayisi ile arasinda ise pozitif yonde bir
iliski oldugunu tespit etmislerdir. Yurtoglu (2000) ¢aligmasinda, firmalarda yiiksek
miktarda hisse oranina sahip olan yoneticilerin var oldugu durumlarda, azinlik

hissesine sahip yatirimcilarin yeterince korunamadigi bir yasal ¢cevreninde eklenmesi
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ile azinlik hissesine sahip ortaklarin taleplerini arttirarak risk primlerini
yiikselttiklerini, dolayistyla bu durumdan firmalarin hisse senedi fiyatlarinin negatif
yonde etkilendiklerini tespit etmistir. Baska bir deyisle, yoneticilerin firmalardaki
sahiplik oranlarinin yiiksek olmasi, firmalarin faaliyet performanslarini ve temettii
dagitim oranlarmi negatif yonde etkilemektedir. La Porta vd., (2000) ise, azinlik
hissesine sahip ortaklarin etkin bir sekilde korundugu piyasalarda, firma
yoneticilerinin daha yiiksek oranlarda temettli dagitma egiliminde olduklarini tespit

etmislerdir.

Gugler (2003), sahiplik yapisinin firmalarin temettii politikalar1 tizerindeki
etkisini arastirdigi ¢alismasinda, firmalarin sahiplik yapilar ile temettii politikalar
arasinda yakin bir iliski oldugunu tespit etmistir. Gugler’e gore, 6zellikle belirli bir
ailenin kontroliinde bulunan ve yoneticilerin paydaslik oranlarinin yiiksek oldugu
firmalarin temettii dagitim oranlari, paydaslik oranlart genis dagilim gosteren

firmalara kiyasla daha diisiik olmaktadir.

Literatiirde temettii politikalar1 ile sahiplik yapisi arasindaki iligkisinin
incelendigi birgok calismada, firmalarin sahiplik yapisini temsilen minimum %5
hisseye sahip biiyiikk hissedarlara ait verilerin, galismalarda yaygm bir sekilde
kullanildig1 ve kurulan hipotezlerde degisken olarak analiz siirecine dahil edildigi
tespit edilmistir. Bu nedenle, genel kabul goren ¢aligmalarda test edilen bu faktdriin,
temettii politikalar1 ile iliskisinin varhginin, IMKB sanayi firmalar1 iizerinde bir
etkisi olup olmadiginin tespit edilmesi amaciyla s6z konusu degisken arastirma

kapsamina alinmis ve hipotez asagidaki gibi kurulmustur.

Ho : Sahiplik ve kontrol yapisi firmanin temettii politikasin1 etkiler ve temettii

Odemeleri temsil maliyetini azaltir.

Firmalarin sermaye yapilar1 hem 6z sermaye hem de yabanci kaynaklardan
olugmaktadir. Dolayisiyla, firmaya hem 0z sermaye hem de bor¢ olarak fon
saglayanlarin, firmanin faaliyetleri sonucunda elde edecegi nakit akislar1 iizerinden
beklentileri bulunmaktadir. Ancak, firmaya bor¢ verenler ile 6z sermaye seklinde

kaynak saglayanlarin firmanin gelirleri ve varliklar1 {izerindeki haklar1 farkliliklar
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gostermektedir. Firmaya 6z sermaye seklinde kaynak saglayan hissedarlar veya
yatirimeilar, firmaya bor¢ verenlere karsit yiikiimliiliiklerin tamaminin yerine
getirilmesinden sonra ancak elde edilen kardan, sahip olduklar1 hisseleri oraninda

pay alma hakkina sahiptirler.

Bununla birlikte, firmaya 06z sermaye seklinde kaynak saglayanlarin,
yiiklendikleri riskler koyduklari sermaye ile smirli olup, firmanin faaliyetlerinde
basarili olmasi durumunda, basarinin derecesine gore, 6z sermaye seklinde kaynak
saglayanlarin, firmadan saglayabilecekleri menfaatler degisiklik gosterebilmektedir.
Firmaya bor¢ seklinde kaynak saglayanlarin beklentileri ise sadece firmaya
sagladiklar1 anapara ve faizi ile sinirli olup, firmanin basarisindan ¢ok verdikleri
borcun faizi ile birlikte geri alinabilmesi ile ilgilidir. Ciinkii borg¢ verenlerin firmadan
saglayabilecekleri menfaatler, verdikleri bor¢ ve borca bagli faiz miktar1 kadardir. Bu
nedenle, firmaya bor¢ verenler ile 6z sermaye seklinde kaynak saglayanlarin,
firmanm varliklar1 ve gelirleri tizerindeki haklarimin farkliliklar icermesi, risk ile
ilgili algilayislari1 da etkilemektedir. Firmanin yiiksek riskli projelere yatirim
yapma egiliminde olmasi, projelerin basarili bir sekilde gerceklestirilmesi
durumunda, elde edecekleri getirilerin de orantili olarak artacagini tahminleyen
hissedarlar veya yatirnmcilar tarafindan kabul edilebilir olmakla birlikte, yiiksek
riskli projelerin kabul edilmesi, borca iliskin yiikiimliiliiklerin yerine getirilebilmesini
tehdit edeceginden bor¢ verenler tarafindan ayni derecede kabul gérmemektedir.
Dolayisiyla, firmalarin temettii politikalar iizerinde faaliyetlerden saglanan nakit
akiglarmin onemli bir etkisi bulunmaktadir. Bu etki temel olarak firmanin
faaliyetlerini  siirdlirebilmesi, istikrarli  bir  gelisme  saglayabilmesi ve
yiikiimliiliiklerini karsilamak ic¢in gereksinim duydugu fonlarin yeterli miktarda

olmasina baglhdir.

Temettii dagitimi ile firmanin sahip oldugu varliklarindan firmanin
hissedarlarina kaynak aktarimi yapilmaktadir. Bu kaynak aktarimmin maliyeti,
firmanin toplam degerinin diismesine neden olmakta, bu diisme ile yasanan
olumsuzluklar hem borg¢ verenler hem de hissedarlar tarafindan paylasilirken, aksine

getiri yalnizca paydaslarin olmaktadir. Dolayisiyla, temettii dagitimi borg verenlerin
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menfaatine bir durum ortaya ¢ikarmamaktadir. Bu nedenle, firmalara borg olarak
kaynak saglayanlar istikrarli nakit akisi olan firmalara fon transferi yapmayi nakit

akiglar1 diizensiz olan firmalara kiyasla tercih etmektedirler.

Ayrica, nakit akislar1 diizenli ve likidite durumlar gii¢lii olan firmalarda, firma
yoneticilerinin kontroliinde bulunan fonlar artmaktadir. Bu durum da, firma
yoneticilerinin giicli fon kaynaklarint kendi ¢ikarlart dogrultusunda kullanma
egilimlerini arttirmakta ve yoneticiler ile hissedarlar arasinda temsil iligkisine
dayanan c¢ikar c¢atismalar1 daha fazla yasanabilmektedir. Firma yoneticileri ile
yonetim fonksiyonuna sahip olmayan hissedarlar veya yatirimcilar arasinda farkli
davraniglarin ortaya ¢iktigi bu menfaat g¢atismalarina ise literatiirde 6z sermayeye
iliskin temsil sorunu denilmektedir. Jensen (1986), firmalarin serbest nakit
akislarinda bir artis olmast durumunun o6zellikle firma yoneticileri ile hissedarlar
arasindaki temsil sorununu artiracagini ve bu durumun da firmanin performansini
olumsuz yonde etkileyecegini ileri siirmektedir. Dolayisiyla, hissedarlar faaliyetler
sonucunda elde edilen nakit akislarin firma tarafindan temettii olarak

dagitilmasinin temsil maliyetlerini azaltici bir etkisi olacagina inanmaktadirlar.

Yapilan literatiir taramasi sonucunda, temettii politikalart ile serbest nakit
akiglar1 arasindaki iliskinin incelendigi bir¢ok ¢alismada; Jensen vd., (1992), Smith
ve Watts (1992), Holder vd., (1998), La porta vd., (2000) ve DeAngelo vd., (2004);
firmalarin temettii dagitim politikalar ile serbest nakit akisi faktorii arasinda pozitif
yonli  bir iliski oldugunu tespit etmislerdir. Ayrica, Bradley vd., (1998)
caligmalarinda; istikrarli nakit akis1 saglayan firmalarin yiliksek miktarda temettii
dagitimi yaparak, temsil maliyetlerini diisiirme egiliminde olduklarini saptamistir.
Bununla birlikte, Amidu ve Abor (2006) elde ettikleri bulgular dogrultusunda;
firmalarin temettii dagitim kararlar1 ile firmalarin serbest nakit akislar1 arasinda bir
iliski bulundugunu belirtmislerdir. Baker vd., (2007) ise, gli¢lii ve istikrarl serbest
nakit akist olan firmalarin daha yiiksek miktarda temettii = dagitimi
gerceklestirdiklerini yaptiklari arastirma sonucunda tespit etmislerdir. Dolayisiyla,
istikrarli nakit akisina sahip olmanin IMKB sanayi firmalarinin temettii politikalari

tizerinde bir etkisinin olup olmadigini tespit etmek amaciyla, nakit akislari/toplam
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borg orani ile hesaplanan degisken ¢alisma kapsaminda kurulan modele dahil edilmis

ve hipotez asagidaki gibi kurulmustur.

Ho : Firmanin nakit akislarinin yiikiimliiliiklerini karsilama giicii ile temettii

O0demeleri arasinda pozitif yonlii bir iligki vardir.

Faaliyet riski, bir firmanin satiglar1 ve buna bagh olarak faaliyet gelirleri
tizerinde olumsuz etki yapabilecek etmenlerin toplamidir. S6z konusu etmenler
firmaya 6zgii i¢sel nedenlerden kaynaklanabilecegi gibi yogun rekabet sartlar1 veya
olumsuz ekonomik kosullar vb., digsal nedenler sonucu da ortaya cikabilmektedir.
Dolayisiyla, firmalarin esas faaliyetleri sonucunda elde ettikleri gelirlerin istikrarl
olmasi, karlilik ve nakit akislarini etkileyen faktorler arasinda yer almaktadir. Ciinkii
diger faaliyetlerden elde edilen gelirlerin siirekliligi degiskenlikler gosterirken, bir
firmanin esas faaliyetleri sonucunda elde ettigi gelirlerinin istikrarli bir yapida

seyretmesi firmanin verimliligini ve performansini olumlu yonde etkilemektedir.

Faaliyet riski ile firmalarin temettli politikalar1 arasinda da bir iligki vardir.
Esas faaliyetleri iizerinden elde edilen gelirleri siireklilik arz eden firmalarin diger
firmalara kiyasla faaliyet risklerinin daha diisiik oldugu, dolayisiyla da, bu tip
firmalarin daha yiiksek miktarda temettli dagitimi gergeklestirdikleri 1ileri
strilmektedir. Bunun nedeni, esas faaliyetlerden elde ettikleri gelirleri devamlilik
gosteren, baska bir ifadeyle, diisiik riskli firmalarin gelecekte elde edecekleri gelirleri
dogru bir sekilde tahminlenme basarilarinin olduk¢a yiiksek olmasindan
kaynaklanmaktadir. Dolayisiyla, yiiksek miktarda temettii dagitimi gergeklestiren
firmalarin, faaliyet risklerinin de diisiik oldugu 6ngoriilmekte ve bu tip firmalarin
gelecekteki temettii dagitim miktarlarinda herhangi bir azaltima gitmeyecekleri veya
an azindan mevcut temettii dagitim miktarlarin1 koruma egilimi benimseyecekleri
ileri siirtilmektedir. Ciinkii faaliyet riski ile temettii politikalar1 arasinda negatif yonli
bir iliski bulunmaktadir. Faaliyetlerine bagli gelirleri dalgalanmalar veya
degiskenlikler gosteren firmalarin nakit akislar1 ve karlhliklar1 bu degiskenliklerden

olumsuz yonde etkilenmekte, bu nedenle de, bu firmalarin risklilikleri artmaktadir.
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Yapilan literatiir taramasi sonucunda, temettii politikalar1 ile faaliyet riski
arasindaki iligkinin incelendigi bir¢ok ¢aligmada, Chang ve Rhee (1990), Jensen vd.,
(1992), Holder vd., (1998), Koch ve Shenoy (1999), Ho (2003), Aivazian vd.,
(2003) ve Al-Najjar (2009); firmalarin temettii dagitim politikalar ile faaliyet riski
faktorii arasinda negatif yonlii bir iligki oldugunu tespit etmislerdir. Dolayisiyla,
faaliyet riski faktorii ile IMKB sanayi firmalarmin temettii politikalar1 arasinda bir
iliskinin var olup olmadigini tespit etmek amaciyla s6z konusu degisken g¢alisma

kapsaminda kurulan modele dahil edilmis ve hipotez asagidaki gibi kurulmustur.

Ho : Firmanin faaliyet riski ile temettii 6demeleri arasinda negatif yonli bir iliski

vardir.

Calismada kullanilan bagimli ve acgiklayici degiskenler ise asagidaki gibi
belirlenmis olup, hem bagimli hem de agiklayici degiskenlere iligkin bilgiler Tablo
4.2°de gosterilmektedir.

Tablo 4.2: Hipotezlerin Test Edilmesinde Kullanilan Degiskenlerle ilgili Bilgiler

<. .. - Degisken
Degisken Aciklama veya Hesaplama Yontemi Sembolii
]:;l;gl;‘zn;:gig ken) = Hisse Basina Nakit Temettii Tutar NKTEM
Aktif Karliig = FVOK/Toplam Aktifler AK
Piyasa Degeri/Defter Degeri = Piyasa Degeri/Defter Degeri PD
Aktif Biiyiikliigii = Toplam Varliklarin Dogal Logaritmast AB
Finansal Kaldirag = Toplam Borglar/Toplam Aktif KLD
= IMKB’de Islem Géren Hisse Senedi Adedi/Toplam
Halka Aciklik Orani Hisse Senedi Adedi HAO
Odenen Vergi = Odenen Vergi/Toplam Aktifler ov
Sermaye Harcamalari/Aktifler | = ASabit Varliklar/Toplam Varliklar SHA
Nakit Oranm = (Kasa+Banka+Menkul Kiymetler)/Kisa Vadeli Borglar NO
= Toplam Hisse Senedi Adedinin En Az %5 Oranina
Sahiplik Yapisi Denk Gelen Hisse Senedi Sayisini Elinde Bulunduruan SY
Ortak Sayisi
Nakit Akiglary/Toplam Borglar =Faaliyetlerden Saglanan Nakit Akislari/Toplam Borglar NATB
Faiz Vergi ve Amortisman = ([Esas Faaliyet Kar1 veya Zarar1]+[ Amortisman FVAOK
Oncesi Kir Marjt Giderleri, itfa ve Tiikenme Paylar1])/Net Satiglar




Tablo 4.3: Degiskenlere Ait Aciklayici Istatistikler (2003-2010 Dénemi)

NKTEM AK PD AB KLD HAO ov SHA NO SY NATB FVAOK
Ortalama | 0.086098 | 0.028588 | 8.099604 | 0.219622 | 0.432399 | 0.319142| 0.013793| 0.117058 | 0.564095 | 0.233716 | 0.374490 | 0.112728
Medyan 1.00E-08| 0.033256 | 8.048020 | 0.112645| 0.406061 | 0.295700 | 0.010000 | 0.070000 | 0.170000 | 0.222222| 0.189392 | 0.089106
Maksimum | 0.992200| 0.578110 | 9.970231 | 8.500280 | 1.899806 | 0.928700 | 0.220000 | 9.580000 | 14.97000 | 1.000000 | 29.58622 | 11.12633
Minimum | 1.00E-08 | -1.252716 | 0.000000 0.75;9780 0.020013 | 0.001200 | 1.00E-07 | -2.110000 | 0.000000 | 0.000000 | -3.070873 | -2.650624
g;%nnfizrt 0.165049 | 0.104481 | 0.734716 | 0.512501 | 0.220918 | 0.172865 | 0.018523 | 0.353353 | 1.245219 | 0.164670| 1.393193 | 0.390228
Carpiklik | 2.705528 | -2.344729 | -1.100940 | 7.773403 | 0.978572 | 0.775771 | 2.880906 | 20.42662 | 5.701732 | 1.891017 | 16.27110 | 23.89802
Basiklik 11.08736| 29.48806 | 17.95173 | 102.5135| 5.721682 | 3.603437 | 21.68959 | 557.8751 | 47.39171| 7.083440| 314.6345 | 688.0000
\I]??er?aue_ 3661.151 | 27979.52 | 8831.563 | 392259.8 | 434.5347 | 107.1616 | 14789.97 | 11969474 | 81225.63 | 1197.826 | 3796101. | 18231700
Olasilik 0.000000| 0.000000| 0.000000| 0.000000| 0.000000 | 0.000000 | 0.000000| 0.000000 | 0.000000| 0.000000| 0.000000| 0.000000
g:ylesim 928 928 928 928 928 928 928 928 928 928 928 928

erT
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4.4. Model

Model’de bagimli degisken olan nakit temettii dagitimi ile nakit temettii
dagitimina etki eden faktorler denklem (4.1)’deki gibi kurulmustur:

Y it =C+ o (AK)ir+ o, (PD)irt+ 5 (AB)i+ o, (KLD)i+ a5 (HAO)i i+ ¢ (OV)in+ ¢y (SHA)i 1+

o (NO)i i+ gy (SY)it oy (NATB)i + oy, (FVAOK);; + &iy (4.1)

Yukaridaki Tablo 4.3°den gériildiigii {izere IMKB’de islem goren sanayi firmalarinin
2003-2010 donemi yillik nakit temettii Odemelerinin ortalamasi % 0.086 olarak
gergeklesirken, standart sapmasi % 0.165 olarak tespit edilmistir. Ayrica kullanilan veri
setinde en fazla degiskenlik gésteren ilk {ig seri sirastyla; NATB orani (1.393), NO (1.245)
ve PD oranidir (0.734). Basiklik ve carpiklik degerlerine baktigimizda, gerek bagimli
gerekse bagimsiz tiim degiskenlerin normal dagilimin basiklik derecesi olan 3 ve carpiklik
derecesi olan 0’dan ¢ok uzak oldugu goézlemlenmektedir. Serilerin egiklik ve basikhk
Olgiileri kullanilarak, Jarque-Bera normal dagilima uygunluk testi yapildiginda, test
istatistigine iliskin olasilik degerleri %5 giiven seviyesinin altinda oldugundan normal

dagilim varsayimi reddedilmektedir.



Tablo 4.4: Bagimh ve Bagimsiz Degiskenler Arasindaki Korelasyon Matrisi (2003-2010 Donemi)

AK PD AB KLD HAO ov SHA NO SY NATB | FVAOK | NKTEM
AK 1.0000
PD 0.3469 1.0000
0.0000 |  -----
AB 0.1057 -0.0102 1.0000
0.0013 0.7569 | = -----
KLD -0.3416 -0.1652 -0.0412 1.0000
0.0000 0.0000 0.2097 |  -----
HAO -0.0675 -0.2447 -0.0101 -0.0424 1.0000
0.0398 0.0000 0.7579 0.1973 | -
ov 0.3333 0.2316 0.0162 -0.2109 -0.0458 1.0000
0.0000 0.0000 0.6214 0.0000 0.1630 |  -----
SHA 0.0421 -0.0259 0.3454 -0.0615 -0.0165 -0.0136 1.0000
0.2004 0.4312 0.0000 0.0612 0.6154 0.6800 |  -—---
NO 0.0991 0.1230 -0.0117 -0.1451 -0.0058 0.0609 -0.0054 1.0000
0.0025 0.0002 0.7214 0.0000 0.8589 0.0638 0.8698 |  -----
SY -0.0373 -0.0570 0.0128 -0.0073 -0.1802 -0.0670 0.0161 -0.0360 1.0000
0.2558 0.0829 0.6962 0.8234 0.0000 0.0414 0.6240 02728 | -
NATB 0.3949 0.1071 0.0721 -0.2555 0.0066 0.1739 0.5433 0.0291 -0.0122 1.0000
0.0000 0.0011 0.0282 0.0000 0.8406 0.0000 0.0000 0.3754 07096 | -
FVAOK 0.1617 0.0429 0.0980 -0.0979 -0.0035 0.1202 0.8295 0.0190 0.0010 0.5466 1.0000
0.0000 0.1913 0.0028 0.0028 0.9159 0.0002 0.0000 0.5632 0.9769 0.0000 | -
NKTEM 0.4261 0.3427 0.0559 -0.3088 0.0078 0.3583 0.0814 0.0150 0.0317 0.2469 0.1889 1.0000
0.0000 0.0000 0.0856 0.0000 0.8127 0.0000 0.0131 0.6490 0.3354 0.0000 0.0000 | ----

Not: Korelasyon katsayilar1 altindaki degerler p-degerlerini gostermektedir.

qT1
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Veriler arasindaki iliskiyi gOsteren Tablo 4.4’de verilen korelasyon matrisine
bakildiginda, bagimli degisken olan IMKB’de islem géren sanayi firmalarmin nakit
iliskinin AK (0.4261)
gozlemlenmektedir. Nakit temettii dagitimu ile iligkisi olan diger degiskenler ise sirasiyla;
OV (0.3583), PD (0.3427), KLD (-0.3088), NATB (0.2469), FVAOK (0.1889) ve SHA

temettii dagitimlarnn  ile en yliksek arasinda  oldugu

(0.0814) olmustur. Diger bagimsiz degiskenler ile nakit temettii dagitimi degiskeni

arasinda ise %5 hata payi ile istatistiki olarak anlamli bir iliskiye rastlanmamustir.

Biitiin zaman serilerinde oldugu gibi hem zaman hem de yatay kesit analizini bir
arada gergeklestiren panel veri analizlerinde, degiskenler arasinda sahte iligkilere neden
olunmamasi i¢in degiskenlerin duragan olmasi gerekmektedir. Dolayisiyla, caligmada
Levin, Lin ve Chu (2002) testi ile ortak birim kok stiregleri arastirilirken, ayn1 zamanda

her bir birim i¢in Im, Pesaran ve Shin (2003) testi ile birim kok siireci test edilmistir.

Tablo 4.5: Panel Birim Kok Testi Istatistik Sonuclari

NKTEM AK Yatay Kesit | Gozlem Sayisi

Yontem Istatistik [P-Degeri |Istatistik |P-Degeri
Levin, Lin & Chu t* istatistigi -14.2131 0.0000| -20.7419 0.0000 118 928
Im, Pesaran and Shin W-istatistigi -4.8626 0.0000| -7.5788|  0.0000 118 928
PD AB Yatay Kesit | Gozlem Sayisi

Yéntem Istatistik |P-Degeri [Istatistik [P-Degeri
Levin, Lin & Chu t* istatistigi -35.7569 0.0000| -68.2074 0.0000 118 928
Im, Pesaran and Shin W-istatistigi -8.1039 0.0000| -22.2560| 0.0000 118 928
KLD HAO Yatay Kesit | Gozlem Sayisi

Yéntem Istatistik |P-Degeri [Istatistik [P-Degeri
Levin, Lin & Chu t* istatistigi -12.4447 0.0000| -2541.13 0.0000 118 928
Im, Pesaran and Shin W-istatistigi -1.90721 0.0282| -881.385|  0.0000 118 928
ov SHA Yatay Kesit | Gozlem Sayisi

Yéntem Istatistik [P-Degeri |Istatistik |P-Degeri
Levin, Lin & Chu t* istatistigi -119561 0.0000| -104.579 0.0000 118 928
Im, Pesaran and Shin W-istatistigi -6593.47 0.0000| -26.7213 0.0000 118 928
NO sY Yatay Kesit | Gozlem Sayisi

Yéntem Istatistik |P-Degeri [Istatistik |P-Degeri
Levin, Lin & Chu t* istatistigi -15.5993 0.0000| -8.75823 0.0000 118 928
Im, Pesaran and Shin W-istatistigi -5.72691 0.0000| -1.45723| 0.0775 118 928
NATB FVAOK Yatay Kesit | Gozlem Sayisi

Yéntem Istatistik |P-Degeri [Istatistik |P-Degeri
Levin, Lin & Chu t* istatistigi -185.123 0.0000| -124.730|  0.0000 118 928
Im, Pesaran and Shin W-istatistigi -20.5479 0.0000| -13.9921|  0.0000 118 928
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Her iki testte de hipotezler agagidaki gibi kurulmustur:

H, : Seride bir birim kok vardir.

H, : Seride bir birim kok yoktur.

Tablo 4.5’den de goriilebilecegi gibi analizde kullanilan tiim degiskenler i¢in
hesaplanan p degerleri 0.05 kritik degerinden daha kiiciik oldugundan, serilerin birim
kok icerdigini ifade eden Hp hipotezleri reddedilmistir. Bu sonuglardan gorildigi
tizere serilerde ortak birim kok siireci ve her birim igin (firma) birim kok siireci

bulunmamaktadir.

Panel veri modelinin tahmininde havuzlanmis (pooled) regresyon, sabit etkiler
(fixed effects) ve rastsal etkiler (random effects) olmak iizere ii¢ yaklagim vardir.
Havuzlanmis (pooled) ve sabit etkiler (fixed effects) regresyon modellerinden

hangisinin gegerli olacagina Breusch-Pagan/LM ve F Testi ile karar verilir.

Eger ihmal edilmis rassal etkilerden yatay kesit degiskenlerinin bagimsiz
oldugu kesin olarak bilinmekte ise, havuzlanmis (pooled) regresyon yaklagimini
kullanmak daha dogru sonuglara ulasilmasina imkan vermektedir. Bunun igin de,
oncelikle Breusch-Pagan LM (B-P/LM) testinin yapilmasi gerekmektedir. B-P/LM
testi ile birim etkilerinin varyansinin sifir olmasi durumunda rassal etkili modelin
havuz modeline doniisecegi sifir hipotezi sinanmaktadir. Dolayisiyla hipotezler su

sekildedir:
H, : Havuz Modeli, o =0
H, : Rassal Etkiler Modeli, ¢, >0

Tablo 4.6: B-P/LLM Testi Istatistik Sonuclar

Ho: Var (u) =0
Chi2 (1) =385.80
Prob > chi2 = 0.0000
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Tablo 4.6’daki sonuglar incelendiginde, 0.05 hata pay: ile sifir hipotezinin
reddedildigi goriilmektedir. Bu nedenle, veri setinin havuzlanamayacagi ve pooled

regresyon modelinin kullanilamayacagi sonucuna ulasilmistir.

B-P/LM testi ki kare istatistigine dayandigi igin serbestlik derecesi arttik¢a
hatali sonuglar ortaya ¢ikabilmektedir. Bu nedenle, model sabit etki varsayimi altinda
tahmin edildiginde, verilerin havuzlanip (pooled) havuzlanmayacagi bir de F-testi ile
smanmustir. F-testi sonuglar1 Tablo 4.7°de verilmistir. F-testi sonuglarina gore de,

veri seti havuzlanabilir hipotezi 0.05 hata pay ile reddedilmistir.

Tablo 4.7: F-Testi istatistik Sonuglar1

Mliskili Sabit Etkiler Testi

Kesit Veri ve Zaman Sabit Etkiler Testi

Test Ozeti Istatistik| Serbestlik Derecesi P-Degeri
Yatay Kesit F 5.761 (115.794) 0.0000
Zaman F 1.848 (7.794) 0.0752
Yatay Kesit/Zaman F 5.480 (122,794) 0.0000

Analizde hangi yaklagimin kullanilacag ile ilgili olarak karar ise Hausman

(1981) testi sonuglarina gore verilmistir.
Hausman testinde hipotezler asagidaki sekilde kurulmaktadir:
H, : Rassal etkiler mevcuttur.
H, : Rassal etkiler yoktur.

Tablo 4.8: Hausman Testi Sonuglari

Mliskili Rastsal Etkiler — Hausman Testi

Yatay Kesit Icin Rastsal Etki Testi

Test Ozeti Ki-Karelstatistigi [Ki Kare-Serbestlik Derecesi P-Degeri
Yatay Kesit Rastsal 13.24 2 0.0000

Hausman test istatistiklerinin sonucunda elde edilen 0.05’in altindaki bir
olasilik degeri rassal etkiler modelinin uygun olmayacagi, sabit etkiler modelinin
tercih edilmesi gerektigini gostermektedir. Tablo 4.8’den de goriildiigii iizere, yatay
kesitler bazinda sabit etkili modelin tercih edilmesi gerektigi sonucu ortaya

cikmaktadir.
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Biitiin regresyon analizlerinde oldugu gibi panel veri analizlerinde de
otokorelasyon onemli bir sorundur. Bilindigi iizere, regresyon analizlerinin temel
varsayimlarindan birisi farkli gozlemler i¢in aymi hatalar arasinda iliskinin
(korelasyon) olmamasidir. Eger hata terimleri birbirleri ile iligkili ise bu durum
otokorelasyon ya da serisel korelasyon olarak adlandirilir (Brooks, 2008:150). Panel
regresyon analizlerine gegcmeden once veri setinde otokorelasyonun olup olmadig:
Wooldridge (2002) otokorelasyon testi ile arastirtlmistir. Test sonuglar1 Tablo 4.9°da

gosterilmektedir.

Tablo 4.9: Wooldridge Otokorelasyon Testi Istatistik Sonuclari

Wooldridge Testi F-Degeri Olasilik
15.481 0.0001

Wooldridge (2002) otokorelasyon test istatistigi sonucuna gore, modelde
“Otokorelasyon yoktur” seklinde kurulan bos hipotezi reddedilmistir. Baska bir

deyisle, denklemlerdeki hata terimleri arasinda otokorelasyon problemi vardir.

Tablo 4.10: Wald Degisen Varyans Testi Sonugclar:

Wald Degisen Varyans Testi

Chi2 (123) =2.1e+05
Prob >chi2 =0.0000

Modelde degisen varyans probleminin gozlenip gdzlenmedigi ise Wald testi ile
smnanmig ve yapilan analizlerde degisen varyans sorunu tespit edilmistir. Sabit
varyans varsayimi {izerine kurulu sifir hipotezi Tablo 4.10’dan da goriilecegi iizere
olasilik degeri 0.05’den diisiik oldugundan reddedilmis ve modelde degisen varyans

bulundugu gézlemlenmistir.

Lineer regresyon modelinin varsayimlart saglandiginda bu modelin
parametreleri yansiz ve dogru sonuglar vermektedir. Go6zlemler arasinda hata
terimlerinin varyansi farklilastiginda ise degisen varyans sorunu ile karsilagilir. Eger

hata terimleri degisen varyansa sahip ise, OLS tahmincisi yansizligin1 koruyor olsa
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bile, katsayilarin dogrulugu siipheye yol agmaktadir. Ayrica, standart hatalarin
tahmincisi de tutarsiz olmaktadir. Yatay kesit analizlerinde oldugu gibi panel veri
analizlerinde de bu durum ortak bir sorun olarak karsimiza c¢ikmaktadir. Sabit ve
rassal etkiler modellerinde degisen varyans problemi gozlendiginden bu modellerle
tahminde bulunmak yanlis sonuglara ulasilmasina neden olmaktadir. Dolayisiyla, bu
sorunun ortadan kaldirilabilmesi i¢in hem oto korelasyon hem de degisen varyans
sorunu altinda parametre tahmini yapilmasina olanak saglayan Stock ve Watson
(2008)’1n gelistirdikleri FGLS (Feasible GLS) yontemi ile model kurulmus ve
asagidaki Tablo 4.11’deki sonuglara ulagilmistir.

Tablo 4.11: Nakit Temettiiniin Bagimh Degisken Oldugu Denklemin Hata

Karelerinin Tahminiyle Modellenmesi

Bagimli Degisken: NKTEM
Yontem: Panel En Kiiciik Kareler
Dénem: 2003- 2010
Zaman Araligi: 8
Yatay Kesit (Firma) Sayisi: 118
Paneldeki Toplam G6zlem Sayisi: 928

Katsay1 Standart Hata t-istatistigi | P-Degeri
C -0.239239 0.169423 -1.41 0.0161
AK 0.194616 0.082790 2.35 0.0020
PD 0.036995 0.020299 1.82 0.0071
AB 0.010352 0.010243 1.01 0.0314
KLD -0.082494 0.038222 -2.16 0.0033
HAO 0.078920 0.047597 1.66 0.1000
ov 1.438732 0.412644 3.49 0.0001
SHA -0.017371 0.028001 -0.62 0.5360
NO 0.002929 0.001427 2.08 0.0400
SY 0.015454 0.041027 0.38 0.7070
FVAOK 0.025921 0.019756 1.31 0.1920
NATB 0.006246 0.004125 1.51 0.1330
R-Kare 0.1254
P-Degeri (F-istatistigi) 0.000000

4.5. Bulgularin Yorumlanmasi

Gelismekte olan piyasalar arasinda yer alan Tiirkiye’de IMKB’ye kayitli sanayi

firmalarimin nakit temettli dagitimi politikalarina etki eden faktdrlerin incelendigi bu
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calismada 2003-2010 yillar1 arasinda IMKB’de siirekli olarak islem gdren 118 adet

firmaya ait veriler tizerinde ¢alisilmistir.

Calismanin tek bagimli degiskenini nakit temettii dagitimi olusturmaktadir.
Aciklayict degiskenler olarak ¢alisma kapsamina dahil edilen; aktif karliigi (AK),
piyasa degeri/defter degeri oran1 (PD), aktif biiyiikligii (AB), finansal kaldira¢ orani
(KLD), halka agiklik oran1 (HAO), 6denen vergi (OV), sermaye harcamalari/aktifler
orani (SHA), nakit oran1 (NO), sahiplik yapis1 (SY), nakit akisi/toplam borglar orani
(NATB) ve faiz ve amortisman Oncesi kar marji (FVAOK) faktorlerinin bagimli

degisken olan nakit temettii politikasini ne dlglide etkiledikleri test edilmistir.

Ampirik ¢aligmada 2003-2010 yillar1 arasinda IMKB’de siirekli olarak islem
gbéren sanayi firmalarinin nakit temettii politikalarina etki eden faktorler Model
baslig1 altinda olusturulan denklem (4.1) yardimi ile test edilmistir. Tablo 4.4’de ise
bagiml degisken olan nakit temettii ile korelasyon katsayilar1 yiiksek olan bagimsiz
degiskenler goriilmektedir. Nakit temettii ile korelasyon katsayisi yiiksek olan
degiskenler sirasiyla; AK (0.4261), OV (0.3583), PD (0.3427), KLD (-0.3088),
NATB (0.2469), FVAOK (0.1889) ve SHA (0.0814)’dir. Diger bagimsiz degiskenler
ile nakit temettli arasinda ise istatistiki olarak anlamli bir iliskiye rastlanmamustir.
Calismanin sonraki asamalarinda duraganlik, havuzlanabilirlik (B-P/LM ve F-testi)
ve en son olarak da analizde hangi yontemin kullanilacagimni belirlemek igin

Hausman testi yapilmistir.

Hausman testi sonuglarina gore modelin uygulanmasinda iki yonlii rassal
etkiler modelinin uygulanmasina karar verilmistir. Uygulama sonuglar1 Tablo
4.11°de goriilmektedir. Sabit etkiler regresyon modeline gore yapilan uygulamada,
bagimli degisken olan nakit temettii iizerinde en ¢ok OV faktoriiniin etkili oldugu
goriilmiistiir. Tablo 4.11°den de goriilldiigii tizere OV katsayisindaki 1 birimlik
degisim nakit temettii dagitimlarinda 1.43’lik bir degisime neden olmaktadir.
Bununla Dbirlikte, AK katsayisindaki 1 birimlik degisimin nakit temettii
dagitimlarinda 0.19’luk, KLD katsayisindaki 1 birimlik degisimin -0.08lik; PD, AB

ve NO degiskenlerinin katsayilarindaki 1 birimlik degisimlerin ise temettii
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dagitimlarinda sirasiyla; 0.036, 0.010 ve 0.002’lik degisimlere neden olduklar

belirlenmistir.

Giiniimiizde finans ydneticilerinin iizerinde yogunlastiklar1 baslica politikalar,
“finanslama”, “yatirim” ve “temetti” politikalaridir. Finans literatiiriinde finanslama
ve yatirim politikalarina iliskin bir¢ok hipotez, teori ve agiklama iizerinde uzlasma
saglanmig, ancak temettli politikalar1 iizerinde net olarak bir fikir birligi
saglanamamistir. Baska bir deyisle, Lintner (1956)’in firma yoneticilerinin temettii
politikalarina biiyiik 6nem verdikleri, dolayisiyla firmalarin uyguladiklar1 temettii
politikalar1 ile firma degerini -etkileyebilecekleri yoniinde sonuglara vardigi
caligmasinin ardindan, Modigliani ve Miller (MM)’in temettii ilintisizligi teorisi
(dividend irrelevance theory) adli ¢calismalariyla ters yonde bulgular elde etmeleri ile
birbirlerine karsit goriisler ortaya ¢ikmis ve bu durum temettii bulmacasi (dividend
puzzle) olarak adlandirilmaya baglanmistir. Bilindigi tizere firmalarin amaglarindan
en Onemlisi, piyasa degerinin maksimize edilmesidir. Hissedarlarin amagclart ise,
firmanin bugilinkii degerini kendileri acisindan maksimum kilmaktir. Hissedarlar
acisindan, hisse senetlerinin piyasa fiyatlarinin maksimum olabilmesi i¢in temettii
(kar pay1) dagitim politikast 6nemli bir aractir. Dolayisiyla, diger sartlar sabit
varsayildiginda, dlizenli temettii dagitan bir firmanin degeri, temettii dagitimi
degiskenlik gosteren bir firmaya kiyasla piyasada daha yiiksek olabilmektedir. Diger
yandan, literatiirde temettii dagittiminin firmalarin piyasa degerlerini etkiledigi kesin
olarak saptanamamis olmakla beraber, genel olarak firmalarda, temettii 6demelerinin
onemli bir unsur oldugu ve firmalarin hisse senetlerinin piyasa fiyatlarini etkiledigi

kanaati hakimdir.

Literatiirde yapilan g¢alismalarda, 6zellikle karliligi yiiksek olan firmalarin,
diisiik kar elde eden firmalara kiyasla daha yiiksek oranda nakit temettii dagitma
egiliminde olduklar tespit edilmistir. Bagka bir deyisle, firma karlilig1 ile temettii
politikalar1 arasinda pozitif yonlii bir iligkinin var oldugu ileri siiriilmektedir.
Dolayisiyla, karlilik faktoriiniin firmalarin temettii politikalar1 tizerinde énemli bir
etken oldugu genel kabul goren bir bilgidir. Finans alaninda calisan teorisyenler ve

arastirmacilar lizerinde bu kanaatin olugmasinda, karhiliklar1 yiliksek olan firmalarin
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likidite durumlarini olumlu yonde etkileyen istikrarli bir nakit akis1 saglamalar
yatmaktadir. Ayrica, karlilik ile nakit temettii politikalar1 arasinda pozitif yonlii bir
iliskinin varlig1 temettii politikalarina iliskin teoriler arasinda yer alan sinyal etkisi

teorisi ile temsil maliyeti teorisi varsayimlar tarafindan da desteklenmektedir.

Sinyal etkisi teorisi; temettii dagitimlarindaki degisikliklerin, firmalarin
gelecekteki kazanglar1 hakkinda piyasalar ve yatirnmcilar icin bilgi icerdigi temeline
dayanmaktadir. Bu yaklagima gore, firma yoneticileri, temettii dagitimina iliskin
aldiklar1 kararlar ile firmanin gelecekteki karliligi ve nakit akislari hakkinda
yatirimcilara bilgi vermektedirler. Bagka bir ifadeyle, asimetrik bilgi ortaminda
firmalar sermaye yapisi kararlarinin yani sira, temettii politikalarini da kullanarak
sermaye piyasalarina bilgi aktarabilmekte ve piyasalarin firmayla ilgili sezgilerini

degistirebilmektedir ve bunun sonucunda ise firma degeri etkilenebilmektedir.

Dewenter ve Warther (1998) yaptiklar1 ¢alismalarinda, bilginin paylasilmasi
stirecinde, firma yoneticisi konumundaki ortaklarin (insiders) firmaya 6zgii kamuya
aciklanmamis bilgilere, herhangi bir konumda firmada gorev almayan firma
disindaki ortaklara (outsiders) veya yatirimcilara kiyasla daha erken ve kolay
erisebildiklerini, bu nedenle iki grup arasinda asimetrik bilgiden kaynaklanan bir
eksiklik oldugunu ifade etmiglerdir (Alaa, 2010:52-53). Dolayisiyla, firma
yoneticileri, temettii 6deme oranlarini degistirerek, yatirimcilarla aralarindaki bilgi
bosluklarin1 tamamlayabilir; yonetici olarak, beklentileri ve firmanin gelecegi
hakkinda sahip olduklar1 ayricalikli bilgileri aktarabilir ve bu sayede de hem firmanin
piyasa degerini hem de ortaklarin servetlerini etkileyebilirler (Kalay ve Loewenstein,

1986:373-389; Doron ve Ziv, 2001:2111-2134).

Sinyal etkisi teorisi’ne gore; yatirimcilar, temettii ddeme acgiklamalar ile
yapilan mevcut politikalarin korunacagi veya temettii politikalarinda degisikliklikler
yapilacagina iliskin duyurular degerlendirerek, bu agiklamalar1 firmalarin gelecege
yonelik beklentilerinin olumlu veya olumsuz oldugu hakkinda bir isaret olarak

algilamaktadirlar.
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Diger yandan, temettii artig1 yapacagini finansal piyasalara duyuran firmalarin,
karliliklarinda artis beklentisi iginde olduklar1 varsayillmakta, bu nedenle de soz
konusu firmalarin hisse senedi fiyatlar1 piyasalarda pozitif yonde bir ivme
kazanmaktadir. Benzer sekilde, firmalarca temettii azaltimana gidilecegine yonelik
aciklamalar ise, gelecekle ilgili beklentilerin olumsuz oldugu yargisina yol agmakta
ve s0z konusu firmalara ait hisse senedi fiyatlar1 da bu aciklamalara paralel olarak
deger kaybetmektedir. Dolayisiyla, firma yoneticileri, 6zellikle temettii azaltimina
iliskin agiklamalardan kaginmaktadirlar. Bu davraniglarin arkasinda; firmanin
beklenen nakit akislar1 ile hem bor¢ 6demelerini hem de temettii 6demelerini iflas
olasiligimmi artirmadan karsilayabilecek, siirdiiriilebilir bir karlilik beklentisi i¢inde

olduklar1 yatmaktadir (Lipson vd., 1998:36-45).

Firmalarin ortaklik yapilarinin temel parcalari olan hissedarlar, sahip olduklari
hisse oranlarina gore yonetime katilma, karar alma ve alinan kararlarin yiriitiilmesi
stireclerinde farkli haklara sahiptirler. Sahip olduklar1 hisse miktarlar1 bir 6l¢ii olarak
ele alindiginda, firmada g¢ogunluk hissesine sahip bulunan hissedarlar temsilci
(agent), azinlikta kalan hissedarlar ise hak sahibi (principal) konumundadirlar
(Akyol, 2007:83). 19. yiizyilin ikinci yarisindan itibaren firma amaci olarak kabul
goren hissedar degeri maksimizasyonu, 6z sermayenin maksimize edilmesi anlamina
da gelmektedir. Ancak, firmanin tamamina sahip olmamakla birlikte, ¢ogunluk
hissesini elinde bulunduran hissedar-yoneticiler, farkli davranislar igerisinde
bulunarak, firmanin degerini maksimize etmek yerine, kendi kisisel ¢ikarlarini 6n
planda tutup, kendi servetlerini maksimize etme c¢abasi ile asir1 ve gereksiz
harcamalarda bulunma davraniglarin1 sergileyebilmektedirler (Booth ve Deli,
1996:81-104). Hissedar-yoneticiler ile yonetim fonksiyonuna sahip olmayan
hissedarlar veya yatirimcilar arasinda farkli davraniglarin ortaya ¢iktigi bu menfaat

catismalarina ise literatiirde 6z sermayeye iliskin temsil sorunu denilmektedir.

Firmaya 6z sermaye seklinde kaynak saglayan hissedarlarin ve yatirimcilarin
iki c¢esit getiri beklentileri olmaktadir. Bunlardan birincisi, sahip olduklar1 hisse
senetlerinin piyasa fiyatlarinda meydana gelecek pozitif degisime bagli olarak

gerceklesecek sermaye kazanci, digeri ise temettli geliridir. Temettli geliri firmanin
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elde ettigi karlardan saglanan varliklarin firmanin temettii politikas1 dogrultusunda
hissedarlara dagitilmasi ile gergeklesmektedir. Ancak, firma ydneticileri, temsil
ettikleri paydaslarin denetim ve gozetiminden kurtularak, kendi menfaatleri
dogrultusunda esnek bir sekilde kullanabilecekleri fon kaynaklarimin kontrolini
kaybetmek istemediklerinden, temettii dagitim politikalarint olustururlarken,
firmanin faaliyetleri ile yarattigi kaynaklari, paydaglara temettii olarak dagitmama

politikasin1 benimseyebilmektedirler.

Easterbrook (1984)’a gore, yliksek oranda temettii dagitimi yapilmasi, firma
yoneticilerinin ellerinde bulundurduklar igsel kaynaklarin azalmasina neden olarak,
yeni yatirnm firsatlart olustugunda kaynak ihtiyacini karsilamalari i¢in sermaye
piyasalarina bagvurmalarina neden olmaktadir (Akyol, 2007:88). Bunun sonucunda,
hissedarlar veya yatirimcilar tarafindan yapilmasi gii¢ ve maliyetli denetim-gozetim
faaliyetlerinin sermaye piyasalar1 tarafindan yapilmasi siireci ortaya g¢ikmaktadir
(Fama ve Jensen, 1983:301-325). Dolayisiyla, yiiksek oranda temettii dagitimi
yapilmasi, hem yoneticilerin kullanimda en fazla esneklige sahip olduklarit firma
tarafindan yaratilan kaynaklarin boyutunu azaltarak temsil maliyetlerini diisiirmekte
hem de firma 6l¢egini biiylitme adina aslinda firmanin degerinin gerilemesine neden

olabilecek yatirimlar1 gergeklestirebilme olanaklarini kisitlamaktadir.

Temsil maliyetlerinin azaltilmasinda temettli politikalarinin 6nemli bir etkisi
oldugunu ileri siiren Rozeff (1982) ise, yiiksek oranda temettii dagitimi yapilmasinin,
gelecekte temettii dagitim oranlarinda azaltima giderek, sermaye piyasalarina
olumsuz isaretler vermek mecburiyetinde kalmak istemeyen ydneticilerin, firmanin
faaliyetlerine iliskin performansii yiikseltmeye Ozendirecegini ileri siirmektedir
(Dempsey ve Laber 1992:317-321). Bununla birlikte, yiiksek oranda yapilan temettii
dagitimlari, firmanin likiditesini diislireceginden, yoneticilerin kontroliindeki fonlar
azalacak ve yeni yatirimlarin finansmani i¢in dig kaynak gereksinimi ortaya
cikacaktir. Dolayisiyla, yoneticilerin, kendi ¢ikarlarini 6n planda tutarak, yalnizca
firma 6lgegini artirmaya yonelik, ancak gergekte negatif NBD’ye sahip olan ve firma
degerinin azalmasima sebebiyet verecek yatirimlart iistlenebilme olanaklar1 da

sinirlanacaktir. Baska bir ifadeyle, yiiksek temettii dagitimi politikasi, yOneticilerin
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faydasiz, NBD’si negatif projelere yatirnm yapmalarin1 azaltacak, buna bagli olarak
da bu durum, diger sartlar sabit varsayildiginda, firma degeri tizerinde pozitif bir etki

yapacaktir (Lang ve Litzenberger, 1989: 181-191).

Aktif karliligi (ROA, Return on Assets), firmalarin ulagsmis olduklar: biiytikliik
ile sagladiklart verimin 6l¢iilmesinde kullanilan ve firmalarin edinmis olduklar: tiim
varliklarin (yapilan maddi ve finansal yatirimlar dahil olmak {izere) hangi oranda
etkin kullanildigin1 gdsteren bir performans dl¢iitiidiir ve temel olarak, FVOK (faiz

ve vergi Oncesi kar) marji ile aktif devir hizinin bir birlesimidir (Gékbulut, 2009:60).
ROA= (FVOK/Satiglar)*(Satislar/Toplam Aktif) = FVOK/Toplam Aktif (4.2)

Dolayisiyla, (4.2) no’lu denklemden de gorildigi {izere, aktif karliligi,
firmalarin satislarinin karlilik anlaminda basarist ile biiyiikliiliikleri oranindaki satis
miktarlarinda gostermis olduklar1 basarinin bir bilesimidir. Ayn1 zamanda bu oran,
finans literatiiriinde ekonomik rantabilite (karlilik) olarak da bilinmekte olup, aktif
karliligi bir firmanin kaynaklarini ne o6lgiide karli kullandigini gostermektedir

(Akgiic, 2010:68).

Diger yandan, bir firmanin deger yaratabilmesi i¢in varliklarindan sermaye
maliyeti lizerinde bir getiri elde etmelidir. Dolayisiyla, aktif karliligini, firma
kaynaklarinin firmanin hedefleri ile ne kadar uyumlu ve etkin kullanildigint gosteren

bir performans olgiitii olarak ifade etmek de miimkiindiir.

Aktif karlilig, literatiirde yer bulan birgok kaynak ve calismada; VOK (vergi
oncesi kar) veya VSNK (vergi sonrasi net kar) rakami iizerinden hesaplanmaktadir.
Ancak, vergi ve diger yasal yiikiimlilik tutar1 firma yonetiminin kontroliinde
olmadig1 gibi s6z konusu oranlar firmadan firmaya hatta ayn1 firma i¢in donemler
itibariyle de degisiklikler gosterebilmektedir. Bu da firmalar arasi karsilastirmalarda
ve donemler itibariyle firmanin performansinin incelenmesinde yanlis izlenimlere
neden olabilmektedir (Gokbulut, 2009:60-61). Ayrica, s6z konusu kar rakamlar faiz
giderleri disiildiikten sonra kalan tutarlar1 ifade ettiklerinden, goreceli olarak ucuz
kaynak saglayan bir firma, diger kosullar sabit kalmak {izere, nispeten daha maliyetli

kredi saglayan firmaya kiyasla daha karli bir firma olarak diistiniilebilmektedir
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(Akgiic, 2010:68-69). Dolayisiyla, aktif karliig: oran1, VOK (vergi 6ncesi kar) ya da
VSNK (vergi sonrasi net kar) rakami iizerinden hesaplandiginda, hem pay ve hem de
payda da tutarlilik tasimayan bir orana doniismekte ve finansal agidan fazla bir anlam
ifade etmemektedir. Ciinkii payda da firmaya kaynak saglayan biitiin yatirimci
grubuna ait olan bir deger mevcutken, pay da ise sadece 6z sermayedara ait bir deger

bulunmus olmaktadir.

Bu nedenle, c¢alismada daha rasyonel sonuglara ulasabilmek amaciyla,
firmalarin temettii politikalar1 tizerinde karhilik faktoriiniin etkisini temsilen
aragtirmaya dahil edilen aktif karlilig1 (AK) degiskeni FVOK/Toplam Aktifler orani
olarak hesaplanmis ve kurulan modele iliskin hipotezlere bu sekilde dahil edilmistir.
Analiz sonucunda ise, karlilik faktoriini temsilen kullanilan aktif karliligi (AK)
degiskeni ile firmalarin temettii politikalar1 arasindaki iliskiyi incelemek iizere

kurulan birinci hipotez kabul edilmistir.

Firma karlihginmn (AK) IMKB’de islem goren sanayi firmalarinin temettii
O0demeleri tizerinde pozitif yonli bir etkisinin oldugu hipotezi iizerine kurulan
arastirma modelinin test sonuglart 0.05 anlamlilik seviyesinde (p=0.0020)
istatistiksel olarak anlamli ¢ikmistir. Elde edilen bulgulara goére AK katsayisinin
pozitif yonlii (0.194616) olmasi, calisma kapsamina iliskin 2003-2010 déneminde,
IMKB’de islem goren sanayi firmalarinin edinmis olduklar1 varliklar1 etkin bir
sekilde kullanarak, karliliklarini arttirdiklar: ve buna baglh olarak da, firmalarin nakit
temettli dagitim miktarlarinda bir artis oldugunu gostermektedir. Ayrica elde edilen
sonu¢ hem gelismis hem de gelismekte olan iilkeler {izerine yapilan caligmalarla

genel olarak ortiismektedir.

Literatiirde hem gelismis hem de gelismekte olan iilkelerde yapilan
calismalarda, Ho (2003), Aivazian vd., (2003), Stacescu (2006), Amidu ve Abor
(2006), Naceur (2006), Juma’h ve Pacheco (2008), Atmaja (2008) Al-Kuwari (2009),
Gill vd., (2010), Moradi vd., (2010), Al-Shubiri (2011), Al Shabibi ve Ramesh
(2011), Rafailov ve Trifonova (2011) ve Patra vd., (2012) firma karlilig1 ile temettii
O0demeleri arasinda pozitif yonlii bir iliski oldugunu tespit etmislerdir. Baska bir

deyisle, karlilik oranlar1 yiiksek olan firmalar, diisiik karliliga sahip firmalara kiyasla
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daha yiiksek miktarda nakit temettii 6deme egilimindedirler. Dolayisiyla, bu
calismada aktif karlilig: ile ilgili elde edilen bulgular, IMKB’de islem goren sanayi
firmalarinin  temettli O6deme politikalarinin, literatiirde yer alan yukaridaki

caligmalarda elde edilen bulgularla paralellik gosterdigi ortaya koymustur.

Calismada elde edilen bulgular arasinda firmalarin temettii 6demelerini
aciklayan diger bir degisken, biiylime firsatlarini temsilen ¢alisma kapsamina alinan
piyasa degeri/defter degeri (PD)’dir. Istatistiki olarak anlamlilig1 yiiksek (p=0.0071)
olan firmanin biliylime firsatlar1 degiskeni ile temettii 6demeleri arasinda negatif
yonlii bir iligki olmasi beklenmekte iken, temsil maliyeti teorisi varsayimlarinin da
tam aksine pozitif yonli (0.036995) bir iliskinin oldugu tespit edilmistir. Bagka bir
deyisle, IMKB’de islem goren sanayi firmalarinin biiyiime firsatlar1 ile temettii
O6deme politikalar1 arasinda finans literatiiriinde yer alan bir¢ok calismada elde edilen

bulgularin aksine pozitif yonli bir iliski mevcuttur.

Bilindigi tizere, firmalarin biiylime firsatlar1 ile temettii politikalar1 arasinda bir
ilisgki bulunmaktadir. Ciinkii yogun rekabet kosullar1 i¢inde firmalar bir biiyiime
firsati yakaladiklarinda degerlendirmek ve rakiplerine {stiinlilk saglamak
istemektedirler. Bunun i¢in net bugiinkii degeri (NBD) pozitif olan projelere yatirim
yapilmast  gerekmektedir. Ancak, biiyiime firsatlarinin  degerlendirilmesi
cercevesinde NBD’si pozitif olan yatirim projelerinin finansmani i¢in firmalarin
onemli miktarda nakit gereksinimleri ortaya ¢ikmaktadir. Bununla birlikte, biiylimeyi
saglayacak firsatlar, baska bir deyisle projeler ne kadar biiyiik ise, firmalar i¢in fon
gereksinimi de projelerin biiylikliigli ile paralel olarak artmaktadir. Dolayisiyla,
firmalar s6z konusu yatirim projelerinin finansmanini saglamak i¢in Oncelikle
faaliyetler sonucunda elde edilen ic¢sel kaynaklari, baska bir ifadeyle, karlari

dagitmayarak, firmada alikoyma egilimi gostermektedirler.

Bununla birlikte, firmalara yatirim yapan hissedarlarin, iistlendikleri risklerin
karsiliginda firmalardan bazi beklentileri bulunmaktadir. Bu beklentilerin en basinda
ise temettii geliri gelmektedir. Dolayisiyla, firma yoneticilerinin hissedarlarin bu
beklentilerine kayitsiz kalmalari da pek miimkiin olamamaktadir. Bu nedenle,

firmalar siirdiiriilebilir bir karhilik yakalamak ve nakit akislarinda bir istikrar
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saglamak mecburiyetindedirler. Buna bagli olarak, firma ydneticileri de hem
hissedarlarin beklentileri olan yiiksek oranda temettii dagitimin siirdiirebilmek hem
de biiyiime firsatlarin1 dgerlendirebilmek i¢in devamli olarak NBD’si pozitif olan

yeni projelerin arayisinda olmalidirlar.

Diger yandan, yliksek temettii dagitimlari, firmanlarin likidite durumlarini
diistirmekte, yoneticilerin kontroliindeki fonlar1 azaltmakta ve yeni yatirimlarin
finansmani i¢in dis kaynak gereksinimini ortaya ¢ikarmaktadir. Dolayisiyla, hem dis
kaynak maliyetini diisiirmek hem de yiiksek biiylime firsatlarin1 degerlendirmek
isteyen firmalar, diigik temettii dagitim politikas1 belirleyerek, mevcut nakitlerini
muhafaza etme egilimi gostermektedirler. Bu durumun aksine, biiylime firsatlari
yetersiz olan firmalar ise, Oncelikli olarak hissedarlarin beklentilerini karsilama

tercihinde bulunarak, yiliksek temettii dagitma politikas1 benimsemektedirler.

Yapilan literatlir taramasi sonucunda, temettii politikalart ile biiylime
firsatlarinin  degerlendirilmesi arasindaki iligkinin incelendigi bir¢ok caligmada
piyasa degeri/defter degeri (PD/DD) degiskeninin kullanildig1 tespit edilmistir.
Chang ve Rhee (1990), Smith ve Watts (1992), Gaver ve Gaver (1993), Gul (1999),
Ho (2003) ve Anil ve Kapoor (2008) yaptiklar1 ¢alismalarinda; firmalarin temettii
dagitim oranlart ile firmalarin biiylime firsatlarinin gostergesi olan PD/DD arasinda
negatif yonlii bir iliski oldugunu tespit etmislerdir. Ancak, IMKB sanayi firmalari
lizerine yapilan bu calismada elde edilen sonuglar, firmalarin biiylime firsatlar ile
temettli 6demeleri arasinda beklenen negatif yonli iliskinin tam tersi olarak pozitif
yonlii ¢itkmistir. Diger yandan, bu sonug, Aivazian vd., (2003) ve Al Shubiri
(2011)’in  yaptiklart caligmalarda elde ettikleri bulgular ile de paralellik

gostermektedir.

Aragtirma donemi olan 2003-2010 yillar1 arasinda Tiirkiye ekonomisi kiiresel
krizin etkilerinin yasandigi 2009 yili haricinde genel olarak bir biiyiime trendi
yasamistir. IMF World Economic Outlook verilerine gore, 2009 yilindaki %4.7’lik
daralma haricinde, Tiirkiye ekonomisi 2003 yilinda %5.3, 2004 yilinda %9.4, 2005
yilinda %8.4, 2006 yilinda %6.9, 2007 yilinda %4.7, 2008 yilinda %0.9 ve 2010

yilinda %9.2 oraninda bir biiylime orani yakalamistir. Bu veriler ¢ergevesinde bir
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degerlendirme yapildiginda; ¢aligma donemine iliskin 2003-2010 yillar1 arasinda
IMKB’de islem goren sanayi firmalarmnin da iilke ekonomisine paralel olarak énemli
bliylime firsatlar1 yakaladiklari, dolayisiyla da s6z konusu donemde istikrarli karlilik
ve nakit akisi elde ettiklerini soylemek miimkiindiir. Kiiresel ¢apta yasanan finansal
krize ragmen, Tirkiye ekonomisinin yakaladigi istikrarli biliylime oranlar
yatirimcilarin - firmalar {izerindeki beklentilerini de pozitif yonde etkilemistir.
Bununla birlikte, firma yasam egrileri de goz Oniinde bulunduruldugunda genel
olarak biiyiime evresinde olan IMKB sanayi firmalarmin, biiyiime firsatlarini verimli
bir sekilde degerlendirerek onemli karlar ve istikrarli nakit akislar1 sagladiklarini
sOylemek de miimkiindiir. Bu nedenle, gii¢lii likiditeye ulagan firmalarin hem
bliylime firsatlarinin degerlendirilmesi hem de yatirnmcilarin beklentilerini
karsilayacak temettii odemelerini gergeklestirecek yeterli likidite mevcudu elde
ettiklerini ileri stirmek mimkiindiir. Dolayisiyla, firmalarin biiyiime firsatlart ile
temettii 6demeleri arasinda bu calisma sonucunda ortaya ¢ikan pozitif yonli iliskinin
nedenini hem Tirkiye ekonomisinin hem de firmalarin ¢alisma donemi

kapsamindaki verimlilik kosullar ile iliskilendirmek olanaklidir.

Calismada temettli 6demelerine etkileri arastirilan ve varlik toplaminin dogal
logaritmasi alinarak hesaplanan diger bir faktor firma biyiikligii (AB) degiskenidir.
Yapilan analiz sonucunda, firma biiyiikliigii ile temettii 6demeleri arasinda pozitif
yonli (0.010352) ve istatistiki olarak anlamli (p= 0.0314) bir iliski oldugu tespit
edilmistir. Baska bir ifadeyle, IMKB’de islem goren sanayi firmalarmin aktif
biiyiikliikleri ile nakit temettii 6deme politikalar1 arasinda pozitif yonlii bir iliski

bulunmaktadir.

Finans literatiiriinde yer alan ¢alismalarda, biiyiik firmalarin kiigiik firmalara
kiyasla daha yiiksek temettii dagitma egiliminde olduklar1 saptanmistir. Bunun
nedenlerinden biri, biiyiik firmalarin kiigiik firmalarla karsilastirildiklarinda, daha
yiiksek likiditeye sahip olmalaridir. Bagka bir deyisle, kiiciik firmalar diisiik likidite
diizeyi ile faaliyetlerini devam ettirmek mecburiyetinde kaldiklarindan, nakit
akislarinda bir diizensizlik oldugunda finansal sikinti ile kars1 karsiya kalma riskleri

biiylik firmalara kiyasla daha fazladir. Dolayisiyla, firmadan nakit ¢ikisina sebep
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olan temettii dagitimi, kii¢iik firmalarin fon gereksinimlerini daha da arttiracagindan,
ek fonlara ihtiya¢ duyuldugunda sermaye piyasalarina daha kolay erisebilme
olanagina sahip biiyiik firmalara gore kii¢iik firmalar daha az temettii dagitma egilimi

gostermektedirler.

Diger yandan, biiyiik firmalarin kiiclik firmalara kiyasla daha yiiksek temettii
dagitma nedenlerinden biri de temsil maliyetlerinin minimize edilmesi ¢abalarindan
kaynaklanmaktadir. Clinkli firmanin tamamina sahip olmamakla birlikte, ¢cogunluk
hissesini elinde bulunduran hissedar-yoneticiler, farkli davraniglar igerisinde
bulunarak, firmanin degerini maksimize etmek yerine, kendi kisisel ¢ikarlarini 6n
planda tutup, kendi servetlerini maksimize etme c¢abasi ile asir1 ve gereksiz
harcamalarda bulunma davranislarini sergileyebilmektedirler (Booth ve Deli,
1996:81-104). Hissedar-yoneticiler ile yonetim fonksiyonuna sahip olmayan
hissedarlar veya yatirimcilar arasinda farkli davraniglarin ortaya ¢iktigi bu menfaat

catigsmalarina ise literatlirde 6z sermayeye iligskin temsil sorunu denilmektedir.

Easterbrook (1984)’a gore temettii dagitim politikasi, hak sahipligi ile yonetim
fonksiyonlarmin birbirinden ayrilmasindan kaynaklanan temsil maliyetlerinin
azaltilmasinda etkin bir yontem olarak kullanilabilmektedir. Firma yoneticileri i¢in
firmanin yarattigi i¢ kaynaklar, kendi c¢ikarlar1 dogrultusunda gereksiz, liiks
harcamalar1 yapabilecekleri, kontrollerindeki kaynaklar1 firma 6lcegini biiyiiterek
artirmada kullabilecekleri ve ayni zamanda da minimum diizeyde denetim ve
gozetim baskis1 altinda kalabilecekleri kaynaklardir. Ciinkii firmadaki ortaklik
paylart kiigiikk olan hissedarlarin veya yatirimcilarin, yoneticilerin faaliyetlerini
bireysel olarak denetleme ve gozetleme olanaklari hem kisithh hem de maliyetli bir
durumdur. Dolayisiyla, yoneticiler, yiiksek miktarlarda temettii 6demesi yaparak,
kontrollerindeki en 6nemli fon olan firma tarafindan yaratilmis i¢c kaynaklarin

azalmasini istememektedirler (Jensen, 1986:323-329; Alli vd., 1993:523-547).

Easterbrook (1984)’a gore, yiiksek oranda temettii dagitimi yapilmasi, firma
yoneticilerinin ellerinde bulundurduklar i¢sel kaynaklarin azalmasina neden olarak,
yeni yatirim firsatlar1 olustugunda kaynak ihtiyacimi karsilamalari i¢in sermaye

piyasalarina bagvurmalarina neden olmaktadir (Akyol, 2007:88). Bunun sonucunda,
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hissedarlar veya yatirimcilar tarafindan yapilmasi giic ve maliyetli denetim-gozetim
faaliyetlerinin sermaye piyasalar1 tarafindan yapilmasi siireci ortaya g¢ikmaktadir.
Bununla birlikte, biiyiik firmalar temettii politikalar1 ile yatirimcilara ve piyasalara
kiiciik firmalara kiyasla daha fazla bilgi (sinyal) aktarma egilimi tagimaktadirlar

(Fama ve Jensen, 1983:301-325).

Diger yandan, firmalarin i¢inde bulunduklar1 yasam evreleri ile temettii
politikalar1 arasinda da bir iliski bulunmaktadir. Stiglitz (1973) ve Sinn (1991)
calismalarinda, firmalarin Ozellikle olgunlagsma evrelerine ulastiklarinda, kisith
yatinm firsatlari nedeniyle elde edilen fonlar1 daha fazla temettii dagitimi ile
paydaslara aktarma egilimi sergilediklerini ileri stirmektedirler (Redding, 1997:224-
248). Bununla birlikte, Yiadom ve Agyei (2011) ise, yaptiklar1 ¢alismalarinda, firma
yasi ile temettii politikalar1 arasinda bir iliski oldugunu tespit etmislerdir. Yiadom ve
Agyei (2011)’e gore, firma yasam evresi icerisinde, firma yasi arttikca firmanin
piyasalardaki itibar1 da artmakta ve buna bagl olarak da firmanin kredibilitesi de bu
durumdan olumlu bir sekilde etkilenmektedir. Bagka bir deyisle, itibar1 yiiksek
firmalar, biiyiime firsatlarina iliskin projelerin finansmaninda diger firmalara kiyasla
daha diisiik maliyetli kredi kullanma olanagina sahip olmaktadirlar. Bunun nedeni,
finansal kurumlarin kredibilite degerlendirmelerinde firmalarin yaslarina ve
itibarlaria 6zel bir 6nem vermeleridir. Ancak, firma yas1 biiyiik, bagka bir deyisle,
olgunluk veya gerileme evresindeki firmalarin biiylime firsatlar1 olduk¢a diisiiktiir.
Dolayisiyla, bu tip firmalarin genel politikalar1 piyasadaki mevcut konumlarini
muhafaza etme odakli oldugundan olgunluk veya gerileme evresinde olan firmalar
bliyime asamasinda olan firmalara kiyasla daha yiiksek nakit temettii dagitima

politikalar1 benimsemektedirler.

Aragtirma donemi olan 2003-2010 yillar1 arasinda Tiirkiye ekonomisinde
onemli bir biliylime trendi yasanmistir. Bununla birlikte, uluslararasi piyasalarda
Tiirkiye gelismekte olan ekonomiler arasinda yer almaktadir. Dolayisiyla, s6z konusu
donem g¢ercevesinde c¢alisma kapsamina dahil edilen firmalar da Tirkiye
ekonomisinin en biiyiikk sanayi firmalar1 olmalarina ragmen, genel olarak heniiz

bliylime asamasini yasamaktadirlar. Ancak, ¢alisma donemi olan 2003-2010 yillar
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gdz oniinde bulunduruldugunda IMKB’de islem goren sanayi firmalarnin da iilke
ekonomisine paralel olarak 6nemli biiylime firsatlar1 yakaladiklari, dolayisiyla da s6z
konusu donemde istikrarli karlilk ve nakit akis1 elde ettiklerini sOylemek
miimkiindiir. 2008 yilinda ABD’de baslayan ve kiiresel ¢apta piyasalari olumsuz
yonde etkileyen finansal krize ragmen, Tiirkiye ekonomisinin yakaladig: istikrarl
biliyiime oranlar1 yatirimcilarin firmalar lizerindeki beklentilerini de pozitif yonde
etkilemistir. Bununla birlikte, firma yasam egrileri de gbéz Oniinde
bulunduruldugunda, genel olarak biiyiime evresinde olan IMKB sanayi firmalarmin,
biiyiime firsatlarin1 verimli bir sekilde degerlendirerek, 6nemli karlar ve istikrarl
nakit akiglar1 sagladiklarinin géz ardi1 edilememesi gerekmektedir. Bu nedenle, giiglii
likiditeye ulasan firmalarin hem biiylime firsatlarinin degerlendirilmesi hem de
yatirimcilarin beklentilerini karsilayacak temettii 6demelerini gergeklestirecek yeterli
likidite mevcudu elde ettiklerini ifade etmek de miimkiindiir. Dolayisiyla, firmalarin
biiylime firsatlari ile temettii 6demeleri arasinda bu ¢alisma sonucunda ortaya ¢ikan
pozitif yonlii iliskinin nedenini hem Tiirkiye ekonomisinin hem de firmalarin ¢aligma

donemi kapsamindaki verimlilik kosullari ile iliskilendirmek olanaklidir.

Literatiirde temettii politikalar1 ile firma biytkligi arasindaki iliskinin
incelendigi bir¢ok ¢alismada; Redding (1997), Gul (1999), Koch ve Shenoy (1999),
Ho (2003), Aivazian vd., (2003), Juma’h ve Pacheco (2008), Al-Najjar (2009), Ramli
(2010) Al-Shabibi ve Ramesh (2011), Rafailov ve Trifonova (2011), Yiadom ve
Agyei (2011) ve Rafique (2012) firma biiyiikliigii ile temettli politikalar1 arasinda
pozitif yonlii bir iliski oldugunu tespit etmislerdir.

Finansal riskin bir 6lgiisii olan finansal kaldirag oranini, faiz ve vergi 6ncesi
karlarda meydana gelen degisikliklerin, hisse basina karlarda yaratttigi etkinin
gostergesi olarak ifade etmek miimkiindiir. Yiiksek finansal kaldirag oranina sahip
firmalarda, gelirlerdeki dalgalanmalarin artmasi, firmalarin mevcut temettii
politikalari1  devam ettirebilmeleri i¢in ihtiya¢ duyduklart kaynaklarmm bazi
donemlerde yetersiz kalmasina neden olabilmektedir. Bu nedenle, firmalar mevcut
temettli politikalar1 ile var olan nakit temettii dagitim miktarlarinda bir azaltima

giderek, hissedarlar veya yatirimcilar tarafindan negatif algilanabilecek bir isaret
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(sinyal) vermek istemediklerinden, daha disiikk nakit temettii dagitim oranlari

belirlemeyi tercih etmektedirler.

Ozellikle sermaye piyasalarmin zayif oldugu gelismekte olan iilkelerde,
firmalar mevcut faaliyetlerini siirdiirebilmek ve biiylime ile yatirnm firsatlarini
degerlendirebilmek icin gereksinim duyduklar1 fonlar1 para piyasalarindan, baska bir
ifadeyle, bankalardan temin etmek mecburiyetinde kalmaktadirlar. Para
piyasalarindan elde edilen fonlarin ise ana para ve faiz 6demeleri bulunmakta ve bu
O0demeler firmalarin likidite durumlar {izerinde bir baski yaratmaktadir. Cilinkii borg
kullanimina bagli olarak, borca iligkin ylikiimliiliiklerin yerine getirilmesi siirecinde
nakit akislar1 veya likidite diizeylerinde yasanacak dalgalanmalar firmalari 6nemli
finansal problemler ile karsi karsiya birakabilmektedir. Dolayisiyla, finansal
kaldiragtan yararlanarak, faaliyetlerini ve yatirimlarini siirdiiren firmalar, likidite
sikintistna bagli riskleri minimize etmek amaciyla nakit temettii dagitimindan

kacinmakta veya diisiik nakit temettii politikasi benimse egilimi gostermektedirler.

Rozeff (1982)’e gore, firmalarin temettii dagitim oranlar1 ile sermaye
yapilarina bagli finansal kaldira¢ orani arasinda negatif yonlii bir iliski olmasi
gerekmektedir. Cilinkii finansal kaldira¢ oraninin yiiksekligi, firmanin disaridan

kaynak saglama ihtiyact duyma ihtimalini ve maliyetini artirmaktadir.

Easterbrook (1984)’e gore ise, finansal kaldiracin yiiksek oldugu firmalarda,
yoneticilerin kontroliinde bulunan igsel kaynaklarin boyutu genel olarak kiiciik
olmaktadir. Dolayisiyla, finansal kaldiraci yiiksek olan firmalarda, yiliksek oranlarda

temettii dagitimi yapilmasina gerek bulunmamaktadir.

Arastirma donemi olan 2003-2010 yillar1 arasinda TCMB (Tiirkiye Cumhuriyet
Merkez Bankasi)’nin “bankalarca TL iizerinden acilan ticari kredilere uygulanan
agirlikli ortalama faiz oranlar1” verilerine gore; Tiirkiye’de bankalarca TL iizerinden
acilan ticari kredilerin yillik agirlikli ortalama faiz oranlar1 2003 yilinda %30.78,
2004 yilinda %25.03, 2005 yilinda %19.5, 2006 yilinda %18.22, 2007 yilinda
%17.24, 2008 yilinda %22.8, 2009 yilinda %9.24 ve 2010 yilinda %8.39 olarak

gerceklesmistir. Oranlardan da goriildiigii tlizere, Tirkiye gibi sermaye piyasalarinin
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yeterli derinlige erisemedigi gelismekte olan iilkelerde kurumlarin yatirim ve
bliyiime firsatlarint degerlendirmek i¢in gereksinim duyduklar1 fonlarin para
piyasalar1 tarafindan karsilanmasi gereksinimi firmalara onemli maliyetler ve
yiikiimliilikler getirmektedir. Her ne kadar firmalarin kaldira¢ etkisinin olumlu
getirilerinden faydalanma amagclar1 bulunmakta ise de, firmalarin satiglarinda veya
nakit akislarinda meydana gelebilecek dalgalanmalarin, firmalarin likidite durumlari
lizerinde yaratacaklar1 baskilarin goz ardi edilmesi miimkiin degildir. Kullanilan
kredilerin vergi {iizerindeki olumlu etkileri, temsilci ve islem maliyetlerinin
minimizasyonu gibi amagclar dogrultusunda finansal kaldiractan faydalanmak isteyen
firmalarin 6zellikle sistematik riskler ile karsi karsiya olmalar1 kaginilmazdir.
Dolayisiyla, firmalarin faaliyetleri sonucunda elde ettikleri nakit akislarinda
olusabilecek degiskenliklerin olumsuz etkisini bertaraf etme egiliminde olan firmalar
diisiik temettii politikasi benimsemekte ve likidite rezervlerini muhafaza etme
stratejisi izlemektedirler. Calismada elde edilen bulgular degerlendirildiginde,
literatiirde yapilan calismalarda; Dempsey ve Laber (1992), Moh’d vd., (1995),
Eriotis (2005), Stacescu (2006), Atmaja (2009), Al-Kuwari (2009), Moradi (2010),
Asif vd., (2011) ve Hashami ve Zadeh (2012)’in elde ettikleri bulgulara paralel
olarak, IMKB’de islem goren firmalarin borgluluk oranlari ile temettii ddemeleri

arasinda da negatif yonlii bir iliskinin var oldugu tespit edilmistir.

Ulke ekonomilerinin ve ekonomi iginde faaliyet gdsteren firmalarm gelisme ve
bliylime siireglerinde para ve sermaye piyasalariin ¢ok Onemli etkileri
bulunmaktadir. Genel olarak piyasalar, mallarin paraya veya paranin mala doniistiigi
yerlerdir. Finansal piyasalar ise, fon arz ve talebi s6z konusu oldugunda fon
akimlarmni diizenleyen kurallardan meydana gelen piyasalardir. Bagka bir deyisle,
finansal piyasalar; hisse senedi, 0zel sektor tahvilleri, hazine bonolari, devlet
tahvilleri, police, bono, ¢cek vb., menkul kiymetlerin degisime ugradigi yerlerdir.
Bununla birlikte, finansal piyasalarin; fonlarin arz edenlerden talep edenlere akisini
saglamak, menkul kiymetleri daha likit hale getirmek, menkul kiymetlerin el
degistirmesini kolaylastirmak ve el degistirme maliyetini diisiirmek, menkul

kiymetlerin fiyatim1 olusturmak, fon arz ve talep edenin risk dagilimina yardimci
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olmak ve fonlar ile ekonomik kaynaklar1 tahsis etmek gibi fonksiyonlar

bulunmaktadir.

Ozellikle gelismis ve derinligi olan finansal piyasalarin varligi firmalarmn
gereksinim duyduklar1 fon kaynaklarma erisebilme olanaklarini artirmakta ve
firmalarin finansal sikintilar ile karsi karsiya kalma risklerini minimize etmede
onemli destekler saglamaktadir. Menkul kiymet borsalar ise, finansal piyasalarin en
stratejik kurumlaridir. Menkul kiymet borsalarinda islem goéren firmalara yatirim
yapanlar, ¢esitli riskler iistlenmekte ve tstlendikleri bu riskler kargiliginda sermaye
kazanci veya temettii geliri gibi beklentiler talep etmektedirler. Dolayisiyla, firmalar
da s6z konusu beklentilerin karsilanabilmesi noktasinda, i¢ yapilar1 ve dinamiklerini
de goz Oniinde bulundurarak, cesitli politikalar benimsemektedirler. Bu
politikalardan biri de “temettii politikalar1”dir. Firmalarin elde ettikleri kazanglar
tizerinden yatirimcilara pay aktarma esasi lizerine kurulu olan temettii politikalari,
firmalardan Onemli nakit ¢ikislarina sebep olmaktadir. Bu nedenle, firmalar hem
nakit akislarin1 kontrol etmek hem de yatirimcilarin taleplerini karsilamak iizere
temettli politikalarini olustururlarken birgok faktorii de géz Oniinde bulundurmak
mecburiyetindedirler. S6z konusu faktorler icinde goz ardi edilemeyecek unsurlardan

biri de vergi etkenidir.

Bununla birlikte, her iilkenin kendi sosyal, ekonomik ve siyasal yapisinin
ozelliklerini ve diizeyini yansitan ayri1 birer vergi sistemi vardir. Vergi sistemi
dinamik bir kavramdir. Mali, iktisadi, sosyal, politik ve hukuki faktorlere tabi olarak
bir iilkeden digerine degisiklikler gosterdigi gibi, zaman faktoriiniin etkisiyle de

devamli bir degisme ve gelisme hali arz eder.

Bu sistem i¢inde faaliyette bulunan firmalar, yatirimcilarin bireysel olarak
hareket etmek yerine bir araya gelmek suretiyle tlizel kisilik vasfinda ytiriittiikleri
faaliyetler sonucunda elde ettikleri kar1 paylasma amacina hizmet ederler. Ancak, her
tilke kendi dinamikleri igerisinde, 0z yapilarina uygun degisik vergilendirme
yontemleri uygulamaktadir. Bu yontemleri; klasik yontem, ikili vergi ydntemi
(integrated system), vergi alacagi yontemi (imputation system) ve istisna yOntemi

olarak siniflandirmak mumkundiir.
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Klasik vergilendirme yonteminin temeli, firmanin ve sahislarin birbirlerinden
ayn kisilikler olarak degerlendirilmelerine ve vergilendirilmelerine dayanmaktadir.
Bu baglamda, firmalarin elde ettikleri kazanglar kurumlar vergisine, temettii geliri
elde edenler ise farkli bir kategoride gelir vergisine tabi olmaktadirlar. Bu durum da

cifte vergilendirme sorununu ortaya ¢ikarmaktadir.

Ikili vergi yonteminde (integrated system) ise, temettii icin diger gelir vergisi
kazanglarindan farkli bir vergi orani (split rate) belirlenerek bu &zel oranlar
tizerinden vergilendirme yapilmaktadir (Atesagaoglu, 2012:267). Farkli vergi oram
yonteminde dagitilan kazanca uygulanan vergi orani, dagitilmayarak, firma
biinyesinde alikonulan kazanca uygulanan vergi oranindan diisiik belirlenmektedir.
Bagka bir deyisle, bu yontemde temettii iizerinde uygulanan vergi orani gelir
vergisine iliskin uygulanan genel tarifedeki oran veya oranlardan farklidir. Temettii
gelirine 6zgii bu vergi orani, sabit bir oran veya kendine ait tarifeye gore belirlenen
degisken oranlardan ibaret olabilmektedir. Dolayisiyla, yiiksek gelir dilimindeki
miikellefler temettii kazancglari tizerinden kendi gelir dilimindeki orandan diisiik ve
hatta kurumlar vergisi oranindan bile daha az bir oran {izerinden vergilendirilerek,

cifte vergilendirme yiikiinii oldukca azaltmis olurlar (Atesagaoglu, 2012:268).

Diger bir yontem olan, vergi alacagi yonteminde (imputation system), temettii
dagitimina kaynak kazang {izerinden firma tarafindan 6denmis verginin hissedarlarin
temettii geliri lizerinden ddeyecekleri vergiden indirilebilmesine olanak tanimaktadir.
Baska bir ifadeyle, bu yontem ile hissedarlarin gelecekte elde edecekleri temettii
nedeniyle yiiklenecekleri verginin biiyilk bir kismi, Oonceden sermayesine istirak
edilmis firmanin dagitima esas alinan kazanci iizerinden 6denen kurumlar vergisi
icerisinden tahsil edilmis kabul edilir. Dolayisiyla, firmalar, dagittiklar1 temettiiler
icin hissedarlarin 6demeleri gereken gelir vergisinin avanst mahiyetinde bir kurumlar
vergisini dnceden Odemis olurlar. Bu nedenle, avans olarak firmalar tarafindan
kurumlar vergisi icerisinde 6denmis s6z konusu tutarlar, hissedarlara vergi alacagi-

indirimi olanag1 saglamaktadir (Atesagaoglu, 2012:269).

Istisna yontemi ise, temettii gelirinin vergilendirilmesine iliskin olarak

hissedarin vergi yiikiinii tamamen ortadan kaldiran bir yontemdir. Bu yontem ile
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temettii geliri elde eden hissedar gelir vergisinden tamamen muaf olmaktadir.
Boylece, dagitima kaynaklik eden kazancin nihai olarak sadece firmanin kurumlar
vergisi matrahina dahil edilerek vergilendirilmesi kabul edilmis olur (Atesagaoglu,
2012:271). Bu yontem iilkemizde sadece tam miikellef olan bir kurumun diger bir
tam miikellef kurumun sermayesine istirak etmesi sonucu elde ettigi kar paylar

bakimindan uygulama alani bulmaktadir (KVK md. 5/1-a).

Yukarida bahsedildigi iizere, iilkerin uyguladiklar1 veya uygulayabilecekleri
birgok vergilendirme yontemi bulunmaktadir. Ulkelerin makro ekonomik ve vergi
politikalart ¢ergevesinde, sermaye kazancglari ve temettii gelirleri farkli oranlarda
vergilendirilebilmektedir. Eger bir iilke, firmalar1 sermaye birikimine 6zendirmek
istiyorsa, temettii kazanclarina uyguladig1 vergiyi yiiksek tutarak firmalar1 temettii
dagitmamaya yonlendirebilir. Diger yandan, yatirimcilar: temettii geliri elde etmeleri
konusunda tesvik etmek istiyorsa, dagitilmamis karlardan alinacak vergi oranlarini
yiikksek tutarak bu durumu saglayabilir. S6z konusu durumlarin firma degerini

etkiledigi literatiirde vergi etkisi teorisi ¢ercevesinde ele alinmaktadir.

Vergi etkisi teorisi, diisiikk temettli dagitim orani uygulamasinin sermaye
maliyetini azaltacagini ve buna bagl olarak da hisse senetlerinin piyasa fiyatlarinda
bir artisa neden olacagini varsaymaktadir. Bagka bir deyisle, firmalarin degerlerini
maksimize edebilmelerinde, diisiik temettii dagitim oran1 uygulamasi énemli bir rol
oynamaktadir. Bu goriis, temettii lizerinden alinan vergilerin sermaye kazanglar
tizerinden alinan vergilere kiyasla daha yiiksek oranlarda oldugu hipotezine
dayanmaktadir. Ciinkii vergilerin dikkate alinmasinin 6zellikle yatirimcilarin
servetleri lizerinde iki 6nemli etkisi bulunmaktadir. Bu etkilerden birincisi, temettii
gelirleri iizerindeki vergi oranlarimin, sermaye kazanglar1 {izerindeki vergi
oranlarindan genellikle yiiksek ve farkli olabilmesidir. Digeri ise, temettii {izerinden
aliman gelir vergilerinin, temettiiniin elde edildigi donemde; sermaye kazanclari
tizerinden alman vergilerin ise, genellikle sermaye kazancinin nakde doniistiigii
donemde tahsil edilmesidir. Diger bir ifadeyle, hisse senetleri elden ¢ikarilmadig:
miiddetge, sermaye kazanci olugmamakta ve buna bagli olarak da bu kazang

tizerinden vergi tahsil edilmemektedir (Akyol, 2007:71). Dolayisiyla, sermaye
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kazanglar1 ile vergi uygulamasi avantajlar1 elde eden yatirimcilar, temettii
kazanglarina gére sermaye kazanci elde etme egiliminde olduklarindan, yatirimlarini
diisiik temettii dagitim politikas1 uygulayan firmalar {lizerine yonlendirmektedirler.
Bu nedenle, diisiik temettii 6deme orani politikasi, hem 6z sermayenin maliyetini

diistirmekte hem de hisse senedi fiyatini artirmaktadir.

Modigliani-Miller (1961) c¢alismalarinda, miikemmel piyasalar, rasyonel
davraniglar ve belirlilik kosullar1 varsayimlar1 altinda, temettii politikalariin firma
degerini ve yatirimcilarin servetlerini etkilemedigini ileri siirmektedirler. Modigliani-
Miller (MM)’e gore, piyasalar milkemmel oldugu igin vergi boyutu goz ardi
edilmekte ve buna bagl olarak temettli kazancglari ile sermaye kazanglar1 arasinda
vergi uygulamalar1 agisindan bir farklilik olmamaktadir. Ancak, rasyonel piyasa
kosullarinda, yatirimecilarin ve firma yoneticilerinin temettii ve sermaye kazanclar
arasinda vergi etkisi boyutu yOniinden bir karsilastirmayr géz Oniinde
bulundurmadiklarini ileri siirerek, temettii politikalar1 ve firma degeri lizerinde vergi

faktoriiniin etkisiz oldugunu savunmak gercek¢i olmamaktadir.

Firmalar birincil amaglar1 olan piyasa degerlerini, yatirimcilar ise servetlerini
maksimize etme arzusundadirlar. Dolayisiyla, MM’in goriislerinin  aksine;
yatirimcilarin, vergi uygulamalarindan kaynaklanan faktorleri dikkate alarak,
ozellikle vergi sonrasi net kazanglarini maksimize etmeye odaklandiklarindan, bu
arzularim1 karsilamak lizere temettii kazanglar1 ve sermaye kazanglar1 arasinda bir

kiyaslama yapma egiliminde olduklar1 bilinmektedir.

Bilindigi tlizere temettii, firma biinyesinde yaratilan net karin, firmanin
paydaslarina, firmadaki paydaslik oranlar1 nispetinde dagitilmast anlamina
gelmektedir. Firmalarin temettii politikalar ise, elde edilen net kirin paydaglar ve
dagitilmamis karlar (yedek akgeler) arasindaki dagilimmi belirlemektedir.
Dolayisiyla, temettii karar1 bir yandan firmada yaratilan kaynaklarin ne kadarinin
paydaglara dagitilacagini, diger yandan da ne kadarmin yeniden yatirima
yonlendirilmek {izere firma biinyesinde birakilacagini belirlemektedir (Akyol,
2007:57).
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Yapilan literatiir taramasi sonucunda, firmalarin temettii politikalar1 ile
vergilendirme uygulamalar1 arasindaki iligkinin incelendigi bir¢ok calisma tespit
edilmistir. Bu calismalar, genel olarak temettii politikalarina iligkin “vergi etkisi
teorisi” ve “miisteri etkisi teorisi” kapsaminda sekillenmekte ve farkli iilkelerde
uygulanan farkli vergilendirme sistemleri i¢inde degerlendirilmektedirler. Farrar ve
Selwyn (1967), temettii gelirlerine iligkin vergi oranlarinin sermaye kazanglari
tizerinden alinan vergi oranlarina kiyasla daha yiiksek oldugu durumlarda, rasyonel
yatirimcilarin, yiiksek temettii dagitimi yapan firmalara yatinm yapmaktan
kagindiklarini tespit etmislerdir. Poterba ve Summers (1984), spesifik vergilendirme
uygulamalar1 ile temettli 6demeleri arasinda pozitif yonli bir iliski oldugunu
saptamiglardir. Bununla birlikte, Pettit (1977), Bajaj ve Vijh (1990), Ang vd., (1991),
Denis vd., (1994), Dhaliwal vd., (1999), Ho (2003), Atmaja (2009) ve Gill vd.,
(2010) ise galigmalarinda; vergi ile firmalarin temettii 6demeleri arasinda bir iligki

oldugunu tespit etmislerdir.

Tiirkiye’de, literatiirde “klasik vergilendirme yontemi” olarak adlandirilan
vergilendirme yontemi uygulanmaktadir. Bu yontemde, firma ve ortag: birbirinden
ayr1 0zneler olarak ele alinarak vergilendirilmektedir. Bu sistemin en 6nemli 6zelligi,
kazanci ayni kaynaktan gelen iki vergi miikellefinden birinin s6z konusu kazang
kismi i¢in odedigi verginin diger miikellef yararina kullanilamamasidir. Bu
baglamda, kurum kazanglar1 kurumlar vergisine, kar pay1 elde edenler de farkli bir
kategoride gelir vergisine tabi olmaktadirlar (Atesagaoglu, 2012:264). Bununla
birlikte, firmalarin tabi olduklari kurumlar vergisi oranlar1 ¢alisma donemi olan
2003-2010 yillar1 arasinda degiskenlikler gostermektedir. 2003 ve 2004 yillari
itibariyle Tiirkiye’de uygulanan kurumlar vergisi orant %33 (KVK Gegici Madde 32)
olarak gerceklesirken, 2005 yilinda bu oran %30 (KVK Madde 25) olarak
uygulanmistir. Mevzuatta yapilan diizenleme ile ise 2006, 2007, 2008, 2009 ve 2010
yillarinda uygulanan kurumlar vergisi oram1 %20 (KVK Madde 32) olmustur. Bu
acidan bir degerlendirme yapildiginda, farkli performanslar gosteren firmalarin, ayni
vergi orani iizerinden vergilendirilmeleri s6z konusu oldugundan, firmalarin esas
faaliyetleri sonucunda elde ettikleri kazanclar iizerinden bir degerlendirme yaparak,

verginin temettii politikalar1 tizerindeki bir etkisinin olup olmadiginin aragtirilmasi
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daha rasyonel olmaktadir. Dolayisiyla, firmalarin esas faaliyetleri sonucunda elde
ettikleri gelirler iizerinden odedikleri vergi tutarlari ile IMKB sanayi firmalarmin
temettii politikalar1 arasinda bir iliskinin var olup olmadigini tespit etmek amaciyla,
Odenen Vergiler/Toplam Aktifler oranlamasi ile hesaplanan 6denen vergi (OV)
degiskeni c¢aligma kapsaminda kurulan modele dahil edilerek analiz edilmistir.
Calismada yapilan analiz sonucunda, firmalarin esas faaliyetleri sonucunda elde
ettikleri gelirler lizerinden 6dedikleri vergi tutarlar ile temettii 6demeleri arasinda
pozitif yonli (1.438732) ve istatistiki olarak oldukg¢a anlamli (p= 0.0001) bir iliski
oldugu tespit edilmistir. Elde edilen bulgular ¢ercevesinde bir degerlendirme
yapildiginda, literatiirde yapilan caligmalarda genel olarak firmalarin temettii
politikalar1 ile vergi faktorii arasinda bir iligkinin bulundugu, ancak, bu iliskiyi
sadece iki degisken ile kiyaslamanin hatali sonuclar verebilecegi ileri siiriilmektedir.
Ciinkii basit bir gerceveden bakildiginda, elde ettikleri kazanclar iizerinden tahsil
edilecek vergi oranlarinda artislarin olmast hem kurumlart hem de yatirimeilari, nakit
akislar1 veya likidite durumlari agisindan negatif yonde etkileyecegi hususunda goriis
birligine varilmamasi olanaksizdir. Ancak, firmalarin elde ettikleri karlar ile s6z
konusu karlarin hangi faaliyetler sonucunda elde edildikleri biiyilk 6nem arz
etmektedir. Baska bir deyisle, ayn1 donem karin1 elde eden iki firmanin aym
performansi1 veya verimlilik diizeyini yakaladiklarini ileri siirmek hatali bir bakis
acist olusturmaktadir. Ciinkii aym1 tutarda donem kar1 elde etmelerine karsin,
gerceklesen kar1 temel olarak esas faaliyetleri sonucunda ortaya ¢ikan firmanin diger
firma ile kiyaslandiginda kaynaklarini daha verimli kullandigini ifade etmek daha
rasyonel bir yaklasim olmaktadir. Bu nedenle, elde ettigi kazanglar1 agirlikli olarak
esas faaliyetlerinden olusan firmalarin nakit akislar1 ve likidite durumlarinin diger
firmalara oranla daha istikrarli bir yapida oldugu sdylenebilir. Dolayisiyla, bu
calismada IMKB’de islem goren sanayi firmalarmin temettii politikalarmni etkileyen
faktorler arasinda yer alan 6denen vergi degiskeni, iilkede uygulanan vergi oranlari
cergevesinde degil, arastirma kapsamindaki firmalarin 6dedikleri vergilerin esas
faaliyetleri iizerinden elde ettikleri kazanglar1 arasindaki iliski paralelinde
sekillendirilmistir. Bu yiizden analiz sonucunda elde edilen 6denen vergiler ile
firmalarin temettii politikalar1 arasindaki iliskinin pozitif yonlii ¢ikmast oldukca

anlamlidir. Elde edilen bu sonug, IMKB’de islem goren sanayi firmalarinin temettii
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O6deme politikalarini olustururlarken, vergi oranlarindan ziyade 6denen vergi tutarini
olusturan vergi matrahini hangi faaliyetler sonucunda elde ettiklerini goz Oniinde

bulundurduklarimi géstermektedir.

Calismada firmalarin temettii politikalarina olan etkileri test edilen diger bir
faktor, nakit oran1 degiskenidir. Nakit orani; firmalarin kasa ve bankalarda bulunan
nakitleri ile nakite ¢evrilebilmesi en kolay wvarliklar olan menkul kiymetler
toplaminin kisa vadeli borg¢lara boliinmesi ile hesaplanmaktadir. Temel olarak bu
oran firmalarin kisa vadeli ylikiimliilikklerini karsilama giicii ile likidite durumlarini

gostermektedir.

Firmanin likidite durumu, nakit temettii dagitim1 kararlarina etki eden énemli
faktorler arasinda yer almaktadir. Yiiksek likidite mevcudu bulunan firmalarin,
likidite durumu zayif firmalara kiyasla daha yiiksek miktar ve oranlarda temettii
dagitma olanaklar1 bulunmaktadir. Baska bir ifadeyle, firma karlilig, likidite durumu
ile temettii politikas1 ve firmanin piyasa degeri arasinda bir iligki vardir. Likidite
diizeyi yetersiz firmalarin yeni yatirimlarin gergeklestirilmesi ve temettii
politikalarinda istikrarli bir artis yaratilmasi noktasinda basarili olma ihtimalleri
olduk¢a diisiiktiir. Bu nedenle, 6zellikle potansiyel yatirimecilarin bu tip firmalara
olan ilgiler1 diisiik olmakta, dolayisiyla da likidite durumu zayif olan firmalarin
piyasada islem goren hisse senedi fiyatlarinda Onemli deger kayiplart
gozlemlenmektedir. Nakit temettli dagitimi politikast benimseyen bir firmanin
ozellikle faaliyetleri sonucunda elde ettigi gelirler lizerinden temettii dagitimlarinin
yapilacagi goz oniinde bulunduruldugunda, firmanin sahip oldugu likidite durumu ile
temettii politikalar1 arasindaki iligkinin varhigi da daha net bir sekilde ortaya
cikmaktadir.

Likidite faktoriiniin IMKB’de islem géren firmalarin temettii politikalari
tizerindeki etkisini yukarida bahsedilen faktorleri de g6z onilinde bulundurarak
degerlendirmek gerekmektedir. Bilindigi lizere, arastirma doénemi olan 2003-2010
yillart arasinda Tiirkiye ekonomisi 6nemli bir biiyiime trendi i¢ine girmis, dolayisiyla
Tiirkiye ekonomisinde faaliyet gosteren firmalar da bu trend i¢inde yakaladiklari

biiyime ve gelisme firsatlarim degerlendirmislerdir. Bu durum, firmalarin
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karliliklarindaki artiglarda da gozlemlenmektedir. 2003-2010 yillar1 arasinda
firmalarim karliliklarinda ve aktif biiyiikliiklerinde faaliyetlerine bagli onemli
artiglarin  oldugu s6z konusu firmalarin bagimsiz denetimden ge¢mis mali
tablolarindan elde edilen verilerce de net bir sekilde teyit edilmektedir. Diger yandan,
bu biiylime ve karlilik, firmalarin istikrarli nakit akisi saglamalarina da olanak
tanimistir. Dolayisiyla da, firmalar hem yatirnmcilarin beklentileri olan temettii
O0demelerini gerceklestirecek hem de likidite mevcutlarint muhafaza edecek giiglii bir
yapiya sahip olmaya baslamislardir. Calismada yapilan analiz sonucunda, firmalarin
likidite durumu ile temettii 6demeleri arasinda pozitif yonlii (0.002929) ve istatistiki
olarak anlamli (p= 0.0400) bir iliski oldugu tespit edilmistir. Elde edilen bulgular; Ho
(2003), Kang (2006), Amidu ve Abor (2006), Juma’h ve Pacheco (2008) ve Patra
vd., (2012)’nin elde ettigi bulgular ile paralellik gostermektedir.

Calismada elde edilen bulgulara gore, diger faktorler ile IMKB’de islem géren
sanayi firmalarinin temettii politikalar1 arasinda ise istatistiki olarak anlamli bir

iliskiye rastlanmamustir.
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Finansal piyasalarda islem goren firmalarin kars1i karsiya olduklar
“finanslama”, “yatirim” ve “temettii” kararlariin alinmasi ve uygulanmasi
noktasinda, firmalarin temettii dagitimlarina iliskin kararlar1 temettii politikalari
cercevesinde degerlendirilmekte ve sdz konusu politika, yatirimcilarin firmalara ve
finansal piyasalara bakis agilarint ve gelecekle ilgili beklentilerini yakindan
ilgilendirmektedir. Cilinkii yatirnmcilar smirlt  tasarruflarint minimum risk ile
maksimum getiriyi elde edecekleri yatirnm firsatlar1 ile degerlendirmek
istemektedirler. Ancak, mevcut yatirim alternatifleri arasinda verimli ve rasyonel bir
secim yapmak olduk¢a zordur. Bununla birlikte, menkul kiymet borsalarinda islem
goren firmalarin hisse senetlerine yapilacak yatirimlar, yatirnmcilara hem sermaye
kazanci hem de temettii getirisi elde etme olanagi saglamaktadir. Ancak, yatirimcilar
icin hisse senetlerine yapilan yatirimlar lizerinden elde edilecek temettii gelirleri,
firmalar agisindan 6nemli nakit ¢ikislarina sebebiyet vermekte ve firmalar1 finansal
sikintilar ile kars1 karsiya getirebilecek bir etken olmaktadir. Dolayisiyla, temettii
politikalarinin olusturulmas1 noktasinda firmalarin bir¢ok faktorii géz Oniinde

bulundurmalar1 gerekmektedir.

Lintner (1956)’in firma yoneticilerinin temettii politikalarina biiylik 6nem
verdikleri, dolayisiyla firmalarin uyguladiklari temettii politikalari ile firma degerini
etkileyebilecekleri yoniinde sonuglara vardigi ¢alismasinin ardindan, Modigliani ve
Miller (MM)’in temettli ilintisizligi teorisi (dividend irrelevance theory) adlh
caligmalariyla ters yonde bulgular elde etmeleri ile birbirlerine karsit goriisler ortaya
¢ikmis ve bu durum temettii bulmacasi (dividend puzzle) olarak adlandirilmaya
baglanmistir. Bununla birlikte, temettii politikalar1 ile piyasalara bilgi aktarilarak
asimetrik bilginin azaltilabildigi {izerine yapilandirilan sinyal teorisi, temettii
politikas1 kararlarini temsil sorununa dayandirarak agiklayan temsil maliyeti teorisi
ile vergilendirmenin yatirnmcilar ve firmalarin temettii politikalart {izerindeki
etkilerini géz Oniinde bulunduran vergi etkisi teorisi varsayimlart dogrultusunda

firmalarin temettii politikalarina etki eden faktorler belirlenmeye caligilmaktadir.
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Bu calismada, hem gelismekte olan piyasalar hem de diinyanin en biiyiik yirmi
ekonomisi arasinda yer alan Tiirkiye agisindan bir degerlendirme yapmak amaciyla,
hisse senetleri IMKB’de islem goren sanayi firmalarinin nakit temettii kararlarma
etki eden faktorler panel veri analizi yontemiyle analiz edilmistir. Bugiine kadar
Tiirkiye’de yapilan ¢alismalarda, firmalarin temettii 6demelerine etki eden faktorler
lizerine bir ¢aligma yapilmamis olmasi ve hem yatay kesit hem de zaman boyutunu
dikkate alarak ekonomik modellerin test edilmesine olanak saglayan panel veri

yonteminin kullanilmis olmasi ise bu ¢alismanin 6zgiin yanini olusturmaktadir.

2003-2010 yillar1 arasinda IMKB’de islem géren sanayi firmalarinin temettii
politikalarina etki eden faktorlerin arastirildigi modelin test sonuglari istatistiki
olarak anlaml ¢ikmistir. Elde edilen bulgulara gore, firmalarin temettii politikalar
lizerinde basta vergi faktorii olmak {izere karlilik, biliylime firsatlari, firma

biyiikliigi, kaldirag ve likidite degiskenlerinin etkileri oldugu tespit edilmistir.

Yapilan analizler sonucunda, bu konuda daha 6nce yapilan g¢aligmalarda,
firmalarin ulasmis olduklar1 biytikliikk ile sagladiklar1 verimin 6l¢iilmesinde
kullanilan ve firmalarin edinmis olduklar1 tiim varliklarin hangi oranda etkin
kullanildigin1 gosteren bir performans Olgiitii olarak en ¢ok test edilen faktorlerden
birisi olan aktif karliliginin, IMKB’de islem géren sanayi firmalar1 igin de 6nemini
korudugu belirlenmistir. Literatiirde yapilan calismalarda elde edilen bulgulara
paralel olarak, IMKB’de islem goren sanayi firmalarmin esas faaliyetleri ile
sagladiklar istikrarli nakit akislarinin da etkisiyle yiiksek miktarda temettii dagitima
egiliminde olduklar1 tespit edilmistir. Calisma donemi olan 2003-2010 yillar
arasinda Tiirkiye ekonomisinin 6nemli biiylime oranlar1 yakaladigi géz Oniinde
bulunduruldugunda, iilke ekonomisinin parcast olan sanayi firmalarinin da bu
bliylimeye paralel olarak onemli paylar elde ettiklerini s6ylemek miimkiindiir. S6z
konusu yillar itibariyle firmalarin elde ettigi karlar gliglii bir finansal yapi
olusturmalarma zemin hazirlamistir. Dolayisiyla, aktif karliliklart ve buna bagh
olarak likiditeleri artan firmalar, piyasadaki ¢ikar gruplar tarafindan daha az riskli ve

dengeli firmalar olarak degerlendirilmis ve bu firmalara yapilan yatirimlar artmistir.
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Yatirimcilarin aktif karliliklar1 artan firmalara olan bu ilgileri ayn1 zamanda sz

konusu firmalarin piyasa degerlerini de olumlu yonde etkilemistir.

Bilindigi tizere, Gordon ve Lintner’in savundugu goriise gore (bird in the hand
theory), biiyiime egilimi olan firmalarda, genellikle yeni yatirimlardan beklenen
karliligin, hissedarlarin yatirnmlarindan bekledikleri karlilik oranindan biiyiik oldugu
durumlarda, hisse senedi sahipleri karin daha biyik bir kismmin firmada
birakilmasini istemektedirler. Dolayisiyla, yatirim firsatlar1 ile temettii dagitim
miktar ve oranlari arasinda negatif yonli bir iliski beklenmektedir. Ancak, ¢alisma
sonucunda elde edilen sonuglar bu teorinin, IMKB’de islem goren sanayi firmalari
icin gegerli olmadigin1 gostermektedir. Bu durumu 6zellikle calismaya iliskin
donemi g6z Oniinde bulundurarak agiklamak miimkiindiir. S6z konusu dénemde
Tiirkiye’nin elde ettigi biiyiime oranlarina paralel olarak, ekonomi i¢inde ayn1 yonde
biiyliyen firmalar giiclii bir yapiya ve istikrarli nakit akislarina sahip olmuslardir. Bu
nedenle, sinyal teorisi varsayimlarina da paralel olarak, bu firmalarin gelecekle ilgili
olumlu beklentileri dogrultusunda nakit temetti dagittmimi artirdiklarin  ve
benimsedikleri temettii politikalar1 ile ¢ikar gruplarina bilgi aktarma egiliminde
olduklarmi, bununla birlikte, giin gegtikce kurumsallasan ve profesyonel yoneticiler
ile calisan firmalarin, temsil maliyetlerinin azaltilmasi amagclar1 dogrultusunda

davraniglar sergilendigini de sdylemek miimkiindiir.

Calisma donemi olan 2003-2010 yillar1 arasinda, TCMB tarafindan agiklanan
“bankalarca TL iizerinden acilan ticari kredilere uygulanan agirlikli ortalama faiz
oranlar1” verilerine gore; bankalarin ticari kredilere uyguladiklar1 faiz oranlarinin
olduk¢a yiiksek oranlarda seyrettigi bilgilerine ulagilmistir. Bu durum, finansal
kaldiragtan faydalanma arzusunda olan firmalarin temettii dagitim miktarlan
tizerinde Onemli bir etki yapmaktadir. Dolayisiyla, kullanilan fonlara iliskin
yiikiimliilikklerin yerine getirilmesi siirecinde herhangi bir finansal sikint1 ile karsi
karsiya gelmek istemeyen firmalar, temettii dagitim miktarlarin1 azaltma veya
mevcut temettii politikalarin1 devam ettirme davranigi gostermektedirler. Baska bir
deyisle, firmalarin nakit temettii dagitim kararlar1 ile finansal kaldirag faktorii

arasinda negatif yonlii bir iliski bulunmaktadir. Analiz sonucunda elde edilen
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bulgular, literatiirde yapilan c¢alismalarda elde edilen bulgular ile paralellik
gdstermektedir. Diger bir ifadeyle, IMKB’de islem géren sanayi firmalarinin temettii
politiklarin1 etkileyen kaldira¢ orani ile negatif yonlii bir iliskinin varlig1 tespit

edilmistir.

Esas faaliyetler iizerinden elde edilen gelirler tizerinden 6denen vergi tutarlar
ile IMKB’de islem goéren sanayi firmalarinin temettii politikalar1 arasinda ise vergi
teorisi varsayimlar1 dogrultusunda literatiirde yapilan c¢alismalarda elde edilen
bulgularin aksine pozitif yonlii ve gii¢lii bir iliski tespit edilmistir. Bu durumu, esas
faaliyetlerine bagli gelirleri yiiksek miktarda olan firmalarin istikrarli nakit akis1 ve

likidite saglamalarinin verdigi giiven ile agiklamak miimkiindiir.

Bununla birlikte, firmalarin temettii politikalar1 lizerinde etkili olduklar1 ileri
siiriilen; halka aciklik orani, yatirim firsatlari, sahiplik yapisi, nakit akislarinin
yiikiimliiliikleri karsilama giicii ve faaliyet riski degiskenlerinin ¢alisma donemi olan
2003-2010 yillar1 arasinda IMKB’de islem goren sanayi firmalarmin temettii

politikalar1 tizerinde bir etkileri olmadigi goriilmiistiir.

Elde edilen bu sonuglar, ozellikle temettli politikalarinin yonlendirilmesi
siirecinde hangi faktorlerin goz Oniinde bulundurulmasi gerektigi hakkinda basta
firma sahiplerine ve yoneticilerine faydali bilgiler sunmaktadir. Ayrica,
akademisyenler ve arastirmacilar agisindan, firmalarin temettii politikalarina etki
eden faktorlerin sanayi firmalar1 tizerindeki etkilerinin arastirildigi bu ¢alisma ile
finansal yonetimin temel politikalar1 arasinda yer alan temettii politikalar1 alaninda
diger sektorlerde faaliyet gosteren firmalar agisindan yapilacak c¢aligmalara yol
gosterir nitelikte bilgilere ulagilmistir. Bununla birlikte, bu ¢alisma sonucunda elde
edilen bulgular, mevcut ve potansiyel yatirimcilar agisindan da onemli bilgiler
icermektedir. Firmalarin temettii politikalar: ile gelecekle ilgili beklentileri hakkinda
onemli isaretler verebileceklerinin, faktorler bazinda ortaya konulmasi Tirkiye

kapsaminda yapilan ¢aligmalar i¢inde bir ilk olmasi1 nedeniyle 6nem arz etmektedir.

Diger yandan, gelismekte olan iilkelerde faaliyet gosteren firmalarin fon

gereksinimlerini karsilamak iizere para piyasalarinda faaliyet gosteren kuruluslara
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siklikla basvurdugu bilinmektedir. Onemli nakit cikislarma neden olan temettii
politikalarmin firmalarin likidite durumlarini etkilemesi ise fon saglayan mali
kuruluslarin risklerini artirmaktadir. Bu baglamda elde edilen sonuglar, firmalara fon

saglayan kredi kuruluslarina da faydali bilgiler sunmaktadir.

Sonug olarak, bu calismada gelismekte olan piyasalarda yapilan ¢aligmalara
paralel sonuglarin elde edilmesi, Tiirkiye’de faaliyet gosteren ve hisse senetleri
IMKB’de islem goren sanayi firmalarinin temettii politikalarina etki eden faktdrlerin
de temel olarak fon gereksinimlerine dayali degiskenlerden etkilendigini s6ylemek

miumkindiir.
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