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oz

Temettl politikasi kurumsal finansin 6nemli bir konusudur. Sirketlerin temettl politikalarini
etkileyen finansal unsurlar hakkinda cok sayida arastirma olsa bile, bu konuda hala ortak bir sonug
bulunmamaktadir. Bu calismada, Borsa istanbul'da sanayii sektériinde islem géren 118 sirketin temettii
politikasini etkileyen finansal unsurlar, 2003-2010 doneminde, 8 yillik bir stre icin analiz edilmistir.
Galismada temel olarak, panel veri analizi kullanilarak karlilik, blytime firsatlari, firma baytkluga,
finansal kaldirag, halka agiklik orani, vergi, yatirim, likidite, yonetim bagimsizligi, serbest nakit akis
ve faaliyet riskleri gibi degiskenlerin sanayii isletmelerinin nakit temettt dagitim kararlari Gzerindeki
etkisi arastirnlmistir. Yapilan arastirmalar sonucunda firmalarin nakit temetti 6deme politikalar
Uzerinde; vergi, karlilik, bliyiime firsatlari, firma buyikligu, kaldirag ve likidite degiskenlerinin etkili
oldugu gozlemlenmistir. Bu degiskenlerden sadece firmalarin finansal kaldira¢ oranlan ile nakit
temettl dagitim oranlari arasinda negatif bir iliski tespit edilmistir.

Anahtar Sézciikler: Nakit temetti politikasi, Sanayi firmalari, BIST, Panel veri

ABSTRACT

Dividend policy is a significant concern of corporate finance. Even though there is an extensive amount of
research about determinants of the companies’ dividend policy, there is still no uniform result. This study
investigates the determinants of dividends policy of 118 industrial companies listed in the Istanbul stock
exchange for a period of 8 years from 2003 to 2010. The paper was basically modeled to examine the
effects of profitability, growth opportunities, firm size, financial leverage, free floating rate, tax, investment,
liquidity, board independence, free cash flow and operational risk on the cash dividend payout decisions
of firms listed in industrial sector, using the panel regression analysis method. The study provides evidence
that taxes, profitability, growth opportunities, firm size, leverage and liquidity are the most important
considerations of dividend payout decisions for Turkish firms. It is found that only leverage has a negative
effect on the dividend policy.
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1. Girig

Finansal yonetimin temel amaci bilindigi Gzere; isletmenin piyasa degerini veya isletme
hissedarlarinin servetini maksimize etmektir. Bu agidan finansal yonetimin alacagi temel
kararlari; “finansman’, “yatinm” ve “temettl (kar pay)” politikalan basliklar altinda toplamak
mimkunddr. Literatlrde finansal yonetimin temel politikalar arasinda yer bulan; finansman
ve yatinm politikalar alaninda yapilan ¢alismalar sonucunda bir¢ok hipotez, teori ve agiklama
Uzerinde uzlasi saglanmis olunmasina ragmen, temettl politikalari Gzerinde net olarak bir fikir

birligi bulunmamaktadir.

Bu nedenle, firmalarin izlemeleri gereken temettl politikalarinin belirlenmesine yonelik
yapilan arastirmalar, finans literatiirinde 6nemli bir yere sahiptir. Clnkd firmalarin elde
ettikleri kazanclari yeni yatinmlarin finansmaninda kullanmak veya hissedarlarin beklentileri
dogrultusunda temettli olarak dagitmak arasindaki tercihlerini etkileyen bu politikalar, ayni
zamanda firma degerini de yakindan ilgilendirmektedir. Bununla birlikte, kiresel boyutta
yasanan krizlerin sermaye piyasalari ve firmalar (izerindeki olumsuz etkileri nakit akiglarinin
Onemini bir kez daha ortaya koymustur. Bunun sonucunda, firmalarin mevcut piyasa degerlerini
en azindan muhafaza edebilmeleri noktasinda, faaliyetler sonucunda elde ettikleri pozitif nakit
akislarini rasyonel bir bicimde kullanmalari gerekliliginin mali tablolar diizeyinde de takip
edilmesi ile ilgili yasal zorunluluklar dogmustur. Dolayisiyla, uluslararasi boyutta uygulama alani
bulan muhasebe standartlarinin amaclari ve yaptirnmlari gercevesinde yiritulen faaliyetler
ile firmalarin elde ettikleri karlar ve baglantili olarak sagladiklari nakit akislari denetim altina
alinmak istenmektedir. Bu perspektif dogrultusunda bir degerlendirme yapildiginda, firmalarin
izleyecekleri temettil politikalarinin basta hissedarlar olmak lizere, yoneticiler, yatinmcilar, kredi
kuruluslari, rakip firmalar ve kamunun beklentileri ile yakindan ilgili oldugunu ileri stirmek yanhs
bir ifade olmayacaktir.

Lintner'in (1956) firmalarin temetti politikalarini etkileyen faktorlerin tespiti Gzerine yaptigi
arastirma bu konuda yapilan ilk calismalardan birisidir. Bu calismanin pesi sira, finansal yonetimin
temel politikalari arasinda yer alan “temettii politikalari“na etki eden faktorlerin belirlenmesi ve
firmalarin izledikleri temettl politikalari ile firma degerinin maksimize edilmesi arasindaki iliskiyi
aciklamaya yonelik bircok teori ve yaklasim gelistirilmistir.

Modigliani ve Miller (1961) tarafindan ©ngorilen ilintisizlik Teorisinde, tam rekabet
kosullarinda ve verginin olmadigi bir ortamda, kar dagitimiin firma degerine ve firmanin
sermaye yapisina etkisinin olmayacadi savunulmaktadir. Bu teoride, firmanin yatinm ve
finansman kararlarinin temettl politikasindan badimsiz olarak belirlendigi varsayilmaktadir
(Gunalp vd., 2010:47-69). Baska bir ifadeyle, firmanin finansman yénteminin farkliliklar arz etmesi
piyasa degerinde bir degisiklik yaratmamaktadir. ilintisizlik Teorisi'nin mimarlari olan MM’e gére,
bir firmanin degeri varliklarinin kazanma guic(, firmaya iliskin risk diizeyi ve firmanin yatinm
politikasi tarafindan belirlenir.

ilintisizlik Teorisi'ne gére, yatinmailar firmalarca elde edilen kérin, temetti olarak dagitiimasi
veya dagitilmayarak firmada kalmasi sonucunda olusacak sermaye kazanci arasinda kararsizdirlar
(Gunalp vd., 2010:47-69). Clnki yatirmcilar, firmada kalan kar sonucunda ortaya cikabilecek
sermaye kazancina ellerindeki hisse senetlerini satarak ulasabilecekler, diger taraftan, karin
temettl olarak dagitiimasi durumunda ise, likidite ihtiyaci bulunmayan tasarruf sahipleri
ellerindeki nakitle firmanin hisse senedini alabileceklerdir. Boylece de, yaptiklari tercihler
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dogrultusunda yatirnmcilar firmanin temettl politikasina kendilerini uyarlayabilmektedirler.
Modigliani ve Miller (1961), sermaye piyasalarinin miikkemmel, yatirimcilarin rasyonel, gelecekle
ilgili olaylarin bilindigi ve firmalarin yatinnm politikalarinin degismedigi, piyasalarda vergi ve islem
maliyetlerinin bulunmadigi, piyasadaki tiim yatinmcilar ve yoneticilerin firma hakkinda her tirla
bilgiye sahip oldugu varsayimlarindan hareket etmektedirler (Ceylan ve Korkmaz, 2006:274).

Ozetlemek gerekirse, Modigliani ve Miller, temettii dagitim kararlarinin yalnizca sermaye
piyasalarina yeni bilgi aktardigi takdirde dnemi oldugunu 6ne sirmektedir. Clinkd firmalarin uzun
donemli temettli dagitim orani hedefleri bulundugu varsayimi altinda, dagitilan temettilerde
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 temettl oranlarinin
farklilasmasi degil, firma ile ilgili gelecekteki getiri beklentilerinin degisiklige ugramasidir (Akyol,
2007:70-71).

Temettl dagitimina iliskin teorik yaklasimlardan biri de literattirde “eldeki kus” (bird in the
hand) olarak anilan ve 6nciligini Myron Gordon ve John Lintner'in yapmis olduklari yaklasimdir.
Lintner (1962) ve Gordon (1963), temettl dagitimina iliskin olarak savunduklari teorileri ile
MM’in goruslerinin tersine, temettd dagitim politikasinin firmanin degerini etkiledigini ifade
etmislerdir. Gordon (1963) ve Lintner’in (1962) savundugu bu gdriise gore, sermaye kazanci
Uzerindeki belirsizlik temettli kazanglari icin gegerli olmadigindan temetti kazanci, sermaye
kazancina kiyasla daha Ustlindir. Baska bir deyisle, temettl kazanglarinin, yatirimcilar icin
sermaye kazanclarindan daha risksiz olmasi nedeniyle yatirimcilar gelecekteki sermaye kazanclari
yerine buglinden temettt almayi tercih etmektedirler. Bu yaklasimda, optimal temetti dagitim
politikasi, firmanin yeni yatinnmlarinin karhhgi (r) ile hissedarlarin yatirimlarindan bekledikleri
karllik orani (k) arasindaki iliskiyle belirlenir (Aydin vd., 2007:426).

Buyume egilimi olan firmalarda, genellikle r>k oldugundan, hisse senedi sahipleri karin daha
buyik bir kisminin firmada birakilmasini isteyebilirler. Clink{, piyasaya iliskin beklentiler arasinda
daha karh bir yatirim firsati bulunmamaktadir. Dolayisiyla, yillik net kar dagitilmayip, firmada
birakilan kisim arttikca, hisse senedinin degeri de artar. Diger bir ifadeyle, hisse senedinin degeri
ve firmanin 6zkaynagi, temettli dagitimindan etkilenir.

Gelisme potansiyeli yaratamayan ve bu sebeple yatirim karlihg yiiksek olmayan firmalarda
ise, r<k durumu gozlemlenmektedir. Bu durumda, hissedarlar icin karin firmada birakilmasi
temettl yoluyla dagitilmasina gore daha risklidir. Dolayisiyla, hissedarlar kar 6deme orani duisiik
olan firmalarin hisse senetlerini yiiksek iskonto oraniyla, kar 6deme orani yiiksek olan firmalarin
hisse senetlerini de diistik iskonto orani ile degerlendireceklerdir.

Gordon ve Lintner’e gore, piyasadaki belirsizlik ve diger etkenler, hisse senetleri fiyatlarinda
dalgalanmalara yol acacagindan; yatirimcilarin géziinde, riskli hale gelen sermaye kazanci yerine
nakit olarak dagitilan kar paylari, gelecekte gerceklesecek sermaye kazancindan daha degerli
olmaktadir.

Bununla birlikte, gelismis ve gelismekte olan ekonomilerde faaliyet gosteren firmalarin fon
kaynaklari nitelik ve nicelik bakimindan farklliklar géstermektedir. Ozellikle gelismis Ulkelerde,
sermaye piyasalarn daha etkin olduklarindan, firmalarin fon saglama olanaklar gelismekte
olan piyasalara kiyasla daha uygundur. Dolayisiyla, fon kaynaklarinin géreceli olarak sinirli
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oldugu gelismekte olan piyasalara iliskin bir degerlendirme yapildiginda, firmalarin faaliyetleri
sonucunda yarattiklan kit kaynaklar degerlendirme noktasinda, temettl politikalarinin iliskin
kararlarin ne kadar 6nem arz ettikleri de kolayca anlasilabilmektedir. Bu nedenle, bu calisma
ile gelismekte olan piyasalar arasinda yer alan Tirkiye'de faaliyet gdsteren sanayi firmalarinin
temettl politikalarina etki eden faktorlerin tespit edilmesi amaglanmistir.

Bu amag¢ dogrultusunda; diinyanin en buyik yirmi ekonomisi arasindaki Tirkiye'de, hisse
senetleri BIST'de islem gdren sanayi firmalarinin temetti politikalarina etki eden faktérlerin
belirlenmesi ve bu faktorlerin arastirma kapsamindaki firmalarin temetti politikalarina hangi
olclde etki ettikleri, ekonomik modellerin analizinde en uygun ydntemlerden biri olan panel
veri analizi ydntemi ile test edilmis ve elde edilen bulgular ile finans literatliriindeki bosluklarin
doldurulmasi ve bundan sonra yapilacak olan ¢alismalara yol gdsterilmesi amacglanmistir.

Calisma toplam dért béliimden olusmaktadir. izleyen bélimde, finans yazininda firmalarin
temettl politikalarina etki eden faktorlerin belirlenmesine iliskin calismalarda kullanilan
modellerin test edildigi bilimsel calismalar incelenmis ve incelenen bu calsmalar gerek
degiskenlerin seciminde gerekse hipotezlerin olusturulmasinda arastirmaya yon vermistir.
Uclincli béliimde arastirmanin veri seti, modeli ve sinanacak hipotezler hakkinda bilgiler
verilmis ve elde edilen sonuglar tablolar yardimiyla gdsterilmistir. Son bolimde ise yapilan
calisma sonucunda elde edilen bulgular literatiirde yapilan ¢alismalar ile kiyaslanarak, genel bir
degerlendirme yapilmistir.

2. Temettii Politikalarina Etki Eden Faktorlere iliskin Literatiir

Arastirmasi

Finans literatlirinde firmalarin temettl politikalarini belirleyen faktorlerin tespiti tzerine
yapilan calismalar arasinda ilklerden biri olma 6zelligini tasiyan arastirma Lintner (1956)'e aittir.
Bu arastirmanin ardindan, finansal yonetimin temel politikalari arasinda yer alan “temetti
politikalari”’na etki eden faktorlerin belirlenmesi ve firmalarin izledikleri temetti politikalari ile
firma degerinin maksimize edilmesi arasindaki iliskiyi aciklamaya yonelik bircok teori ve yaklasim
gelistirilmistir. Piyasa degeri maksimizasyonu amacinin gerceklestirilmesi Gizerine odaklanilan ve
bu kapsamda firmalarin izlemeleri gereken temett politikalarinin belirlenmesine yonelik yapilan
arastirmalar, finans literatirinde dnemli bir yere sahiptir. Clink{ firmalarin elde ettikleri kazanglari
yeniyatirimlarin finansmaninda kullanmak veya hissedarlarin beklentileri dogrultusunda temettu
olarak dagitmak arasindaki tercihleri etkileyen bu politikalar ayni zamanda firma degerini
de yakindan ilgilendirmektedir. Dolayisiyla, firmalarin temetti politikalarina olan etkilerinin
arastinldigi ve finans literatlriinde yer alan bircok ¢calismada da acikga ortaya konulan bulgular
dogrultusunda genel olarak asagidaki faktorlerin temettl politikalari tzerinde etkili olduklari
tespit edilmistir. Bu nedenle, bu calismanin kapsaminda yer alan BiST'de islem géren sanayi
firmalarinin temettl politikalarinin, genel olarak literatiirde elde edilen sonuclarla paralellik
gosterip gostermediginin test edilmesine karar verilmis ve asadida kisaca aciklanan faktorler
arastirmanin temelini olusturan finansal modele eklenerek test edilmislerdir.

2.1. Karhhik

Literatlirde firma karliligi, temetti politikalarina etki eden en 6nemli faktorlerden birisi olarak
kabul edilmekte ve yiiksek karlilik oranina sahip firmalarin yiiksek miktarda temettti dagitimi
gerceklestirecekleri beklenmekte olup, temetti politikalari ile aktif karliigr arasindaki iliskinin
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incelendigi bircok calismada; firmalarin temettl dagitim oranlariile firma karliligi arasinda pozitif
yonlu bir iliski oldugu tespit edilmistir (Amidu ve Abor, 2006; Naceur vd., 2006; Al-Malkawi, 2007;
Ahmed ve Javid, 2009 ve Gill vd., 2010).

2.2, Biiyiime Firsatlar

Firmalarin buylme firsatlari ile temett politikalari arasinda da 6nemli bir iliski bulunmaktadir.
Glnkd, yogun rekabet kosullariiginde firmalar bir blyime firsati yakaladiklarinda degerlendirmek
ve rakiplerine Ustlinlik saglamak istemektedirler. Bunun icin net buginki degeri (NBD)
pozitif olan projelere yatinm yapilmasi gerekmektedir. Ancak, firsatlarin degerlendirilmesi
asamasinda NBD'si pozitif olan yatirim projelerinin finansmani icin firmalarin 6nemli miktarda
nakit gereksinimleri ortaya ¢cikmaktadir. Bununla birlikte, biylimeyi saglayacak firsatlar, baska
bir deyisle projeler ne kadar fazla ise, firmalar icin fon gereksinimi de projelerin blyukluga
ile paralel olarak artacaktir. Dolayisiyla, firmalar s6z konusu yatirim projelerinin finansmanini
saglamak icin oncelikle faaliyetler sonucunda elde edilen i¢sel kaynaklari, baska bir ifadeyle
karlari, dagitmayarak firmada alikoyma egilimi gosterecektir. Bu kapsamda, temettu politikalari
ile buytime firsatlar arasindaki iliskinin 6l¢lilmesi icin bircok calismada piyasa degeri/defter
degeri (PD/DD) degiskeninin kullanildigi tespit edilmistir. PD/DD parametresinin firmalarin
temettl politikalar Gzerindeki etkilerinin arastinldigi calismalarda, (Chang ve Rhee, 1990; Smith
ve Watts,1992; Gaver ve Gaver, 1993; Gul,1999; Ho, 2003 ve Anil ve Kapoor, 2008); firmalarin
temettl dagitim oranlar ile firmalarin biytme firsatlarinin géstergesi olan PD/DD arasinda
negatif yonlu bir iliski oldugunu tespit etmislerdir. Aivazian vd., (2003), Al Shubiri (2011) ise
calismalari sonucunda PD/DD faktordi ile firmalarin temetti politikalar arasinda pozitif yonli bir
iliskinin var oldugunu saptamiglardir.

2.3. Firma Biiyiikliigi

Buyuk firmalar, kiicuk firmalara kiyasla daha yiiksek temetti dagitma egilimindedirler. Bunun
nedeni, buylk firmalarin kicuk firmalarla karsilastinldiklarinda, daha yiksek likiditeye sahip
olmalaridir. Baska bir deyisle, klictik firmalar disuk likidite diizeyi ile faaliyetlerini devam ettirmek
mecburiyetinde kaldiklarindan, nakit akislarinda bir diizensizlik oldugunda finansal sikintiile karsi
karsiya kalma riskleri buyuk firmalara kiyasla daha fazladir. Dolayisiyla, firmadan nakit cikisina
sebep olan temetti dagitimi, kiictk firmalarin fon gereksinimlerini daha da arttiracagindan, ek
fonlara ihtiya¢ duyuldugunda sermaye piyasalarina daha kolay erisebilme olanagina sahip buyiik
firmalara gore kiiclk firmalar daha az temettl dagitma egilimi gostermektedirler.

Literatlirde temettu politikalari ile firma buyUkligu arasindaki iliskinin incelendigi bircok
calismada; Redding (1997), Juma'h ve Pacheco (2008), Ramli (2010) Al-Shabibi ve Ramesh (2011),
Rafailov ve Trifonova (2011) ve Rafique (2012) firma blylklugu ile temetti politikalar arasinda
pozitif yonla bir iliskinin varhi@ini tespit etmislerdir.

2.4, Kaldirac

Literatlirde temetti politikalariile finansal kaldirag orani arasindaki iliskinin incelendigi bircok
calismada, firmalarin temetti politikalarini etkileyen faktorler arasinda yaygin olarak kullanilan
bir etken oldugu tespit edilmistir.

Finansal riskin bir 6l¢list olan finansal kaldirag orani, faiz ve vergiden dnceki karlarda meydana
gelen degisikligin hisse basina karlarda yaratacagi etkinin gostergesidir. Yiiksek finansal kaldirag
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oranina sahip firmalarda, gelirlerdeki dalgalanmalarin artmasi, firmalarin mevcut temetti
politikalarini devam ettirebilmeleri icin ihtiya¢ duyduklari kaynaklarin bazi ddnemlerde yetersiz
kalmasina neden olabilmektedir. Bu nedenle, firmalar mevcut temettl politikalari ile var olan
nakit temettl dagitim miktarlarinda bir azaltima giderek, hissedarlar veya yatirimcilar tarafindan
negatif algilanabilecek bir isaret vermek istemediklerinden, nakit temettl dagitim oranlarini
daha dustk belirlemeyi tercih etmektedirler.

Rozeff (1982)'e gore, firmalarin temettli dagitim oranlari ile sermaye yapilar icerisindeki
finansal kaldira¢ orani arasinda negatif yonde bir iliski olmasi gerekmektedir. Clnku finansal
kaldira¢ oraninin yiksekligi firmanin disaridan kaynak saglama ihtiyaci duyma ihtimalini
ve maliyetini artirmaktadir. Easterbrook (1984)'e goére ise, finansal kaldiracin yilksek oldugu
firmalarda, yoneticilerin kontroliinde bulunan icsel kaynaklarin boyutu genel olarak kiiciik
olmaktadir. Dolayisiyla, finansal kaldiraci yiiksek olan firmalarda, yiiksek oranlarda temetti
dagitimiyapilmasina gerek bulunmamaktadir. Bununla birlikte, Kouki ve Guizani (2009) yaptiklari
calismalarinda, yulksek finansal kaldirag oranina sahip firmalarin disik temettd dagitimi
egiliminde olduklarini belirtmislerdir. Dempsey ve Laber (1992) ile Moh'd vd., (1995) firmalarin
temetti dagitim oranlariile hem finansal hem de faaliyet kaldiraci derecesi arasinda negatif yonlu
bir iliski oldugunu belirlemislerdir. Gul (1999) yaptigi calismasinda, finansal kaldirag ile temetti
dagitim oranlari arasinda negatif yonli bir iliskinin varligini tespit etmistir. Ayrica, Eriotis (2005),
Statescu (2006), Atmaja (2009), Al-Kuwari (2009), Moradi (2010), Asif vd., (2011), Hashami ve
Zadeh (2012) calismalarinda, firmalarin temetti politikalari ile kaldirac faktori arasinda negatif
yonli bir iliski bulundugunu saptamislardir.

2.5. Halka Aciklik Orani

Etkin piyasa teorisi, piyasadaki mevcut tim bilgilerin kullanilmasi suretiyle kar elde etme
olanaginin bulunmadigi varsayimina dayanmaktadir. Bu teorinin temelinde rasyonel beklentilere
sahip piyasa katiimcilarinin, elde ettikleri her yeni bilgiyi hemen fiyatlara yansittigi diistincesi
bulunmaktadir. Baska 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 tesadifi secimler gibi hareket eder. Béylece, etkin piyasada
olusan fiyatlar, piyasadaki tim bilgiyi icermektedir (Basoglu vd., 2009:164).

Modigliani ve Miller (MM), firmalarin temetti politikalari, bliylime ve hisse senedi degerlemesi
hususlariniiceren 1961 yilinda yapmis olduklari calismalarinda, vergilerin ve islem maliyetlerinin
olmadigi bir ortamda, firma degerinin temetti politikalarindan etkilenmedigini savunmuslardir
(Akkum, 1998:12). Bununla birlikte, MM'nin ayni calismada ortaya koyduklar varsayimlar
arasinda, tim yatinmcilarin firma ile ilgili her tiirli bilgiye ayni anda ulastiklar (etkin piyasalar)
ve bu bilgileri ayni diizeyde anlama ve analiz etme kabiliyetinde olmalari nedeniyle, ayni bakis
acisina sahip olduklari gérist de yer almaktadir. Ancak MM, temettii dagitim politikalarinin her
ne kadar firma degerine ve sermaye yapisina etkisi olmadigini ileri siirmekte olsalar da, ayni
zamanda, firma yoneticilerinin cari déneme ait temettl politikalarini olustururlarken, firmanin
gelecekle ilgili karhhk ve nakit akislarina iliskin beklentileri Gzerinde sahip olduklari i¢sel bilgileri
de kullandiklarini ve dolayisiyla da temettiiniin bilgi icerigi oldugunu kabul etmektedirler. MM'in
calismalarinin son bolimiinde “sermaye piyasalarina yeni bilgi aktarma” olarak vurguladiklar bu
kriter, temettu politikasi teorisi alaninda asimetrik bilgi ortaminda temetti dagitimi vasitasiyla
sermaye piyasalarina isaret verilmesi (dividend-signaling) teorisinin gelismesine zemin
hazirlamistir (Akyol, 2007:77).
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Sinyal etkisi teorisi; temetti dagitimlarindaki degisikliklerin, firmalarin gelecekteki
kazanclarn hakkinda piyasalar ve yatinmcilar icin bilgi icerdigi temeline dayanmaktadir. Bu
yaklasima gore, firma yoneticileri, temettli dagitimina iliskin aldiklari kararlar ile firmanin
gelecekteki karhhgr ve nakit akislan hakkinda yatinmcilara bilgi vermektedirler. Baska bir
ifadeyle, asimetrik bilgi ortaminda firmalar sermaye yapisi kararlarinin yani sira, temetti
politikalarini da kullanarak sermaye piyasalarina bilgi aktarabilmekte ve piyasalarin firmayla
ilgili sezgilerini degistirebilmektedir. Bunun sonucunda ise, firma degeri bu duruma bagh olarak
etkilenebilmektedir. Clinkd, asimetrik bilginin hakim oldugu guniimiiz piyasa kosullarinda,
yatinmcilar icin firmalarin gelecekte elde edecekleri karlara ait beklentileri ile yine firmalarin karsi
karsiya olduklari risklere iliskin belirsizlikler farkliliklar icermektedir.

Diger yandan, firmalarin sahiplik yapisi ve asimetrik bilgi ile sinyal teorisi arasinda bir iligki
bulunmaktadir. Sahiplik ve kontrol yapisi firmalarin temetti politikalari Gzerinde 6nemli bir
etkiye sahiptir. Ayni zamanda, temsil maliyetleri ile de firmanin sahiplik yapisi arasinda da siki
bir iliski bulunmaktadir. Firmalarin sahiplik yapilarini olusturan hissedarlar, sahip olduklari hisse
oranlarina gore yonetime katilma, karar alma ve alinan kararlarin ytrittlmesi stireclerinde farkli
haklara sahiptirler. Sahip olduklari hisse miktarlari bir 6l¢li olarak ele alindiginda, toplam hisse
sayisina oranla kiicik ve bolinmus paylara sahip olan hissedarlar hak sahibi olmakla birlikte,
bu hissedarlardan hicbirinin, cogunlugu elde edecek miktarda hisseyi elinde bulunduramamasi
durumunda, firmanin karar alma ve yiritme faaliyetlerine dogrudan miidahale etme olanaklari
da bu hissedarlar icin ortadan kalkmaktadir. Bu durum, firma Uzerinde hak sahibi olanlarin
¢ikarlarinin, firmanin cogunluk hissesine sahip bulunan ve yonetim fonksiyonunu ytriitme gliciini
elinde bulunduran hissedarlar tarafindan temsil edilmeleri sonucunu ortaya c¢ikarmaktadir.

Ozellikle sermayesi genis kitlelere yayilmis firmalarda, yonetici ve biyiik hissedarlar ile kiictik
paya sahip hissedarlar ve piyasadaki mevcut potansiyel yatinmcilar arasindaki bilgi asimetrisi
oldukga 6nemli boyutlardadir. Dolayisiyla, yoneticiler ve firmaya ait 6zel, i¢sel bilgilere ulasabilme
glicti olan buytik paylara sahip hissedarlar tarafindan azinlik haklarina sahip kictk hissedarlar ile
potansiyel yatinmcilar arasindaki bilgi asimetrisinin ortadan kaldirilmasinda temetti politikalar
onemli bir arag olarak kullaniimaktadir.

Pettit (1972) ile Aharony ve Swary (1980) arastirmalarinda; firmalarin temettd dagitimi
yapacaklarina iliskin agiklamalarinin piyasa tarafindan degerli bir bilgi olarak degerlendirildigini
ifade etmislerdir. Ayrica, piyasa tarafindan, temetti dagitim miktarinda artinma gidecedini ilan
eden firmalarin hisse senedi fiyatlarina pozitif yonde, azaltima gidecegini aciklayan firmalarin
hisse senedi fiyatlarina ise negatif yonde bir reaksiyon verildigini tespit etmislerdir. Asquith ve
Mullins (1983) ise yaptiklari calismalarinda; temetti artinm miktarinin buytkligu ile hisse senedi
fiyatlari arasinda pozitif yonli bir iliski oldugunu saptamislardir. Bununla birlikte, Amihud ve
Murgia (1997) ile Nissim ve Ziv (2001) ise ampirik arastirmalari sonucunda, firmalarin temettu
dagitim politikalarinda yaptigi degisiklikler araciligiyla yatinmcilara veya hissedarlara bilgi
aktardiklarini destekleyen 6nemli bulgular elde etmislerdir.

2.6. Vergi Faktorii

Her Ulkenin kendi sosyal, ekonomik ve siyasal yapisinin 6zelliklerini ve dizeyini yansitan
ayr birer vergi sistemi vardir. Vergi sistemi dinamik bir kavramdir. Mali, iktisadi, sosyal, politik ve
hukuki faktorlere tabi olarak bir tGlkeden digerine degisiklikler gosterdigi gibi, zaman faktoriinln
etkisiyle de devamli bir degisme ve gelisme hali arz eder. Bir tilkede, belirli bir zamanda yan yana
uygulanan vergilerin biitlinu ise vergi sistemini olusturur (Blyukculcu, 2006:1).
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Bu sistem icinde faaliyette bulunan firmalar, yatirmcilarin bireysel olarak hareket etmek
yerine bir araya gelmek suretiyle tiizel kisilik vasfinda yurdttikleri faaliyetler sonucunda elde
ettikleri kari paylasma amacina hizmet ederler. Firmalarin hesap dénemlerinin kazanch gegmesi
ise kardan pay alacak olanlar icin dnem arz etmektedir. Ote yandan, ortagin sahip oldugu
miktesep (kazanilmis) hak niteligindeki kar payini talep edebilmesi bunun bir alacak hakkina
donismesine, diger bir ifadeyle anonim sirketin kazancini dagitma yoniinde bir karar almis
olmasina baglidir. Firmanin kazanci tzerinde yapacadi tasarrufta cogu kez firma ile bu kazang
Uzerinden pay alma hakkina sahip ortagin cikarlar ¢elismektedir. Zira firmanin menfaati hesap
doénemi sonunda olusan kar buyime ve gelismesinin gerceklesmesi bakimindan mimkiin
oldugu kadar kendi biinyesinde tutarak pay sahiplerine dagitmamaktir. Buna karsilik, firmada
pay sahibi olanlarin menfaati ise ortaklik payinin hukuki semeresini miimkiin oldugu kadar ¢ok
almaktir (Atesagaoglu, 2012:1).

Ulkelerin makroekonomik ve vergi politikalar cercevesinde, sermaye kazanclari ve temettii
gelirleri farkli oranlarda vergilendirilebilmektedir. Eger bir Ulke, firmalari sermaye birikimine
ozendirmek istiyorsa, temettl kazanclarina uyguladigi vergiyi ylksek tutarak firmalari temetti
dagitmamaya yonlendirebilir. Diger yandan, yatirimcilari temettu geliri elde etmeleri konusunda
tesvik etmek istiyorsa, dagitilmamis karlardan alinacak vergi oranlarini yliksek tutarak bu durumu
saglayabilir. S6z konusu durumlarin firma degerini etkiledigi literatlirde vergi etkisi teorisi
cercevesinde ele alinmaktadir.

Yapilan literatlr taramasi sonucunda, firmalarin temettl politikalari ile vergilendirme
uygulamalari arasindaki iliskinin incelendigi bircok calisma tespit edilmistir. Bu calismalar,
genel olarak temettl politikalarina iliskin “vergi etkisi teorisi” ve “muisteri etkisi teorisi”
kapsaminda sekillenmekte ve farkli tlkelerde uygulanan farkl vergilendirme sistemleri icinde
degerlendirilmektedirler. Farrar ve Selwyn (1967), temettl gelirlerine iliskin vergi oranlarinin
sermaye kazanclari Gzerinden alinan vergi oranlarina kiyasla daha ytiksek oldugu durumlarda,
rasyonel yatinmcilarin, yliksek temetti dagitimi yapan firmalara yatirim yapmaktan kagindiklarini
tespit etmislerdir. Poterba ve Summers (1984), spesifik vergilendirme uygulamalari ile temetti
O6demeleri arasinda pozitif yonli bir iliski oldugunu saptamislardir. 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 calismalarinda; vergi faktori ile firmalarin temettl 6demeleri arasinda
bir iliski oldugunu tespit etmislerdir.

2.7.Yatirim Firsatlari

Sermaye harcamasi kavrami, firmalarin gelecekte biyime veya gelisme amaci ile satin
almaya karar verdikleri ve ekonomik dmdirleri bir yili asan makina, techizat vb., sabit varliklara
yapilan harcamalari ifade etmektedir. Firmalar icin &nemli miktarda nakit cikislarina yol acan
sabit varlik yatinmlar, firmalarin titizlikle Gstlinde durmak mecburiyetinde olduklari bir karar
stirecini kapsamaktadir. Clinku firmalar planladiklari yatirnmlardan bekledikleri getirileri elde
edememe riskini Ustlenmekte, dolayisiyla da, bu durum firmalarin piyasa degerleri Gzerinde bir
baski olusturmaktadir. Bunun nedeni, sermaye harcamasi karari veren firmalarin kontrollerindeki
fonlari uzun vadeli olarak cesitli varliklara baglamalari sonucunda likidite durumlarinin degisen
rekabet ve piyasa kosullarindaki esnekliklerini ve karliliklarini olumsuz yonde etkileme riski
ile karsi karsiya kalmalaridir. Net bugiinkii degerleri pozitif olan yatirimlari degerlendirmek ve
blyime firsatlarini kagirmak istemeyen firmalar, likidite sorunu ile karsilasmamak amaciyla
kontrollerindeki fonlari kaybetmeme arzusundadirlar. Dolayisiyla, yatirim ve biiyiime olanagina
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sahip firmalar, diisiik temettli dagitma veya mevcut temetti dagitim politikalarini koruma egilimi
goOstermektedirler.

Rozeff (1982), Dempsey ve Laber (1992), Moh'd vd., (1995) ve Gul (1999) arastirmalarinda,
temettl dagitim oranlari ile yabanci kaynak saglamanin maliyetini yansitan ge¢cmis ve beklenen
blylme oranlar arasinda negatif yonli bir iliski oldugunu belirlemislerdir. Bununla birlikte,
Smith ve Watts (1992), Gaver ve Gaver (1993) ise calismalarinda, duisiik bor¢/6zsermaye oranina
sahip, ylksek buyime firsatlari olan firmalarin, yatirnm ve biylime olanaklari az olan firmalara
kiyasla daha diistik temettli dagitma egiliminde olduklarini tespit etmislerdir. Ayrica, Kang (2006),
Atmaja (2009) ve Patra vd., (2012) calismalari sonucunda, karliliklari yiksek, nakit akislar diizenli
ve blylme firsatlari genis olan firmalarin disiik temetti dagitim politikalari benimsemekte
olduklarinailiskin bulgular elde etmislerdir.

2.8. Likidite

Firmanin likidite durumu, nakit temetti dagitimi kararlarina etki eden 6nemli faktorler
arasinda yer almaktadir. Yuksek likidite mevcudu bulunan firmalarin, likidite durumu zayif
firmalara kiyasla daha yiiksek miktar ve oranlarda temettl dagitma olanaklari bulunmaktadir.
Baska bir ifadeyle, firmanin likidite durumu ile temetti politikasi ve firmanin piyasa degeri
arasinda bir iliski vardir. Likidite diizeyi yetersiz firmalarin yeni yatirimlarin gerceklestirilmesi ve
temettl politikalarinda istikrarli bir artis yaratilmasi noktasinda basarili olma ihtimalleri oldukga
disktur.Bunedenle, 6zellikle potansiyel yatinmcilarin bu tip firmalara olanilgileri disiik olmakta,
dolayisiyla da likidite durumu zayif olan firmalarin piyasada islem goren hisse senedi fiyatlari
onemli degiskenlikler gostermektedir. Nakit temettli dagitimi politikasi benimse arzusunda olan
bir firmanin &zellikle faaliyetleri sonucunda elde ettigi gelirler (izerinden temettii dagitimlarinin
yapilacagi g6z 6niinde bulunduruldugunda, firmanin sahip oldugu likidite durumu ile temettu
politikalari arasindaki iliskinin varligi daha net bir sekilde kavranabilmektedir.

Yapilan literatlir taramasi sonucunda, temetti politikalari ile likidite durumu arasindaki
iliskinin incelendigi bircok calisma tespit edilmistir. Ho (2003), Kang (2006), Amidu ve Abor (2006),
Juma’h ve Pacheco (2008) Patra vd., (2012) yaptiklari calismalarinda, firmalarin temetti dagitim
oranlari ile firmalarin likidite durumu arasinda pozitif yonlu bir iliski oldugunu tespit etmislerdir.

2.9. Sahiplik ve Kontrol Yapisi

Literatlirde temettl politikalari ile sahiplik yapisi arasindaki iliskisinin incelendigi bircok
calismada, firmalarin sahiplik yapisini temsilen minimum %5 hisseye sahip biyuk hissedarlara
ait verilerin, calismalarda yaygin bir sekilde kullanildigi ve kurulan hipotezlerde degisken olarak
analiz sirecine dahil edildigi tespit edilmistir. Clinki sahiplik ve kontrol yapisi firmalarin temetti
politikalari tGizerinde 6nemli bir etkiye sahiptir. Ayni zamanda, temsil maliyetleri ile de firmanin
sahiplik yapisi arasinda siki bir iliski bulunmaktadir. Firmalarin sahiplik yapilarini olusturan
hissedarlar, sahip olduklari hisse oranlarina gére yonetime katilma, karar alma ve alinan kararlarin
yuritllmesi stireclerinde farkli haklara sahiptirler. Sahip olduklari hisse miktarlari bir 6l¢li olarak
ele alindiginda, toplam hisse sayisina oranla kiicik ve bolinmis paylara sahip olan hissedarlar
hak sahibi olmakla birlikte, bu hissedarlardan hicbirinin, cogunlugu elde edecek miktarda hisseyi
elinde bulunduramamasi durumunda, firmanin karar alma ve yuritme faaliyetlerine dogrudan
midahale etme olanaklari da bu hissedarlar icin ortadan kalkmaktadir. Bu durum, firma
Uzerinde hak sahibi olanlarin ¢ikarlarinin, firmanin cogunluk hissesine sahip bulunan ve yonetim
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fonksiyonunu ylrtitme glicinu elinde bulunduran hissedarlar tarafindan temsil edilmeleri
sonucunu ortaya ¢ikarmaktadir. Boyle bir durumda firmada ¢ogunluk hissesine sahip bulunan
hissedarlar temsilci (agent), azinhkta kalan hissedarlar ise hak sahibi (principal) konumundadirlar.

Rozeff (1982), Dempsey ve Laber (1992) ile Moh'd vd. (1995), temettli dagitim oranlari ile
temsil maliyetlerinin boyutunu temsil eden hissedar yoneticilerin paydaslik orani 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) calismasinda,
firmalarda yuksek miktarda hisse oranina sahip olan yoéneticilerin var oldugu durumlarda,
azinlik hissesine sahip yatirnmcilarin yeterince korunamadigi bir yasal ¢cevreninde eklenmesi ile
azinlik hissesine sahip ortaklarin taleplerini arttirarak risk primlerini ytkselttiklerini, dolayisiyla
bu durumdan firmalarin hisse senedi fiyatlarinin negatif yonde etkilendiklerini tespit etmistir.
Baska bir deyisle, yoneticilerin firmalardaki sahiplik oranlarinin yiliksek olmasi, firmalarin faaliyet
performanslarini ve temetti dagitim oranlarini negatif yonde etkilemektedir. La Porta vd., (2000)
ise, azinlik hissesine sahip ortaklarin etkin bir sekilde korundugu piyasalarda, firma yéneticilerinin
daha yuksek oranlarda temettl dagitma egiliminde olduklari sonucuna ulasmiglardir.

Gugler (2003), sahiplik yapisinin firmalarin temettu politikalar Gzerindeki etkisini arastirdigi
calismasinda, firmalarin sahiplik yapilari ile temetti politikalari arasinda yakin bir iliski oldugunu
tespit etmistir. Gugler'e gore, 6zellikle belirli bir ailenin kontroliinde bulunan ve yoneticilerin
paydaslik oranlarinin yiiksek oldugu firmalarin temetti dagitim oranlari, paydaslik oranlari genis
dagilim gosteren firmalara kiyasla daha dusiik olmaktadir.

2.10. Serbest Nakit Akislari

Firmalarin sermaye yapilari hem 6z sermaye hem de yabanci kaynaklardan olusmaktadir.
Dolayisiyla, firmaya hem 6z sermaye hem de bor¢ olarak fon saglayanlarin, firmanin faaliyetleri
sonucunda elde edecegi nakit akislari Gzerinden beklentileri bulunmaktadir. Ancak, firmaya borg
verenler ile 6z sermaye seklinde kaynak saglayanlarin firmanin gelirleri ve varlklari tizerindeki
haklari farkliliklar gdstermektedir. Firmaya 6z sermaye seklinde kaynak saglayan hissedarlar veya
yatirnmcilar, firmaya borg¢ verenlere karsi yukumliliklerin tamaminin yerine getirilmesinden
sonra ancak elde edilen kardan, sahip olduklari hisseleri oraninda pay alma hakkina sahiptirler.

Temettd dagitimi ile firmanin sahip oldugu varliklarindan firmanin hissedarlarina kaynak
aktarimi yapilmaktadir. Bu kaynak aktariminin maliyeti, firmanin toplam degerinin dismesine
neden olmakta, bu disme ile yasanan olumsuzluklar hem bor¢ verenler hem de hissedarlar
tarafindan paylasilirken, aksine getiri yalnizca paydaslarin olmaktadir. Dolayisiyla, temettu
dagitimi borg verenlerin menfaatine bir durum ortaya ¢ikarmamaktadir. Bu nedenle, firmalara
bor¢ olarak kaynak saglayanlar istikrarli nakit akisi olan firmalara fon transferi yapmayi nakit
akislari diizensiz olan firmalara kiyasla tercih etmektedirler.

Nakit akislari diizenli ve likidite durumlari gi¢li olan firmalarda, firma ydneticilerinin
kontrollinde bulunan fonlar artmaktadir. Bu durum, firma y&neticilerinin gliclii fon kaynaklarini
kendi cikarlari dogrultusunda kullanma egilimlerini arttirmakta ve yoneticiler ile hissedarlar
arasinda temsil iliskisine dayanan cikar catismalarn daha fazla yasanabilmektedir. Firma
yoneticileri ile ydnetim fonksiyonuna sahip olmayan hissedarlar veya yatirimcilar arasinda farkli
davranislarin ortaya ciktigi bu menfaat catismalarina ise literatiirde 6z sermayeye iliskin temsil
sorunu denilmektedir.
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Jensen (1986), firmalarin serbest nakit akislarinda bir artis olmasi durumunun o6zellikle firma
yoneticileri ile hissedarlar arasindaki temsil sorununu artiracagini ve bu durumun da firmanin
performansini olumsuz yonde etkileyecegini ileri sirmektedir. Dolayisiyla, hissedarlar faaliyetler
sonucunda elde edilen nakit akislarinin firma tarafindan temettl olarak dagitiimasinin temsil
maliyetlerini azaltici bir etkisi olacagina inanmaktadirlar. Yapilan literatlir taramasi sonucunda,
temettl politikalan ile serbest nakit akislar arasindaki iliskinin incelendigi bircok calismada;
Jensen vd., (1992), Smith ve Watts (1992), Holder vd., (1998), La Porta vd., (2000) ve DeAngelo vd.,
(2004); firmalarin temetti dagitim politikalari ile serbest nakit akisi faktorl arasinda pozitif yonla
bir iliski oldugunu tespit etmislerdir. Ayrica, Bradley vd., (1998) calismalarinda; istikrarli nakit akisi
saglayan firmalarin yiksek miktarda temettli dagitimi yaparak, temsil maliyetlerini diistirme
egiliminde olduklarini saptamistir. Bununla birlikte, Amidu ve Abor (2006) elde ettikleri bulgular
dogdrultusunda; firmalarin temettl dagrtim kararlan ile firmalarin serbest nakit akislari arasinda
bir iliski bulundugunu belirtmislerdir. Baker vd., (2007) ise, gUcli ve istikrarli serbest nakit akisi
olan firmalarin daha yiksek miktarda temettii dagitimi gerceklestirdiklerini yaptiklari arastirma
sonucunda tespit etmislerdir.

2.11. Faaliyet Riski

Faaliyet riski, bir firmanin satislari ve buna bagh olarak faaliyet gelirleri (izerinde olumsuz
etki yapabilecek etmenlerin toplamidir. S6z konusu etmenler firmaya 6zgu i¢sel nedenlerden
kaynaklanabilecegi gibi yogun rekabet sartlari veya olumsuz ekonomik kosullar vb., dissal
nedenler sonucu da ortaya ¢ikabilmektedir. Dolayisiyla, firmalarin esas faaliyetleri sonucunda
elde ettikleri gelirlerin istikrarli olmasi, karlilik ve nakit akislarini etkileyen faktorler arasinda yer
almaktadir.

Faaliyet riski ile firmalarin temettl politikalari arasinda da bir iliski vardir. Esas faaliyetleri
Uzerindeneldeedilengelirlerisiireklilikarzedenfirmalarindigerfirmalarakiyaslafaaliyetrisklerinin
daha dusiik oldugu, dolayisiyla da, bu tip firmalarin daha yuksek miktarda temetti dagitimi
gerceklestirdikleri ileri surllmektedir. Bunun nedeni, esas faaliyetlerden elde ettikleri gelirleri
devamlilik gosteren, baska bir ifadeyle, disuk riskli firmalarin gelecekte elde edecekleri gelirleri
dogru bir sekilde tahminleme basarilarinin oldukg¢a yiiksek olmasindan kaynaklanmaktadir.
Dolayisiyla, ylksek miktarda temetti dagitimi gerceklestiren firmalarin, faaliyet risklerinin de
disik oldugu ongorilmekte ve bu tip firmalarin gelecekteki temettii dagitim miktarlarinda
herhangi bir azaltima gitmeyecekleri veya an azindan mevcut temettlii dagitim miktarlarini
koruma egilimi benimseyecekleri ileri stirilmektedir. Clink{ faaliyet riski ile temettu politikalan
arasinda negatif yonli bir iliski bulunmaktadir. Faaliyetlerine bagli gelirleri dalgalanmalar veya
degiskenlikler gosteren firmalarin nakit akislan ve karliliklari bu degiskenliklerden olumsuz
yonde etkilenmekte, bu nedenle de, bu firmalarin risklilikleri artmaktadir.

Yapilan literatiir taramasi sonucunda, temettl politikalari ile faaliyet riski arasindaki iliskinin
incelendigi bircok calismada, Chang ve Rhee (1990), Jensen vd., (1992), Holder vd., (1998), Koch
ve Shenoy (1999), Ho (2003), Aivazian vd., (2003) ve Al-Najjar (2009); firmalarin temettl dagitim
politikalari ile faaliyet riski faktorl arasinda negatif yonla bir iliski oldugunu tespit etmislerdir.

3. Model ve Veriler

Calismada, Borsa istanbul'da (BIST) islem géren sanayi firmalarinin temettii politikalarina etki
eden faktorler panel veri analizi ydntemi ile incelenmistir. Arastirmada, gelismekte olan bir piyasa
cercevesinden hareketle firmalarin temettl dagitim kararlarinda hangi faktorlerin daha etkin
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olduklari belirlenmeye calisiimistir. Bu nedenle, Tiirkiye ekonomisinin sanayi sektériinde faaliyet
gosteren oncl firmalar secilerek, bu firmalarin temettl politikalarina hangi faktorlerin etki ettigi
arastirilmistir. Bunu gerceklestirebilmek icin, BiST'te kayitl sanayi firmalarinin temetti dagrtim
politikalarina etki edecegi distinilen en 6nemli faktorler yapilan literatiir taramasi sonucunda
tespit edilip, uygun hipotezler yardimiyla test edilmistir.

Analiz kapsamindaki firmalarin 2003-2010 yillarina iliskin mali tablo verileri BiST'den ve
kisaca KAP olarak bilinen Kamuyu Aydinlatma Platformu’ndan elde edilmistir. Bu veriler yardimi
ile olusturulan panel veri setine iliskin istatistiki modelin test edilmesinde E-Views 7.2 ve Stata
12.1 paket programlarindan yararlanilmistir. Tirkiye'de, yiiksek enflasyon oraninin mali tablolar
Uzerindeki olumsuz etkilerinin giderilmesine yonelik olarak muhasebe standartlarinda énemli
reformlarin yapildigi yillar géz 6niinde bulundurularak, ¢alismada 2003 yili analizin baslangi¢
donemi olarak alinmistir.

3.1. Modelin Kurulmasi

Modele iliskin denklem teori ve daha dnce gerceklesen calismalardan hareketle asagidaki
gibi olusturulmus ve nakit temettl dagitimi ile firmalarin nakit temettl dagitimlarina etki eden
faktorler arasindaki iliski panel veri analizi yontemi ile irdelenmistir.

Yi.= C‘f’al(AK)i.t‘f’Ch (PD)i.t+a3(AB)i.t+a4(KLD)i,t+ CY5(HA0)¢¢+ ab
(OV) it CZ7(SHA) it

+a5(NO) .+ @y (SY) ., + aw(NATB) ., + @, (FVAOK) ;, + €5,

Denklemde;
Y., :Nakit Temettd Dagitim Oranini
AK  : Aktif Karliigini (FVOK/ Toplam Aktif)
PD  :Piyasa Deger/Defter Degeri Oranini
AB  :Aktif Buyukliguni (Toplam Varliklarin Dogal Logaritmasi)
KLD :Finansal Kaldiraci (Toplam Borglar/Toplam Aktif)
HAO :Halka Aciklik Orani (BiST'de islem Géren Hisse Senedi Adedi/Toplam Hisse Senedi Adedi)
OV  :0denen Vergiyi (Odenen Vergi/Toplam Aktif)
SHA :Sermaye Harcamalari/Toplam Aktif Oranini (ASabit Varliklar/Toplam Aktif)
NO :Nakit Orani ((Kasa+Banka+Menkul Kiymetler)/Kisa Vadeli Borglar)

SY  :Sahiplik Yapisini (Toplam Hisse Senedi Adedinin En Az %5 Oranina Denk Gelen Hisse
Senedi Sayisini Elinde Bulunduran Ortak Sayisi)
NATB : Nakit Akislari/Toplam Borglar Oranini

(Faaliyetlerden Saglanan Nakit Akislari/Toplam Borglar)
FVAOK: Faiz, Vergi ve Amortisman Oncesi Kar Marji ([Esas Faaliyet Kari veya Zarari]+[Amortisman
Giderleri, itfa ve Tikenme Paylari])/Net Satislar Oranini gdstermektedir.
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Yukarida kurulan modelden hareketle, calismada sinayacagimiz alternatif hipotezler asagida
verilmistir:

H_,: Firma karliligr ile temettl 6demeleri arasinda pozitif yonlu bir iligki vardir.

H_,: Firmanin blyime firsatlari ile temettli 6demeleri arasinda negatif yonli bir iliski vardir.
H_,: Firma blyukIGgu ile temettlu 6demeleri arasinda pozitif yonl bir iliski vardir.

H_,: Firmanin borgluluk orani ile temettli 6demeleri arasinda negatif yonli bir iligki vardir.
H_, :Temettl 6demeleri yatinmcilara firmanin gelecegi hakkinda sinyal (bilgi) verir.

H_: Firmalarin esas faaliyetleri sonucunda elde ettikleri gelirler Gzerinden 6dedikleri vergi
tutarlari ile temetti politikalari arasinda bir iligki vardir.

H_: Firmanin yatinm firsatlari ile temettl 6demeleri arasinda negatif yonli bir iliski vardir.
H_,: Firmanin likidite durumu ile temettii 6demeleri arasinda pozitif yénli bir iligki vardir.

H_.: Sahiplik ve kontrol yapisi firmanin temetti politikasini etkiler ve temettli 6demeleri temsil
maliyetini azaltir.

H_,,: Firmanin nakit akiglarinin yakiamlilGklerini kargilama gticii ile temettl 6demeleri arasinda
pozitif yonla bir iliski vardir.
H_,,: Firmanin faaliyet riski ile temettl 6demeleri arasinda negatif yonli bir iligki vardir.

3.2. Duraganlik Testi Sonuclari

Butlin zaman serilerinde oldugu gibi hem zaman hem de yatay kesit analizini bir arada
gerceklestiren panel veri analizlerinde de degiskenler arasinda sahte iliskilere neden olunmamasiicin
degiskenlerin duragan olmasi gerekmektedir. Dolayisiyla, calismada Levin, Lin ve Chu (2002) testi ile
ortak birim kok stirecleri arastirilirken, ayni zamanda her bir birim icin Im, Pesaran ve Shin (2003) testi
ile birim kok sureci test edilmistir.

Tablo 1. Panel Birim Kok Testi istatistik Sonuglari

NKTEM AK Gozlem
Yéntem Sayisi

istatistik | P-Degeri | istatistik | P-Degeri
Levin, Lin & Chu t* istatistigi -14.2131 0.0000 | -20.7419 0.0000 928
Im, Pesaran and Shin W-istatistigi | -4.8626 0.0000 -7.5788 0.0000 928

Gozlem
Sayisi

PD AB

istatistik | P-Degeri | istatistik | P-Degeri
Levin, Lin & Chu t* istatistigi -35.7569 0.0000 | -68.2074 0.0000 928

Im, Pesaran and Shin W-istatistigi -8.1039 0.0000 | -22.2560 | 0.0000 928

GoOzlem
Sayisi

KLD HAO

istatistik | P-Degeri | Istatistik | P-Degeri
Levin, Lin & Chu t* istatistigi -12.4447 | 0.0000 | -2541.13 | 0.0000 928
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Tablo 1 devami

Im, Pesaran and Shin W-istatistigi | -1.90721 | 0.0282 | -881.385 | 0.0000 928
Gozlem
Sayisi

ov SHA

istatistik | P-Degeri | istatistik | P-Degeri
Levin, Lin & Chu t* istatistigi -119561 0.0000 | -104.579 0.0000 928

Im, Pesaran and Shin W-istatistigi | -6593.47 | 0.0000 | -26.7213 | 0.0000 928
GoOzlem
Sayisi

NO Sy

istatistik | P-Degeri | istatistik | P-Degeri
Levin, Lin & Chu t* istatistigi -15.5993 0.0000 -8.75823 0.0000 928

Im, Pesaran and Shin W-istatistigi | -5.72691 0.0000 | -1.45723 | 0.0775 928
GoOzlem
Sayisi

NATB FVAOK

istatistik | P-Degeri | Istatistik | P-Degeri
Levin, Lin & Chu t* istatistigi -185.123 0.0000 | -124.730 0.0000 928
Im, Pesaran and Shin W-istatistigi | -20.5479 | 0.0000 | -13.9921 0.0000 928

Her iki testte de hipotezler asagidaki gibi kurulmustur:
H,: Seride bir birim kok vardir.

H,: Seride bir birim kok yoktur.

Tablo 1'den de gorilebilecegdi gibi analizde kullanilan tiim degiskenler icin hesaplanan p
degerleri 0.05 kritik degerinden daha kiiglik oldugundan, serilerin birim kok icerdigini ifade eden
H, hipotezleri reddedilmistir. Bu sonuglardan gérildigu tzere serilerde ortak birim kok sireci ve
her birim icin (firma) birim kok streci bulunmadigi séylenebilir.

3.3. Panel Veri Yontemi Secimi (Hausman Testi)

Panel veri modelinin tahmininde havuzlanmis (pooled) regresyon, sabit etkiler (fixed effects)
ve rastsal etkiler (random effects) olmak lzere U¢ yaklasim vardir. Havuzlanmis (pooled) ve sabit
etkiler (fixed effects) regresyon modellerinden hangisinin gecerli 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 yaklasimini kullanmak daha dogru sonuclara
ulasilmasina imkan vermektedir. Bunun icin de, éncelikle 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 donisecedi sifir hipotezi sinanmaktadir. Dolayisiyla
hipotezler su sekildedir:

H,: Havuz Modeli, 07, = 0

H.: Rassal Etkiler Modeli, 65, > 0
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Tablo 2. Panel Birim Kok Testi istatistik Sonuclari

H,:Var (u) =0
Chi2 (1) =385.80
Prob > chi2 = 0.0000

Tablo 2'deki sonuglar incelendiginde, 0.05 hata payi ile sifir hipotezinin reddedildigi
gorulmektedir. Bu nedenle, veri setinin havuzlanamayacagi ve pooled regresyon modelinin
kullanilamayacagi sonucuna ulasiimistir.

B-P/LM testi ki kare istatistigine dayandigi icin serbestlik derecesi arttikca hatali sonuglar
ortaya ¢ikabilmektedir.Bu nedenle, model sabit etki varsayimi altinda tahmin edildiginde, verilerin
havuzlanip (pooled) havuzlanmayacagi bir de F-testi ile sinanmustir. F-testi sonuclari Tablo 3'de
verilmistir. F-testi sonuclarina gore de, veri seti iki boyut icin esanli olarak havuzlanabilecegi
hipotezi 0.05 hata payi ile reddedilmistir.

Tablo 3. F-Testi istatistik Sonuclari

iligkili 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 yaklasimin kullanilacagi ile ilgili olarak karar ise Hausman (1981) testi
sonugclarina gore verilmistir.

Hausman testinde hipotezler asagidaki sekilde kurulmaktadir:
H,: Rassal etkiler mevcuttur.

H,: Rassal etkiler yoktur.

Tablo 4. Hausman Testi Sonuglari

iliskili Rastsal Etkiler - Hausman Testi - Yatay Kesit icin Rastsal Etki Testi

Test Ozeti Ki-Kareistatistigi | 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
goOstermektedir. Tablo 4'den de gorildiigu Gizere, yatay kesitler bazinda sabit etkili modelin tercih
edilmesi gerektigi sonucu ortaya ¢tkmaktadir.

3.4. Otokorelasyon Testi

Butlin regresyon analizlerinde oldugu gibi panel veri analizlerinde de otokorelasyon dnemli
bir sorundur. Bilindigi lizere, regresyon analizlerinin temel varsayimlarindan birisi farkli gdzlemler
icin ayni hatalar arasinda iliskinin (korelasyon) olmamasidir. Eger, hata terimleri birbirleri ile
iliskili ise bu durum otokorelasyon ya da serisel korelasyon olarak adlandirilir. Panel regresyon
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analizlerine gegmeden 0Once veri setinde otokorelasyonun olup olmadigi Wooldridge (2002)
otokorelasyon testi ile arastirimistir. Test sonuglari Tablo 5'de gosterilmektedir.

Tablo 5. 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 hipotez reddedilmistir. Baska bir deyisle, denklemlerdeki hata
terimleri arasinda otokorelasyon problemi gézlemlenmektedir.

3.5. Degisken Varyanslilik Testi

Modelde degisen varyans probleminin gozlenip gbézlenmedigi ise Wald testi ile sinanmis
ve yapilan analizlerde degisen varyans sorunu tespit edilmistir. Sabit varyans varsayimi lizerine
kurulu sifir hipotezi Tablo 6'dan da goriilecegi tizere olasilik degeri 0.05'den diisiik oldugundan
reddedilmis ve modelde degisen varyans bulundugu gozlemlenmistir.

Tablo 6. Wald Degisen Varyans Testi Sonuclari

Wald Degisen Varyans Testi
Chi2 (123) = 2.1e+05
Prob > chi2 = 0.0000

Lineer regresyon modelinin varsayimlari saglandiginda bu modelin parametreleri yansiz
ve dogru sonuclar vermektedir. Gozlemler arasinda hata terimlerinin varyansi farklilastiginda
ise degisen varyans sorunu ile karsilasilir. Eger hata terimleri degisen varyansa sahip ise, OLS
tahmincisi yansizhigini koruyor olsa bile, katsayilarin dogrulugu stipheye 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 ¢citkmaktadir. Sabit ve rassal etkiler
modellerinde degisen varyans problemi gozlendiginden bu modellerle tahminde bulunmak
yanhs sonuglara ulasilmasina neden olmaktadir. Dolayisiyla, bu sorunun ortadan kaldirilabilmesi
icin hem otokorelasyon hem de degisen varyans sorunu altinda parametre tahmini yapilmasina
olanak saglayan Stock ve Watson (2008)'in gelistirdikleri FGLS (Feasible GLS) yontemi ile model
kurulmus ve asagidaki Tablo 7'deki sonuglara ulasiimistir.

Tablo 7. Nakit Temetttiniin Bagimli Degisken Oldugu Denklemin Hata Karelerinin Tahminiyle
Modellenmesi

Katsayi Standart Hata t-istatistigi P-Degeri
-0.239239 0.169423 -1.41 0.0161
0.194616 0.082790 235 0.0020
0.036995 0.020299 1.82 0.0071
0.010352 0.010243 1.01 0.0314
-0.082494 0.038222 -2.16 0.0033
0.078920 0.047597 1.66 0.1000
1.438732 0.412644 3.49 0.0001
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Tablo 7 devami

SHA -0.017371 0.028001
NO 0.002929 0.001427
Sy 0.015454 0.041027
FVAOK 0.025921 0.019756
NATB 0.006246 0.004125
R-Kare 0.1254

P-Degeri (F-istatistigi) 0.000000

Bagimli Degisken: NKTEM, Yontem: Panel En Kii¢lik Kareler, D6nem: 2003- 2010
Zaman Araligi: 8, Yatay Kesit (Firma) Sayisi: 118, Paneldeki Toplam Gézlem Sayisi: 928

4.Sonu¢

" ou

Finansal piyasalarda islem goren firmalarin karsi karsiya olduklari “finanslama’, “yatirrm” ve
“temettld” kararlarinin alinmasi ve uygulanmasi noktasinda, firmalarin temettii dagitimlarina
iliskin kararlari temettd politikalar cercevesinde degerlendirilmekte ve s6z konusu politika,
yatinmailarin firmalara ve finansal piyasalara bakis agilarini ve gelecekle ilgili beklentilerini
yakindan ilgilendirmektedir. Clinkd, yatirimcilar sinirli tasarruflarini minimum risk ile maksimum
getiriyi elde edecekleri yatinm firsatlari ile degerlendirmek istemektedirler. Ancak, mevcut
yatinm alternatifleri arasinda verimli ve rasyonel bir secim yapmak olduk¢a zordur. Bununla
birlikte, menkul kiymet borsalarinda islem goren firmalarin hisse senetlerine yapilacak yatirimlar,
yatinmcilara hem sermaye kazanci hem de temettl getirisi elde etme olanagi saglamaktadir.
Ancak, yatinmcilar icin hisse senetlerine yapilan yatirimlar tzerinden elde edilecek temetti
gelirleri, firmalar acisindan 6nemli nakit cikislarina sebebiyet vermekte ve firmalari finansal
sikintilar ile karsi karsiya getirebilecek bir etken olmaktadir. Dolayisiyla, temetti politikalarinin
olusturulmasi noktasinda firmalarin bir¢ok faktorii g6z 6niinde bulundurmalari gerekmektedir.

Bu calismada, hem gelismekte olan piyasalar hem de diinyanin en buyik yirmi ekonomisi
arasinda yer alan Tiirkiye acisindan bir degerlendirme yapmak amaciyla, hisse senetleri BiST'de
islem goéren sanayi firmalarinin nakit temettl kararlarina etki eden faktorler panel veri analizi
yontemiyle analiz edilmistir. Bugline kadar Turkiye'de yapilan ¢alismalarda, firmalarin temetti
odemelerine etki eden faktorler tizerine bir ¢calisma 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 ¢calismanin 6zgiin yanini olusturmaktadir.

2003-2010 yillari arasinda BiST'de islem géren sanayi firmalarinin temettii politikalarina etki
eden faktorlerin arastinldigi modelin test sonuglari istatistiki olarak anlamli ¢ikmistir. Elde edilen
bulgulara gére, firmalarin temetti politikalari Gzerinde basta vergi faktori olmak Gzere karlilik,
blylime firsatlari, firma blylkliga, kaldirag ve likidite degiskenlerinin etkileri oldugu tespit
edilmistir.

Yapilan analizler sonucunda, bu konuda daha 6nce yapilan ¢alismalarda, firmalarin ulasmis
olduklari buyuklik ile sagladiklari verimin 6l¢lilmesinde kullanilan ve firmalarin edinmis olduklari
tim varliklarin hangi oranda etkin kullanildigini gosteren bir performans 6l¢itl olarak en ¢ok test
edilen faktorlerden birisi olan aktif karlihiginin énemini BiST'de islem géren sanayi firmalari icin
de korudugu belirlenmistir. Literatlirde yapilan calismalarda elde edilen bulgulara paralel olarak,
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BiST'de islem géren sanayi firmalarinin esas faaliyetleri ile sagladiklari istikrarli nakit akislarinin
da etkisiyle yuksek miktarda temettl dagitma egiliminde olduklar tespit edilmistir. Calisma
dénemi olan 2003-2010 yillari arasinda Tirkiye ekonomisinin dnemli biiylime oranlari yakaladig
g6z 6ninde bulunduruldugunda, Ulke ekonomisinin parcasi olan sanayi firmalarinin da bu
blylmeye paralel olarak 6nemli paylar elde ettiklerini séylemek mimkundir. S6z konusu yillar
itibariyle firmalarin elde ettigi karlar glicli bir finansal yapi olusturmalarina zemin hazirlamistir.
Dolayisiyla, aktif karhliklari ve buna bagh olarak likiditeleri artan firmalar, piyasadaki gikar gruplari
tarafindan daha az riskli ve dengeli firmalar olarak degerlendirilmis ve bu firmalara yapilan
yatirimlar artmistir. Yatinnmcilarin aktif karhliklar artan firmalara olan bu ilgileri ayni zamanda s6z
konusu firmalarin piyasa degerlerini de olumlu yonde etkilemistir.

Bilindigi Gizere, Gordon ve Lintnerin savundugu “eldeki kus” goriisiine gore (bird in the
hand theory), bliyiime egilimi olan firmalarda, genellikle yeni yatirrmlardan beklenen karlihgin,
hissedarlarin yatirmlarindan bekledikleri karlihk oranindan biyik oldugu durumlarda,
hisse senedi sahipleri karin daha buyik bir kismmin firmada birakilmasini istemektedirler.
Dolayisiyla, yatirim firsatlari ile temettl dagitim miktar ve oranlari arasinda negatif yonli bir iliski
beklenmektedir. Ancak, calisma sonucunda elde edilen sonuclar bu teorinin, BiST'de islem géren
sanayi firmalar icin gecerli olmadigini géstermektedir. Bu durumu 6zellikle calismaya iliskin
doénemi g6z 6ninde bulundurarak agiklamak mimkiindir. S6z konusu dénemde Tirkiye'nin
elde ettigi bliylime oranlarina paralel olarak, ekonomi icinde ayni yonde biyuyen firmalar glicli
bir yapiya ve istikrarli nakit akislarina sahip olmuslardir. Bu nedenle, sinyal teorisi varsayimlarina
da paralel olarak, bu firmalarin gelecekle ilgili olumlu beklentileri dogrultusunda nakit temett
dagitimini artirdiklarini ve benimsedikleri temetti politikalari ile ¢ikar gruplarina bilgi aktarma
egiliminde olduklarini, bununla birlikte, glin gectikce kurumsallasan ve profesyonel yoneticiler
ile calisan firmalarin, temsil maliyetlerinin azaltilmasi amacglar dogrultusunda davranislar
sergilendigini de séylemek mumkinddr.

Galisma donemi olan 2003-2010 yillari arasinda bankalarin ticari kredilere uyguladiklari faiz
oranlarinin oldukca yiksek oranlarda seyrettigi tespit edilmistir. Bu durum, finansal kaldiractan
faydalanma arzusunda olan firmalarin temettl dagitim miktarlarinda etkili olmaktadir. Kullanilan
fonlara iliskin ylkimlultklerin yerine getirilmesi siirecinde herhangi bir finansal sikinti ile karsi
karstya gelmemek isteyen firmalarin temettii dagitim miktarlarini azaltma veya mevcut temetti
politikalarini devam ettirme davranisini gostermelerine neden olmaktadir. Baska bir deyisle,
firmalarin nakit temettli dagitim kararlari ile finansal kaldirag faktorl arasinda negatif yonli bir iliski
bulunmaktadir. Analiz sonucunda elde edilen bulgular, literatiirde yapilan ¢alismalarda elde edilen
bulgular ile paralellik gdstermektedir. Diger bir ifadeyle, BiST'de islem géren sanayi firmalarinin
temettu politikalarini etkileyen kaldirag orani ile negatif yonli bir iliskinin varligi tespit edilmistir.

Esas faaliyetler tizerinden elde edilen gelirler lizerinden &denen vergi tutarlari ile BiST'de
islem goren sanayi firmalarinin temettl politikalarn arasinda ise vergi teorisi varsayimlari
dogrultusunda literatiirde yapilan calismalarda elde edilen bulgularin aksine pozitif yonli ve
guclu bir iliski tespit edilmistir. Bu durumu, esas faaliyetlerine bagh gelirleri yliksek miktarda olan
firmalarin istikrarli nakit akisi ve likidite saglamalarinin verdigi gliven ile agiklamak mimkanddir.

Bununla birlikte, firmalarin temettl politikalar Gzerinde etkili olduklari ileri strilen; halka
acikhk orani, yatinm firsatlari, sahiplik yapisi, nakit akislarinin yikimlultkleri karsilama giici ve
faaliyet riski degiskenlerinin calisma dénemi olan 2003-2010 yillari arasinda BiST'de islem géren
sanayi firmalarinin temetti politikalari Gzerinde bir etkileri olmadigi gorilmustdir.
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Elde edilen bu sonuglar, 6zellikle temettl politikalarinin yonlendirilmesi strecinde
hangi faktorlerin g6z onlinde bulundurulmasi gerektigi hakkinda basta firma sahiplerine ve
yOneticilerine faydali bilgiler sunmaktadir. Ayrica, akademisyenler ve arastirmacilar agisindan,
firmalarin temettl politikalarina etki eden faktorlerin sanayi firmalari Gzerindeki etkilerinin
arastinldigr bu calisma ile finansal yonetimin temel politikalar arasinda yer alan temetti
politikalari alaninda diger sektorlerde faaliyet gosteren firmalar agisindan yapilacak ¢alismalara
yol g0sterir nitelikte bilgilere ulasiimistir. Bununla birlikte, bu ¢alisma sonucunda elde edilen
bulgular, mevcut ve potansiyel yatirimcilar agisindan da 6nemli bilgiler icermektedir. Firmalarin
temettl politikalan ile gelecekle ilgili beklentileri hakkinda énemli isaretler verebileceklerinin,
faktorler bazinda ortaya konulmasi Turkiye kapsaminda yapilan calismalar icinde bir ilk olmasi
nedeniyle dnem arz etmektedir.

Diger yandan, gelismekte olan llkelerde faaliyet gdsteren firmalarin fon gereksinimlerini
karsilamak Uizere para piyasalarinda faaliyet gosteren kuruluslara siklikla basvurdugu
bilinmektedir. Onemli nakit cikislarina neden olan temettii politikalarinin 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.

Sonuc olarak, calismada gelismekte olan piyasalarda yapilan arastirmalara paralel sonuglarin
elde edildigini; Tirkiyede faaliyet gdsteren ve hisse senetleri BiST'de islem géren sanayi
firmalarinin temettl politikalarina etki eden faktorlerin de temel olarak fon gereksinimlerine
dayali degiskenlerden etkilendigini soylemek mimkuinddir.
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