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Finans literatiiriinde, firmalarin temettii dagitim politikalarini agiklamak isteyen bircok teori ve
modeller bulunmaktadir. Bu konu hakkinda bir¢ok calisma yapilmasina ragmen, heniiz akademik g¢evrelerde
temettii dagitim politikalarinda bir goriis birligi saglanamamistir. Bu anlamda temettii konusu yapr itibariyle
olduk¢a karmasiktir. Black (1976) bu konuyu "pargalari birbirine uymayan bir bulmaca" olarak tanimlamistir.
Bu ¢alismanin amaci, Borsa Istanbul 30 endeksindeki firmalarin finansal oranlarindan yararlanarak kar payi
odemesi ile firma degeri arasindaki iliskinin test edilmesidir. BIST 30 endeksinde yer alan 2007-2017 (11
doénem) yillar1 arasinda 20 firma tizerinde inceleme yapilmistir. Yapilan analiz sonucunda birinci model olan
PD/DD igin, aktif karlilik orani negatif anlamli etki gosterirken, 6z kaynak karlilik ve fiyat/kazang orani
degiskenleri pozitif anlaml etki gdstermistir. Ikinci model olan Tobin's Q igin ise, firmalarin temettii 6deme
durumu, aktif karlilik orani, 6z kaynak orani ve fiyat/kazang orani degiskenlerinin pozitif anlaml etkileri tespit
edilmistir. Calismada temettii 6demelerinin firma degeri {izerine etkisi net olarak tespit edilememigtir. Dort

degiskenden sadece birinin etkisi %10 énem diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir.

Anahtar Kelimeler: Temettii, Temettii Dagitim Politikalar;, Firma Degeri, BIST 30 Endeksi, Panel
Veri Analizi.

ANALYSIS OF THE EFFECTS OF CASH DIVIDEND PAYMENTS ON FIRM
VALUE WITH PANEL DATA METHOD: EVIDENCE FROM BIST 30 INDEX (2007-
2017)

ABSTRACT

In the literature of finance, there are many theories and models that want to explain the dividend
distribution policies of firms. Although many studies have been carried out on this subject, no consensus has yet
been reached in dividend distribution to policies in academic circles. In this sense, the issue of dividend is quite
complex due its very nature. Black (1976) described this as “a puzzle whose pieces do not fit together”. This
study aims to test the relationship between profit share payment and firm value by analyzing the financial ratios
of firms in Borsa Istanbul (Istanbul Stock Exchange - BIST) 30 index. 20 firms included in BIST 30 Index
between 2007 and 2017 (11 periods) have been examined. As a result, for the first model MV/BV, return on
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asset (ROA) variable shows negatively significant effect while return on equity (ROE) and price earning ratio
(PER) variables have positively significant effect. For the second model Tobin’s Q, variables showing dividend
payment status of firms, ROA, ROE and PER have been found to be positively significant. In the study, the
effect of dividend payments on firm value could not be determined clearly. The effect of only one of the four
variables is statistically significant at the 10% significance level.

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

1. Giris

Firmalarin gelencksel amaci kar saglamakken giintimiizdeki amaci ise firmanin piyasa
degerini en st diizeye ¢ikarabilmektir. Firmanin piyasa degeri ne kadar yiiksek olursa yatirim
sahiplerinin de varliklar1 ve kazanci o oranda yiiksek olacaktir. Ancak, firmanin karar alicilari
uzun vadede planlar yaparken, sirket yatirnmcilar1 diizenli sekilde temettii 6demesi ya da
dagitilmayan karlar ile birlikte daha iyi yatirimlara gitmeyi isterler. Bu durumda firma
yoneticileri firmanin piyasa degeri ile yatirim sahiplerinin temettii beklentileri arasinda
optimal bir denge kurarak daha dogru siiregler olusturma ¢abasi i¢inde olacaklardir.

Firmalar agisindan rekabet diizeyinin her gegen giin daha da arttig1 bir finansal siiregte
temettli dagitim1 ve temettli dagitim politikasinin 6nem diizeyi de ister istemez artmaktadir.
Firmalarin etkin bir kar pay1 dagitim politikasi izlemeleri, yeni hissedarlar elde edebilmeleri
ve hisse senetlerine olan talebin artirilmasi ile birlikte, hisselerin daha fazla alinip satilmasini
saglamak agisindan olduk¢a onemlidir. Firmalarin gelecege dair belirleyecekleri stratejide ve
atilmasi planlanan adimlarin da firmalarin uygulayacag: kar payi politikasinda belirgin sekilde
rol oynayacagi digiiniilmektedir.

Yatirim kararlar1, finansman kararlar1 ve temettii politikas1 kararlar1 firma degerini
belirleyen temel kararlardir. Finans yoneticileri firmanin yatirim kararlarinda, finansman
kararlarinda ve temettii dagitiminda verecekleri kararlarda, firma degerini maksimum noktaya

tastyacak yontemi belirlemeli ve ona gore o yontemi uygulamalidirlar (Akgiig, 2010: 5).

2. Kar Payr Dagitim Politikasinin Firma Degeri Uzerine Etkisine Iliskin

Goriisler

Kar Pay iliskisizlik Yaklagimi: Modigliani-Miller (MM) yaklasimi olarak da bilinen
bu yaklasima gore sirketin kar payr dagitim alternatiflerine kars1i yatirim sahipleri
duyarsizdirlar. Bu sebeple sirketin degeri iizerinde yapilacak olan kar payr dagitim
politikalarinin etkisi herhangi bir sekilde olmayacaktir (Omag, 2016: 15; Seving, 2008: 50).

Eldeki Kus Yaklasimi: Gordon-Lintler yaklagimi olarak da bilinen eldeki kus
yaklasimina gore yatirim sahipleri, bugiin elde etmelerinde herhangi bir risk bulunmayan kar
paymi gelecekte elde edebilecekleri fakat bu durumun riskli oldugu sermaye kazancina tercih
etmektedirler. Yatirnm sahipleri i¢in kar payr aninda elde edilebilen bir kazang olurken,

sermaye kazanci kar paymna gore daha fazla belirsizlik gosteren bir kazang durumundadir

(Savsar, 2012: 59-60; Fabozzi ve Peterson, 2003:558).
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Vergi Tercihleri Yaklasimi: Bu yaklasimda pay sahipleri daha diisiik oranda vergi
O0deme diistlincesi ile sermaye getirilerinin kar payr dagitimi sonrasindaki vergilendirilmeden
daha diisiik vergi yiikiimliiliigii olmasindan dolay1r kar payr kazanci saglamayir sermaye
kazanci elde etmeye tercih edebilirler (Alaa, 2010: 41; Brigham ve Houston, 2016: 461).
Sermaye kazanciin kar pay1 kazancina bakarak daha avantajli olmasinin en 6nemli sebebi,
sermaye kazancinda vergilendirilmenin kazang saglandiginda ger¢eklesmesidir (Giirel, 2008:
15).

Sinyal Etkisi Yaklasimi ve Asimetrik Bilgi: Firmalarin kar paylarinda meydana gelen
degisimler, yatirim sahiplerini, firma yoOneticilerinin tahmin ettigi gelecekteki olusacak
karlarin sinyali olarak gormelerine sebep olacaktir. Sinyal etkisi yaklagimi, sirketin
gelecekteki basaris1t konusunda sirket yoneticilerinin yatirim sahiplerinden bilgiye daha fazla
sahip olmalarina dayanir (Aydin vd., 2011: 230). Bir baska goriis de firma yOneticilerinin
firmanin nakit akim1 durumundan yatirim sahiplerine gore daha fazla bilgiye erisebildikleri
durumda, pay senetlerinin piyasa degerini artirmak amaciyla bu bilgileri kullanabilecek
olmalaridir ( Lintner, 1956: 101-102; Arslan, 2008: 88).

Miisteri Etkisi Yaklasimi: MM’nin (1961) gelistirmis oldugu vergi miisterileri
yaklasiminda yatirim sahipleri, portfoylerini hazirlarken kar paylarinin marjinal vergi
oranlarini dikkate alarak olustururlar. Kar paylarinda meydana gelecek bir degisiklik yatirim
sahiplerinin vergi pozisyonlarmi degistirecegi i¢in yatirim sahiplerin portfoylerini tekrar
dizayn etmeleri gerekir (Bhattacharyya vd., 2003: 1).

Artik Kar Payr Dagitimi Yaklagimi: Firma tarafindan olusturulan karin optimal olarak
kullanimina odaklanmaktadir. Pay sahipleri bakimindan kar payr dagitimlarinin tutarlar1 ve
dagitimmn yapilip yapilmayacagi ongoriilemez durumdadir. Bu yaklagimda firmanin esas
amaci kar payr ddemesinden Once firmanin bor¢/6z sermaye oranini muhafaza etmek ve

yatirimda kullanilacak olan fonu karsilamaktir*(inci, 2014: 130; Demirel, 2014: 81).

3. Literatiir Taramasi

Siisay ve Tanridven (2018), “BIST te Fiyat Oynaklig1 Uzerine Kar Payr Dagitiminin
Etkisi” isimli calismalarinda BIST 100 endeksine kayit olmus bazi sirketlerin 2010-2017
donem verilerini kullanarak ve Wilcoxon Signed Rank Test teknigi ile hisse fiyatlarinin

hareketlerini analiz etmistir.

4Bkz.:Stephen A. Ross, Randolph W. Westerfield ve Bradford D. Jordan (2010). Fundamentals of Corporate Finance (9th
Edition). McGraw-Hilllrwin. New York. United States. http://www.aep.neu.edu.vn/FileManager/ThuVien/166085925-Ross-
Westerfield-Jordan-Fundamentals-of-Corporate-Finance-9th-Ed-20101.pdf (02.03.2019).
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Sakarya vd. (2018), sirketlerin dagitmaya karar verdikleri kar payi oranmi ilan
etmeleri ile birlikte bu sirketlerin getiri oranlarina nasil etki olusturacagini tespit etmek
amaciyla Eventy Study (olay ¢alismasi) yontemini kullanmislardir.

Tas¢1 (2017), firmalarin kar payr dagitimini etkileyen unsurlarin belirlenmesi ve bu
unsurlarin kriz zamanlarinda ne sekilde degisiklik gosterdiginin incelenmesini amagladigi
caligmasinda ayni1 zamanda kar payr dagitim politikasi ile ilgili giincel teorik yaklagimlarin
gecerliligini de test etmistir.

Saraoglu (2017), gelismekte olan Avrupa, Orta Dogu ve Afrika’dan, Tiirkiye, Polonya,
Rusya ve Giiney Afrika tlkelerinin borsalar iizerinde yaptig1 calismada, 2005-2016 yillar
arasinda kar payr dagitim politikasindaki degisiklikler araciligiyla piyasaya giren yeni
bilgilerin pay senedi fiyatina etkisini olay etiidii yontemi ve yar1 giiglii formda etkin piyasa
hipotezi ile arastirmistir.

Eraslan ve Kog¢ (2017), temettii 6demelerinin, 6deme yapildiktan sonraki yillarda
firma karliligina ve hisse basina kara etkisi incelenmistir. Yapilan ¢alismada 2005-2015
yillarinda BIST Cimento Sektoriinde islem goren 15 sirket panel veri regresyon modeli ile
analiz edilmistir.

Mahamoodally (2017), finansal krizin halka agik baz1 finansal sektor sirketlerinin kar
pay1 dagitimina olan etki oranin1 tespit etmek amaciyla yapmis oldugu caligmasinda Amerika,
Ingiltere ve Tiirkiye’ye yonelik deneysel arastirmalar gerceklestirmistir.

Arslan (2016), sirketlerin kar payr dagitacaklarini ilan etmeleri sonrasinda ilgili
sirketlerin paylarinin olaganiistii getiri elde edip etmeyeceklerini olay etiidii metodu
yontemiyle test etmeyi amaglamistir.

Ileri (2016), temettii dagitim politikasmnin sirket degerine etkisini arastirmak amaciyla
yapmis oldugu calismada, Pearson korelasyon katsayis1 yontemiyle Tiirkiye otomotiv
sektoriindeki sirketlerin nakit temettli ddeme politikas1 ile sirket degeri arasindaki iligki
incelenmistir.

Gholenji (2015), Borsa Istanbul’da islem goren yedi farkli sektérde ve her sektdrden
on sirketi ele alarak toplamda yetmis firma ile 2006-2012 yillar1 arasinda ve yedi yil siireklilik
gostererek islem gdrmiis firmalar ile yapmis oldugu calismasinda panel veri seti olusturmus
ve Genetik Algoritma yontemini kullanarak analiz etmistir.

Kirbas (2015), yapmis oldugu ¢alismasinda, BIST de kote olmus firmalar ve 2009-
2014 yillann arasindaki 136 firma tarafindan yapilan 548 kar payr ilanini, hisse senedi

tizerindeki etkisini aragtirmak i¢in kullanmustir. Yapilan aragtirma kar payinin ilan gilinlinde
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hazirlanan olay pencereleri araciligiyla hisse senedinin fiyatina yaptig1 etki regresyon analizi
ile incelenmistir.

Demirel (2014), c¢alismasinda firmalarin temettii dagitip dagitmama kararlarina
bakilarak bu kararlarin hisse senedinin piyasa degeri lizerindeki etkisi 6l¢iilmeye caligilmistir.
Borsa Istanbul 30 Endeksi’nde islem goren sirketlerin kar pay1 dagitim yontemleri ile piyasa
degeri arasindaki iliski regresyon analizi kullanilarak test edilmistir.

Aydin (2014), firmalarin sahiplik yapilar ile kar payr 6deme yontemleri arasindaki
iliskiyi inceledigi ¢calismasinda, halka acik firmalarin 1994, 2001 ve 2008 yillarinda meydana
gelen finansal krizlerden sonra uyguladiklar1 kar pay1 dagitim yontemlerini incelemistir.

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

Giingor (2012), ¢alismasinda 2004-2011 seneleri arasinda reel ve bankacilik dallarinda
islem yapan IMKB’ye kayith 271 firmanin sahiplik durumlarini tammlamis ve sahiplik
durumlarinin kar payr ddemelerine etkilerini panel veri analizi yontemi ile tespit etmeyi
amagclamistir.

Ertas ve Karaca (2010), IMKB 30 Endeksine kote olmus sirketlerin temettii
dagiimmin firma degeri iizerine olan etkisini belirlemek amaciyla yapmis olduklari
calismada, temettli dagitimi ile temettli dagitimina karar verilen genel kurul/yonetim kurulu
tarihleri arasindaki gecen siire incelenmistir.

Kaba (2009), calismasinda IMKB’de islem goren ve temettii dagitimi yapan 222
firmanin 2000-2007 yillar1 arasindaki temettii dagitim oranlarimin firma piyasa degerine
etkisinin olup olmadigi arastirilmak istenmistir.

Karaca (2007) yapmis oldugu ¢alismasinda 2000-2005 yillar1 arasinda IMKB 100
endeksinde bulunan firmalarin kar dagitim sekillerinin, kar dagitimimin agiklandig: tarih ile
dagitimin gerceklestigi tarihleri baz alarak dagitim tarihinin 6ncesinde ve sonrasinda olusan
pay senedi fiyatlarini incelemistir.

Pekkaya (2006), IMKB 30 Endeksinde 19 firmamin dagittigi ve dagitmadigi kar
miktarlarmin firma degerine etkilerini test etmek amaciyla 1987-2006 yillar1 arasindaki sinirl
sayidaki verileri kullanmis ve regresyon analizi yontemiyle ¢aligmasini test etmistir.

Kaplanoglu (2005), IMKB’de islem goren firmalarin kar payr dagitim politikalar1 ve
yillar icinde ddeme sekillerinin nasil degisiklik gosterdigi, bu degisimin firma yodnetimi

tarafindan ne sekilde yonlendirildigini test etmeyi amaglamstir.
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Belkayali (2004), IMKB 100 Endeksinde faaliyet gosteren sirketlerin kar pay1 dagitim
yontemlerinin sirket degerine olan/olmayan etkisini tespit etmeyi amaglamistir. 1997-2003
yillar1 arasindaki veriler incelenmis, Brown ve Warner’in piyasa model yontemi ile
hesaplamalarin yaninda t testi analizi de yapilarak sonuclara ulagilmak istenmistir.

Yilmaz (2003), calismasinda IMKB’ye kote olmus firmalarin nakit kar payr dagitim
yontemleri gelisimini incelemis ve bu yontemlerin sektorler agisindan farkliliklarini ve hangi
donemlere yansidigini analiz etmeyi amaclamistir.

Yiicel (2001), IMKB’ye kote olmus firmalarin sermaye yapilar1 ve temettii ddeme
yontemlerinin sirket degerine etkisini analiz etmeyi amaglamigtir. Tas ve topraga dayali
firmalar ile metal esya, makine ve gere¢ yapim dallarindaki firmalarin 1999-2000 yillart
arasindaki veriler yardimi ile regresyon ve korelasyon analizleri uygulanmistir.

Unsal (1998) firmalarin yatirrm kararlarini ve sermaye yapisi kararlarmi sabit tutarak

kar pay1 dagitim kararlarinin firma degerini tespit etme sekli ve yoniinii incelemistir.

4. Yontem ve Veriler

Bu calismanin amaci kar payr dagitiminin firma degerine etkisini tespit etmektir.
Arastirmada, zaman serisi "T" (2007-2017) ve yatay kesit "N" (20 adet firma) boyutu
olmasidan dolay1 her iki boyutu da bir arada incelendigi bir yontem olan panel veri analizi
kullanilmistir. BIST 30 Endeksindeki arastirmaya uygun olan firmalarin verileri kullanilarak
nakit kar pay1 dagitimlarinin firma degerine etkisi arastirilmistir.

Panel veri analizi; sabit ve tesadiifi etkiler modeli ve havuzlandirilmis model olmak
tizere lice ayrilmaktadir. Katsayilarin birimlere veya birimler ile zamana gore degistiginin
varsayildigi modellere “Sabit Etkili Modeller” denmektedir (Pazarlioglu ve Giirler 2007:38).

Sabit etkili modeller asagidaki gibi tanimlanabilir:
Yio = Boi + P Xy +ovvvens + P Kie + Uy

Tesadiifi etki modelleri; birimlere veya birimlere ve zamana gore meydana gelen
degisikliklerin modele hata teriminin bir bileseni olarak dahil edildigi modellerdir

(Pazarlioglu ve Giirler 2007:38). Tesadiifi etkili modeller asagidaki gibi tanimlanabilir:
K
Yi = B +Z:Bkit + Xy + (U +14)
k=1

BIST 30 endeksinde 30 firma bulunmasina ragmen, verilerine ulasilamayan firmalarin

orneklemden diisiilmesi sonucunda kalan 20 firma ile analiz siireci ylirtitiilmiistiir.
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Tablo 1. Calismada Verilerinden Yararlanilan Firmalar Listesi

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

Kaynak: Yazarlar tarafindan derlenmistir.

Calismada kullanilan 20 firmanin verileri; www.kap.com.tr ve www.finnet.com.tr
tizerinden elde edilmistir. Firma degerini temsilen piyasa degeri/defter degeri (PD/DD),
Tobin's Q oran1 (TBNQ) kullanilirken kar dagitimini temsilen hisse basma kar (HBK),
temettli 6demeleri (TEM2) kullanilmistir. Aktif karlilik (ROA), 6zkaynak karlilik (ROE), 6z
sermaye biiyiimesi (OBYM), aktif biiyiime (ABYM) ve fiyat kazang oranlar1 (FKO) ise firma
degerini etkileyebilen kontrol degiskenleri olarak g¢alismaya dahil edilmistir. Analizler E-
views 9 ve Stata 14.2 programlarinda yapilmistir. Uygulamada kullanilan degiskenler ve

aciklamalar1 Tablo 2’de gosterilmistir.

Tablo 2 Uygulamada Kullanilan Degiskenler ve Ag¢iklamalar

Kodu Degisken Aciklamasi

Piyasa degeri/Defter

degeri Piyasa Degeri/Oz Sermaye

PD/DD

(Piyasa Degeri +Kisa Vadeli Yikiimliliikler+ Uzun Vadeli

TBNQ  Tobin's Q Yiikiimliliikler) / Toplam Aktifler

HBK Hisse Basina Kar Donem Kari/Hisse Senedi Sayisi
TMT2 Temettii 2 Temettii Vermesi "1", Vermemesi "0"
ROA Aktif Karlilik Net Kar/Toplam Varliklar
ROE Ozkaynak Karlilik Net Kar/Oz Sermaye
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[(Son Dénem Oz Sermaye- Onceki Dénem Oz Sermaye)/Onceki

OBYM Ozsermaye Biiyiimesi Dénem Oz Sermaye]*100

Aktif Biiyiime Orani = [Donem Sonu Aktifler — Ddnem Basi

ABYM Aktif Bityime Aktifler) / Donem Bas1 Aktifler]*100

FKO F/K Oram Hisse Basina Piyasa Degeri / Hisse Bagina Kar

Kaynak: Yazarlar tarafindan derlenmistir.
5. Bulgular
Calismada kullanilan  degiskenlere ait tamimlayic1 istatistikler Tablo 3’te
goriilmektedir. PP/DD oram1 2,23 gerceklesmistir. Bu oranin 1’den biiyiik olmasi firmalara

defter degerlerinden daha yiiksek fiyatlama yapildigin1 gostermektedir.

Tablo 3 Degiskelere Ait Tanimlayici Istatistikler

Degiskenler ~ Ortalama Ortanca Maximum Minimum  Standart Sapma Gsizyl;?l
PD/DD 2,2350 1,4500 16,6400 0,0000 2,5689 220
TBNQ 1,4062 1,1216 6,6636 0,5176 0,9320 220

HBK 1,1285 0,7550 15,2200 0,0000 1,5341 220
TMT2 0,8272 1,0000 1,0000 0,0000 0,3788 220
ROA 6,0829 4,9350 21,9700 -8,33 5,3855 220
ROE 18,915 15,8950 65,1000 -1,729 11,9145 220
ABYM 16,286 16,5500 45,1100 -5,063 11,7141 220
OBYM 15,986 15,0700 95,5700 -3,218 14,9032 220
FKO 15,203 9,5050 612,1300 0,0000 42,1646 220

TBNQ degiskeni James Tobin tarafindan literatiire dahil edilmistir. Piyasa degeri ile
toplam bor¢ toplamlarinin toplam varliklara orani olarak hesaplanmaktadir. Tobin's Q
oraninin 1'den biyiik ¢iktigi durumlarda firmalarin yatirim yapma istegi olabilir. Bunun
sebebi sermaye donanimimin onu yerine koyma maliyetinden daha fazla olmasindan
kaynaklanmaktadir. Ayn1 zamanda Tobin's Q degeri yiiksek olan firmalar i¢in giiglii bir
rekabet avantajina sahip olduklar1 sdylenebilir. Tobin's Q degerinin 1'den diisiik oldugu

durumlarda ise, firmalar yatirim yapmayi durdurabilirler. Boyle bir durumda yeni varliklarin
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satin alinmasindan ziyade sirket birlesmeleri yontemiyle varlik edinmek daha ucuz olabilir
(Efecik, 2006:97).

Calismada kullanilan degiskenler arasindaki korelasyon Kkatsayilar1 Tablo 4’de

gorilmektedir. PP/DD ile HBK arasinda pozitif korelasyon iliskisi gorulmektedir.

Degiskenler arasi korelasyon katsayilari ekonometrik model olusumunu olumsuz etkileyecek

nitelikte degildirler.

Tablo 4 Degiskenler Arasi Korelasyon Katsayilari

PD/DD TBNQ HBK T™MT2 ROA ROE OBYM ABYM FKO

PD/DD 1

TBNQ  ,793™ 1

HBK ,109™ 0,127 1

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

ROA 555" 491 241™ 0,075 1

ROE 6667 ,498™ 430" ,175™ 757 1

OBYM 227" 155" ,175™ 0,115 ,300™ 487 1

ABYM 216" 143" ,150" 0,089 ,208™ 281" 258" 1

FKO 0,088 0,104 -0,071 -196™ -0,0563 -0,101 0,033 0,026 1

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

Tablo 5 incelendiginde elde edilen sonuglara gore; olasilik degerleri (p)’lerin 0.05’den
kiiciik oldugu goriilmektedir. Ho hipotezleri degiskenlerin tamami i¢in red edilerek Hi
hipotezi kabul edilmistir, yani serilerde yatay kesit bagimliligi oldugu goriilmektedir. Bu
sonu¢ incelenen firmalar i¢in birinde meydana gelen degisikligin digerlerini de etkiledigini

gostermektedir. Elde edilen sonug ¢ergevesinde ikinci nesil birim kok testleri kullanilmistir.

Tablo 5 Yatay Kesit Bagimlilig1 Test Sonuglari

Degiskenler Testler Pi;eal:’ls?_hl\-/l PesaraLr:vfcaIEd Bi:gf:(jrrfﬁzed Pesaran CD
Test Ist. 669.2054 2458272 23.58272 12.25266
PBioo Ol?;;"k 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
Test Ist. 589.8320 2051095 19.51095 12.85390
TeNe Ol?;;hk 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
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Test Ist. 742.8917 28.36274 27.36274 18.11238

HEK Ola;;hk 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
Test Ist. 565.1850 19.24658 18.24658 3.646514

ROA Ol?;;hk 0.0000 0.0000 0.0000 0.0003
Test Ist. 465.2206 14.11852 13.11852 4342158

RO Ol?g;hk 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
Test Ist. 263.0214 3.745018 2.745018 6.341604

ABYM Ol(a;;hk 0.0004 0.0002 0.0060 0.0000
Test Ist. 387.0455 10.10822 9.108222 4.925125

OBYM Olz‘;;hk 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
Test Ist. 337.2664 7.554605 6.554605 5.706130

PO Ol?;;hk 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000

Pesaran (2006) tarafindan ortaya konulan CADF (Cross-sectionally ADF) birim kok
testi birimler arasindaki yatay kesit bagimlilig1 kosullar1 altinda uygulanan bir testtir. Birim

kok testi sonuglar degiskenlerin diizeyde duragan olduklarini géstermektedir (Tablo 6).

Tablo 6 CADF Pesaran Birim K6k Testi Sonuglar

Degiskenler Testler Pesaran's CADF
Test Ist. -2.769
PD/DD
Olasilik (p) 0.0000
Test Ist. -2.454
TBNQ
Olastilik (p) 0.0000
Test Ist. -2.659
HBK
Olasilik (p) 0.0000
Test Ist. -2.597
ROA
Olasilik (p) 0.0000
Test Ist. -3.214
ROE
Olasilik (p) 0.0000
Test Ist. -2.819
ABYM
Olasilik (p) 0.0004
OBYM Test Ist. -2.928
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Olasilik (p) 0.0000

Not: Tabloda her firma i¢in bireysel kritik degerler, Pesaran (2007) ¢calismasinda s.275-276'daki Tablo | (b) ve Tablo |
(c)'den, panelin geneli igin kritik degerler ise ayni ¢alismada s.280-281'deki Tablo II (b) ve Tablo II (c)'den elde edilmistir. Test
istatistikleri sonuglarma gore *, **, *** girasiyla %10, %5 ve %1 diizeylerindeki istatistiksel anlamlilig1 ifade etmektedir. P:
Gecikme sayisidir.

Calismada iki farkli model kurularak panel veri analiz teknigi kullanilarak test
edilmistir.

Model 1

PD/DDit= Po + B1HBKit + B2TEM2it + BsROA + BsROEit + BsABY Mit + BeFKOit + it

Bu modelde kar dagitimmin PD/DD oranina etkisi belirlenmeye ¢alisilmistir. Klasik
modeli tesadiifi etkiler modeline kars1 test etmede olabilirlik oran1 (LR) testi kullanilmaktadir.
Ho hipotezi klasik model gegerlidir seklinde kurulmaktadir (Tatoglu, 2016: 173). Calismada
kurulan Model 1 i¢in LR testi sonuglar1 Tablo 7’de gosterilmistir. Buna gore Ho red edilerek

klasik model yerine tesadiifi etkiler modeli dikkate alinacaktir.

Tablo 7 Model 1 I¢in LR Testi Sonuglar

Test Istatistigi Olasilik(p)
Birim 28.182 0.000
LR testi Zaman 224,797 0.000
Birim ve Zaman 24127 0.000

Model 1 i¢in yapilan uygulamada degiskenlerimiz dikkate alindiginda uygun modelin
belirlenmesi adina ¥2 dagilimma sahip Hausman test istatistigi sonuglarina bakilmaktadir.

Model 1 i¢in kurulan panel veri seti i¢in uygulanan Hausman testi sonuglar1 Tablo 8’de

gosterilmistir.
Tablo 8 Model 1 I¢in Rassal Etkilerin iliskisi- Hausman Testi
Test Sonucu Ki-kare Istatistigi Serbestlik Derecesi Olasilik(p)
Rassal Kesitler 21.14 6 0.0017

Model 1 igin Hausman testi sonucunda elde edilen olasilik (p) degeri p=0.0017<0,05
oldugundan dolay1 Ho red edilerek Hi kabul edilmistir. Buna gore rassal etkiler yerine sabit
etkiler modelinin se¢ilmesi gerekmektedir.

Modellerde otokorelasyon, degisen varyans ve birimler arasi korelasyondan en az

birinin varlig1 halinde t ve F istatistiklerinin, r>nin ve giiven araliklarmin gecerlilikleri
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etkilenmektedir. Bu yiizden model varsayimlarindan en az birinin saglanamamas1 halinde

direncli standart hatalar kullanilmalidir (Tatoglu, 2013:242).
Tablo 9 Model 1 Otokorelasyon, Degisen Varyans ve Birimler Arasi Korelasyon

Incelenen Durum Kullamlan Test Test Istatistigi Olasilik (p)
Degisen Varyans WaldTesti 28869.58 0.0000
Otokorelasyon Durbin-Watson 1.0296498 -
Birimler Arasi Korelasyon Pesaran's test 9.972 0.0000

Tablo 9 incelendiginde modelde degisen varyans, otekorelasyon ve birimler arasi
korelasyonun varligi goriilmektedir. Bundan dolayr modelin tahmininde direngli standart
hatalar tahmincisi kullanilacaktir.

Veri seti itibariyle birim kok icermedigi, Sabit Etkiler Modeline uygun oldugu ve
degisen varyans, otokorelasyon ve birimler arasi korelasyon problemlerini barindirdig: ortaya
konulan bu ¢aligmanin panel regresyon analizini yapabilmek i¢in, bu sartlar ile Ortiisen bir
tahmin yontemine ihtiya¢ duyuldugu aciktir. S6z konusu bu yontemin literatiirdeki karsilig
ise; degisen varyans, otokorelasyon ve birimler arasi korelasyon problemlerine kars1 direngli
bir tahmin yontemi olarak tanimlanan Driscoll ve Kraay Standart Hatalar ile Sabit Etkiler
modelidir (Abdulai ve Ramcke, 2009: 8-13).

Model 1 icin elde edilen degerler sonucunda Driscoll ve Kraay tahmin edicisi ile

model incelenecektir. Tablo 10°da Driscoll ve Kraay tahmin edicisi i¢in elde edilen sonuglar

gosterilmistir.
Tablo 10 Model 1 igin Driscoll ve Kraay Tahminci Sonuglari (PD/DD)
Degiskenler Katsayilar Standart Hata T Istatistigi Olasilik(p)
HBK -.0527552 .037805 -1.40 0.193
TMT2 1837927 .2593969 0.71 0.495
ROA -.0540125 0112727 -4.79 0.001***
ROE .0543404 .0109394 4.97 0.001***
ABYM .0001838 .0037467 0.05 0.962
FKO .0019148 .0007357 2.60 0.026**
P=0.0000 R?= 0.1040 F= 20.24
Not: ***** ye * sembolleri sirasiyla %1, %5 ve %10 seviyesinde anlamliligi ifade
etmektedir.
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Tablo 10 incelendiginde F testi sonucunda Model 1’in anlamli ¢iktig1 goriilmektedir.
Model 1 i¢in girdiler olan bagimsiz degiskenlerin Model 1 i¢in anlamlilig1 ve etki yonii Tablo

11°de verilmistir.
Tablo 11 Model 1 i¢in Degiskenlerin Anlamlihig1 ve Etkisi

Degiskenler iliski Yonii Piyasa Degeri Iliskisi
HBK - Anlamsiz
TMT2 - Anlamsiz
ROA Negatif Anlamli
ROE Pozitif Anlamhi
ABYM - Anlamsiz
FKO Pozitif Anlamli

Model 1 igin “ROA”, “ROE” ve “FKO” degiskenleri anlamli ¢tkmistir. BIST 30°da
yer alan ve incelemeye dahil olan 20 firma i¢in 6z kaynak karliligin ve fiyat kazang oraninin

olumlu yonde etkiledigi, aktif karliliginin ise negatif yonde etkiledigi sonucuna ulasilmaistir.
Model 2
TBNQitZ Bo + BlHBKit + BzTEMZit + BgROAit + B4ROEit + BsABYMit+ BeFKOiH— Wit

Bu analizde firma degerini temsilen Tobin’s Q kullanilmistir. Tobin’s Q borsada islem
goren halka agik firmalarda kullanilmaktadir. Tobin’s Q degerinin 1’den biiylik olmasi
firmalarla ilgili beklentilerin olumlu oldugunu isaret etmektedir (Kog¢ vd., 2018: 32). Model 2
icin LR testi sonuglari Tablo 12°da gosterilmistir. Buna gore Ho red edilerek klasik model

yerine tesadiifi etkiler modeli dikkate alinmistir.

Tablo 12 Model 2 i¢in LR Testi Sonuglar1

Test Istatistigi Olasilik (p)
Birim 53.897 0.000
LR testi Zaman 242.750 0.000
Birim ve Zaman 48.995 0.000

Model 2 i¢in uygun modelin belirlenmesi adma y2 dagilimima sahip Hausman test
istatistigi sonuglarina bakilmaktadir. Model 2 icin kurulan panel veri seti i¢in uygulanan

Hausman testi sonuglar1 Tablo 13’de gosterilmistir.
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Tablo 13 Model 2 i¢in Rassal Etkilerin iliskisi- Hausman Test

Test Sonucu Ki-kare Istatistigi Serbestlik Derecesi Olasilik(p)

Rassal Kesitler 88.33 6 0.0000

Model 2 i¢in Hausman testi sonucunda elde edilen olasilik (p) degeri p=0.0000<0,05
oldugundan dolay1 Ho rededilirek H: kabul edilir. Buna gore rassal etkiler yerine sabit etkiler
modelinin se¢ilmesi gerekmektedir. Model 2 i¢in otokorelasyon, degisen varyans ve birimler
arast korelasyondan en az birinin varligi halinde t ve F istatistiklerinin sonuglarin
etkilediginden kontrolii yapilmistir. Buna gore Model 2 i¢in elde edilen otokorelasyon,

degisen varyans ve birimler arasi korelasyon sonuglar1 Tablo 14’ de verilmistir.

Tablo 14 Model 2 Otokorelasyon, Degisen Varyans ve Birimler Arasi Korelasyon

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

Birimler Arasi Korelasyon Pesaran's test 6.928 0.0000

Tablo 14 incelendiginde modelde degisen varyans, otekorelasyon ve birimler arasi
korelasyonun varligi goriilmektedir. Bundan dolayr modelin tahmininde direngli standart
hatalar tahmincisi kullanilacaktir. Heteroskedasite, otokorelasyon ve birimler arasi korelasyon
problemlerine kars1 direngli bir tahmin yontemi olarak tanimlanan Driscoll ve Kraay tahmin
edicisi ile Model 2’nin tahmini yapilmistir. Model 2 i¢in Driscoll ve Kraay tahmin edici

sonuglar1 ise Tablo 15’de gdsterilmistir.

Tablo 15 Model 2 igin Driscoll ve Kraay Tahmin Edicisi Sonuglari (TBNQ)

Degiskenler Katsayilar Standart Hata T Istatistigi Olasilik(p)
HBK -.0186492 . 0121069 -1.54 0.154
TMT2 . 134387 .0703712 191 0.085*
ROA .0238516 . 0073266 3.26 0.009***
ROE . 0064638 . 0020158 3.21 0.009***
ABYM -. 0009483 . 0011801 -0.80 0.440
FKO . 0011658 . 0003134 3.72 0.004***
P=0.0000 R%=0.1913 F= 25.30
Not: *** ** ye * sembolleri sirasiyla %1, %5 ve %10 seviyesinde anlamlili1 ifade etmektedir.

Tablo 15 incelendiginde F testi sonucunda Model 2’nin anlamli ¢iktig1 goriillmektedir. Model
2 i¢in girdiler olan bagimsiz degiskenlerin model ig¢in anlamliligi ve etki yonii Tablo 16’de

gosterilmisgtir.
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Tablo 16 Model 2 i¢in Degiskenlerin Anlamlilig1 ve Etkisi

Degigkenler Iliski Yonii Tobin’s Q iligkisi
HBK - Anlamsiz
TMT2 Pozitif Anlaml
ROA Pozitif Anlamli
ROE Pozitif Anlamli
ABYM - Anlamsiz
FKO Pozitif Anlamli

Model 2 i¢in “TMT2”, “ROA”, “ROE” ve “FKO” degiskenleri anlamli ¢ikmustir. BIST 30°da
yer alan ve incelemeye dahil olan 20 firma i¢in temettii verip vermediginin, aktif karliligin, 6z kaynak

karliligiin ve fiyat kazang oraninin olumlu yonde etkiledigi sonucuna varilabilir.

SONUC

Kar pay1 dagitim politikasi, firmalarin elde ettigi yillik kar miktarlarinin ne kadarinin
ortaklara dagitilacagi ya da dagitilmayarak firma biinyesinde birakmak suretiyle otofinansman
da kullanilacagini belirlemektedir. Yatirimcilarin genel tercihi yillik diizenli olarak kar pay1
dagittimi yapan firmalar olmaktadir. Bu durumun her ne kadar Tiirkiye'de bdyle oldugu
goriilse de ABD gibi baz1 gelismis iilkelerde sinyal etkisi géz Oniine alinarak kar payi
dagittiminin yapilmadigi firmalar da tercih edilmektedir. Buna gerekce olarak kar payi
dagitimi yapan firmalarin finansman olanaklarini etkin sekilde kullanamadigi ve yatirim
planlarina sahip olmadiklari, kar payr dagitmayan firmalarin ise fonlarin1 yeni ve daha karl
yatirim alanlarinda kullanabileceklerinin isareti olarak algilanmaktadir. Bu yiizden finansman
yoneticisi kar payr dagitim politikalarina 6nem vermeli, ortaklarin ve hissedarlarin
beklentilerini dikkate alarak karar vermesi daha dogru olacaktir. Finansman yoneticisine
diisen belki de en dnemli gérevlerden bir tanesi, temettii dagitim politikasin1 ayarlarken,
hissedarlarin refahini artiracak, beklentilerini karsilayacak ve ayni zamanda firmanin biiyiime
seyrine engel olmayacak ve piyasa degerini maksimize edecek sekilde davranmasidir.

Kar pay1 dagitim politikasinin firma degerine etkileri konusunda birgok teorik goriis
belirtilmis olsa da, kar payr dagitim politikast finans teorisi acisindan c¢oziilemeyen bir
bilmece olarak tanimlanmaktadir. Omag (2007) sermaye piyasalarinin miikemmelligi, kar
paylarinin firmalarin piyasa degerine etkisinin dnemini azaltirken, giincel finans piyasalarinda
asimetrik bilgi, islem giderleri, vergi gibi unsurlarin tam rekabet kosullarini bozmasindan

dolayi, kar paylariin firmalar ve hissedarlar agisindan 6neminin arttigin1 sdylemektedir.
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Calismada oOnce degigskenlere ait Ozet istatistikler belirlenmistir. Bagimh
degiskenlerimizden piyasa degeri/defter degeri (PD/DD) ve Tobin's Q (TBNQ) oranlar
incelendiginde, 2.23 olarak tespit edilen piyasa degeri/defter degeri orani, firmalarin piyasada
olusan degerlerinin nominal degerlerinin daha iizerinde bir deger oldugunu gdstermektedir.
1.40 olarak tespit edilen Tobin's Q orani ise, Tobin's Q>1 kosulundan dolayi, incelenmekte
olan firmalarin gelecege dair beklentilerinin olumlu oldugu Tablo 3’den goriilmektedir. Bu
baglamda bulunan sonuglar Senol ve Karaca (2017) ile Ege ve Topaloglu'nun (2018) yapmis
olduklar1 ¢calisma sonuglariyla benzerlik gostermektedir.

Calismada kullanilacak degiskenlerin iliski katsayilarimi 6lgmek admna korelasyon
testleri yapilmistir. Yapilan korelasyon katsayilariin incelenmesi ile analizi olumsuz yonde
etkileyebilecek bir durumun olmadig: tespit edilmistir.

Panel veri analizinde test edilmesi gereken bir diger varsayim ise yatay kesit
bagimliligidir. Seriler arasinda yatay kesit bagimliligi s6z konusu ise bu durum dikkate
alinarak analiz yapilmasi, bulgularin dogrulugunu ve giivenilirligini etkilemektedir.
Calismada kullanilacak degiskenlerin panel veri analizi siirecinde yatay Kkesit birimlerinin
birbirleriyle bagimli olmasi serilerde duraganligin arastirilmasinda kullanilan birim kok
testleri kullanimi etkilemektedir. Var olan birim kok testleri igin birinci nesil birim kok
testleri degiskenlerin arasinda bu iligkiyi dikkate almamaktadir. Yatay kesit bagimliligini
kontrol etmek i¢in bu yiizden ikinci nesil birim kok testlerine bagvurulmustur. Yatay kesit
bagimliligin1 arastirmada kullanilan ikinci nesil birim kok testlerinin se¢im asamasinda ise
zaman boyutu (T) ve yatay kesit degiskenlerine (N) bakilarak karar verilebilir. Calismamizda
yatay kesit N=20 ve zaman boyutu T=11 oldugu i¢in N>T durumlarinda kullanilan Pesaran
CD testinin kullanimina karar verilmistir.

Yatay kesit bagimlilig test sonuglarinda ise tiim degiskenler i¢in olasilik degerinin (P)
0.05'den kiiciik oldugu goriilmektedir. Bu durumda Ho hipotezi tiim degiskenler i¢in red
edilerek serilerde yatay kesit bagimliligi oldugu goriilmiistiir. Bu sonug incelenen firmalar
icin birinde meydana gelen degisikligin digerlerini de etkiledigini gostermektedir. Elde edilen
sonu¢ cercevesinde kullanilacak olan birim kok testlerinde ikinci kusakta yer alan testlerin
daha uygun olacagina karar verilmis ve model o sekilde kurgulanmistir.

BIST30’da bulunan firmalar arasinda yatay kesit bagimlilig1 tespit edildikten sonra
serilerin birim kok testi yapilarak duraganliginin test edilmesinde ikinci kusak birim kok testi
olan CADF (Cross-sectionally ADF) testi (Pesaran, 2006) yapilmistir. CADF testi sonucunda,
test istatistigi degerlerinin mutlak degeri tablo degerlerinden biiylik oldugu i¢in ¢aligmada

kullanilan degiskenlerin duragan oldugu sonucuna varilmistir. Degiskenlerin duragan olmasi
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arastirma verilerinin saglikli ¢ikmasi ve sahte regresyon iligkilerinin olmamasi agisindan
Onem tagimaktadir.

Calismada, literatlirde firma degerini belirledigi yazilan ve sik¢a kullanilan iki farkli
bagimhi degisken (PD/DD, TBNQ) belirlenerek modeller gelistirilmistir. Birinci modelde
primlerdeki biiylime esas alinarak piyasa degeri ile defter degeri arasindaki oranin; ikinci
modelde ise, firma degerini temsilen Tobin's Q oraninin, hisse basina kar, temettii 6deme
durumu, aktif karlilik, 6zkaynak karliligi, aktif biiyliime, 6zsermaye biiylimesi ve fiyat kazang
oranina etkilerinin 6l¢iilmesi amacglanmastir.

Calismada panel veri modellerinden hangisinin secilmesi gerektigine karar vermek
icin olabilirlik oran1 (LR) testi yapilmistir. Panel veri modelleri klasik model, sabit etki ve
rassal etki modeli olarak ayrilmaktadir. Uygulanan LR testi sonuglarina gore, klasik model
gecerlidir seklinde kurulan Ho hipotezi red edilerek panel veri modeli igin tesadiifi etkiler
modeli se¢ilmistir. Panel veri analizi asamasinda ise modeller sabit, tesadiifi etkiler modeli ve
havuzlandirilmis modeller olmak iizere {ige ayrilmaktadir. Katsayilarin birimlere veya
birimler ile zamana gore degistiginin varsayildigi modellere Sabit Etkili Modeller
denilmektedir. Tesadiifi etkili modeller ise birimlere veya birimlere ve zamana gore meydana
gelen degisikliklerin modele hata teriminin bir bileseni olarak eklendigi modellerdir.

Degisen varyans, otokorelasyon ve birimler arasi korelasyon problemlerine karsi
direngli bir tahmin yontemi olarak tanimlanan Driscoll ve Kraay tahmin edicisi ile Model 1 ve
Model 2'nin tahmini yapilmistir.

Model 1 i¢in yapilan Driscoll ve Kraay tahmin edicisi sonuglarina gore; Model 1 igin,
F testi sonucunda Model 1'in anlamli ¢iktigina karar verilmistir. PD/DD oranini aktif karlilik
oraninin negatif yonde, 6zkaynak karlilig1 ve fiyat kazang oranmin pozitif yonde etkiledigi
tespit edilmistir. Buna gore, aktif karlilik (ROA) degiskeni 1 birim (br.) arttiginda PD/DD
degiskeni %5.4 azalacaktir. Oz kaynak karlihigi (ROE) degiskeni 1 br. arttiginda PD/DD
degiskeni %?5.4 artacaktir. Fiyat kazan¢ oranmi (FKO) degiskeni 1 br. arttiginda PD/DD
degiskeni %0.2 artacaktir.

Model 2’de, firmalarin temettii 6deme durumlari, aktif karlilik oranlar, 6z kaynak
karlilik oranlar1 ve fiyat kazang orani degiskenleri anlamli ¢ikmistir. Buna gore, temettii
O0demesini (TMT2) gosteren degiskendeki meydana gelen 1 br. artis TBNQ degiskenimizde
%13'lik bir artisa sebep olmaktadir. Aktif karlilik oram1 (ROA) degiskenindeki meydana
gelen 1 br. artis TBNQ degiskenimiz {izerinde %2'lik bir artis1 gdstermektedir. Oz kaynak
karliligi (ROE) degiskenimiz {iizerinde meydana gelen 1 br. artis TBNQ degiskenimiz

tizerinde %0.6'lik bir artis1 gostermektedir. Fiyat kazan¢ oran1 (FKO) iizerinde meydana gelen
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1 br. artig ise TBNQ degiskeni iizerinde %0.1'lik artis1 gdstermektedir. BIST 30°da yer alan
ve incelemeye dahil olan 20 firma i¢in temettii verip vermediginin, aktif karliligin, 6z kaynak
karliliginin ve fiyat kazang oraninin olumlu yonde etkiledigi sonucu elde edilmistir.

Yapilan uygulama sonucunda goriildiigli gibi, iki modelde kullanilan dort degiskenden
sadece bir tanesi %10 Onem diizeyinde firma degerini etkilemistir. Buna gore, kar payi
dagitiminin net olarak firma degerini etkiledigini sdylemek giictiir. Sadece tek bir degiskende
ortaya ¢ikan bu etki pozitiftir. Bu sonug, Budagaga (2017), Iftikhar vd (2017), Odum vd
(2019), Amidu (2007) ve Ajanthan (2013)’un ¢alismalar1 ile benzerlik gostermektedir. Kar
payt dagitimlarinda devamlilik ve artis gosteren firmalar yatirimcilar tarafindan tercih
edilecek ve yatirimcilarin ileriye yonelik beklentilerini pozitif olarak sekillendireceklerdir.
Dogal olarak bu politika sayesinde hem firma piyasa degeri artacak, hem de yatirim
sahiplerinin refah diizeyi artis gosterecektir. Burada firma yoneticisi kar payr dagitim
politikasin1 belirlerken firmanin mevcut karlarint ve gelecek donemlerdeki biiyiime ve
yatirimlart dikkate almakla birlikte pay sahiplerinin de beklentilerini gbz ardi etmeyecek

sekilde karar almalarinin daha dogru bir strateji olacag diisiiniilmektedir.
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