BMIJ

ISSN: 2148-2586

Arastirma Makalesi

BUSINESS & MANAGEMENT STUDIES:
AN INTERNATIONAL JOURNAL

Vol.:8 Issue:2 Year:2020, 1803-1822

Citation: Ergiin B, Kar Pay1 Politikasinin Belirleyicileri: Tark Imalat Firmalarinda Bir
Analiz, BMIJ, (2020), 8(2): 1803-1822 doi: http:/ /dx.doi.org/10.15295/bmij.v8i2.1488

KAR PAYI POLITIKASININ BELIRLEYICILERI: TURK IMALAT

Bahadir ERGUN 1

oz
Anahtar Kelimeler:
Kar Pay
Kar Pay Politikast

Tiirk Imalat Firmalar

JEL Kodlari:
G35

Keywords:
JEL Codes:

FIRMALARINDA BiR ANALIZ

Received Date (Basvuru Tarihi):  30/04/2020
Accepted Date (Kabul Tarihi):  31/05/2020
Published Date (Yayin Tarihi): 25/06/2020

Bu calismada firmalarin kdr payr politikalarini etkileyen etmenlerin ortaya
koyulmast amaglanmistir. Bu baglamda Borsa Istanbul’da islem géren 168 firmanin 2005
ve 2017 llart  arasindaki  verilerinden  faydalamlmistir.  Bagimli  degiskenin
karakteristigine uygun olarak arastirmada rassal etki tobit modelinden faydalamlmistir.
Bagimli degisken olarak firmalarin kir payi 6deme oranlar: kullanmilirken bagimsiz degisken
olarak kaldirag ovam, firma biiyiikliigii, yas, yatirim orami, nakit akist orant ve satiglardaki
artis oranlart kullaminustir. Bunun yamnda hem kurulan ilk modelin saglamhigini test
etmek hem de makroekonomik degiskenlerin kdr payi Gdeme oramina etkisini ortaya
koyabilmek icin, ekonomik biiyiime ve enflasyon oranmn da yer aldig ikinci bir model
kurulmustur. Analiz sonuclarima gére kaldira¢ ve yatirim orammdaki artislar firmalarin
kir pay1 6deme oranlarimi azaltirken, firma biiyiikliigii yas, nakit akis oram yiiksek
firmalarin daha fazla kar payr dagittiklar: gozlenmistir. Buna ek olarak satiglardaki artis
oram ile ifade edilen gelecek biiyiime firsatlarimin kir payr édeme oranim pozitif ancak
istatistiksel olarak anlamsiz gekilde etkiledigi tespit edilmistir. Son olarak ekonomik
biiytimenin bagimh degiskene etkisinin pozitif, enflasyonun ise negatif ancak istatistiksel
olarak anlamsiz etkileri gozlenmistir.
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EXTENDED ABSTRACT

DETERMINANTS OF PAYOUT POLICY: AN ANALYSIS ON TURKISH
MANUFACTURING FIRMS

1. LITERATURE

1.1. RESEARCH SUBJECT

A dividend is the allocated amount of the company’s earnings to the stockholders. On the one hand, it
is expected to be strictly related to the financial resource management and performance of maximizing
shareholder wealth by deciding to pay, not to pay, to pay different from the previous years. On the
other hand, the dividend irrelevance theory of Miller and Modigliani (1961) suggests that the value of
the firm is irrelevant to the payout ratio, but it is related to the earning power and risk of its assets. In
a perfect world, the value of the firm is not affected by the dividend distribution decisions (Gitman
and Zutter, 2011). In the real world, due to the differences in taxation, information asymmetry,
agency problems, transaction costs, this irrelevance argument is challenged. So, the researchers have
developed dividend theories to explain why and when firms distribute or do not distribute dividends
(Baker, 2009; Baker, Kilingarslan and Arsal, 2018). After the seminal paper of Lintner (1956) lots of
models have been developed to describe why firms should pay dividends, why they should not, the
irrelevance of distributing or not distributing, when should they distribute it, which signals can be
sent to the current and potential shareholders. The payout policy decision is also called the payout
puzzle, due to these theories which sometimes contradict or support each other. Baker, et. al. (2018)
list the dividend theories which may be important in explaining dividend decisions in the Turkish
market. These theories are bird-in-the-hand theory, signaling theory, agency cost theory, tax-
preference theory, tax clientele effect, catering theory, residual dividend theory, maturity (firm life
cycle) theory, substitute model of dividends. In addition to these theories, there is a huge literature
that tries to determine the factors that affect payout policy. The studies in this literature generally use
firm-level and sometimes macro-level independent variables to identify the payout policy of the firms
(see. Amidu and Abor, 2006; Al-Malkawi, 2007; Ahmed and Javid, 2008; Afza and Mirza, 2010; Gupta
and Banga, 2010; Singhania and Gupta, 2012; Patra, Poshakwale and Ow-Yong, 2012; KaZmierska-
Jozwiak, 2015; Jabbouri, 2016; Chang, Chang and Dutta, 2020; Yildiz, Gokbulut and Korkmaz, 2014;
Kuzucu, 2015; Ersoy and Cetenak, 2015; Al-Najjar and Kilingarslan, 2016; Abdioglu, 2016; Erdas, 2017;
Ozvar and Ersoy, 2017; Karacayir and Saglam, 2017; Kilingarslan, 2018; Al-Najjar and Kilincarslan,
2018).

1.2. RESEARCH PURPOSE AND IMPORTANCE

The dividend payout policy is one of the most important decisions that financial managers have to
make. This study aims to reveal the factors affecting the dividend policy of the Turkish listed firms
that operate in the manufacturing industry.

1.3. CONTRIBUTION of the ARTICLE to the LITERATURE

Exploring the determinants of the payout policy of the firms listed on BIST with recent data and trying
to depict the effect of some chosen macro-level variables are the main contribution of the study to the
literature.

2. DESIGN AND METHOD

2.1. DATA COLLECTION METHOD

The data of 168 firms listed on Borsa Istanbul between 2005 and 2017 is used. The Finnet Database and
Word Bank Database are used to obtain the firm-level and macro-level variables, respectively. The
firm-level variables are deflated by utilizing 2005 producer price index. And, minimum-maximum
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(out of firm age and macro-level variables) 1% values are clipped to avoid the effects of extreme
values.

2.2. QUANTITATIVE/QUALITATIVE ANALYSIS

Random effect Tobit model is employed to determine the factors affecting the payout policy of the
Turkish listed firms in the manufacturing industry, in accordance with the features of the dependent
variable.

2.3. RESEARCH MODEL

The dependent variable of the research is the payout ratio. And, two models have been established.
The first one only contains the firm-level independent variables. These are leverage, firm size, firm
age, investment rate, cash flow rate, and growth of the sales. Additionally, the second model contains
the growth of gross domestic product (GDP) and inflation rate.

3. FINDINGS AND DISCUSSION

The results show that an increase in leverage and investment rate reduces the dividend payout ratio,
while an increase in size, age, and cash-flow ratio enhances it. Moreover, future growth opportunities
(growth in sales) variable has a positive but insignificant effect on dividend payout ratio. Finally, a
positive but insignificant effect of economic growth and negative but insignificant effect of inflation
are observed.

4. CONCLUSION, RECOMMENDATION AND LIMITATIONS

In the payout literature, there are lots of studies that search the determiners of the factors and affect
the payout decisions of the firm. On the one hand, although some studies reach similar findings, no
consensus has been reached; on the other hand, no one should not expect one. The results vary
according to the economic structure that the firms operate in, conjuncture, legal environment, tax
regulations, etc. In this study, the positive effects of size, age, cash flow, and negative effects of
leverage and investment are observed to the payout policy of the listed Turkish firms that operate in
the manufacturing industry.
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1. GIRIS

Klasik olarak finansal yoneticinin karar vermesi gereken konular finansman,
yatirim ve kar payi kararlar1 seklinde siralanmaktadir. Kar pay: politikasi s6z konusu
kararlar arasinda olmasindan dolay: gerek finans bilimi icin gerekse is diinyasindan
karar vericiler i¢in onemli bir yere sahiptir. Bunun yaninda elde edilen karlarin
hissedarlara kar payr olarak dagitilmayip oto finansman kaynag: olarak
kullanilabilmesi, kar pay1 kararlarim1 dogrudan finansman kararlariyla ve dolayh

olarak da yatirim kararlariyla iligkili hale getirmektedir.

Kar pay1 firmanin belirli bir donemdeki faaliyetleri sonucu elde ettigi kardan,
hissedarlarmna dagittig1 tutardir. Borgla finansmanda kreditorlere zorunlu olarak
gerceklestirilen faiz 6demelerinin aksine, 6zkaynak saglayan hissedarlara kar pay1
dagitimi zorunlulugu bulunmamaktadir. Diger taraftan kar payr dagitimi,
dagitilmamas: ya da onceki donemlerden farkhi bir sekilde dagitilmasi, firmanin
kaynak yonetimi ve hissedar refahini maksimize edebilme performans: tizerinde

farkli sekillerde etkili olabilmektedir.

Miller ve Modigliani'nin (1961) ileri stirdiikleri kar pay ilintisizligi yaklasim
ozet olarak firma degeri, gelirin dagitilip dagitilmamasi ile ilgili degil, sahip olunan
varliklarin kazang yaratma kapasitesi ve riskleri ile ilgilidir. Diger bir ifade ile tam
rekabet kosullarinda (belirsizligin, verginin, islem maliyetlerinin ve diger piyasa
noksanliklarmin olmadig1 kosullarda) firma degeri kar pay1 dagitimi politikasindan

etkilenmemektedir (Gitman ve Zutter, 2011).

Miller ve Modigliani'nin (1961) tam rekabet piyasas: varsayimlarma karsin
gercekte vergi orani farkliliklari, bilgi asimetrisi, vekalet sorunu ve islem maliyetleri
gibi faktorler s6z konusu ilintisizlik soylemini sarsmaktadir. Bununla iliskili olarak
finans bilim insanlar1 firmalarin neden kar pay: 6demesi yaptiklarni ya da neden
yapmadiklari aciklamak icin teoriler gelistirmislerdir (Baker, 2009; Baker,
Kilingarslan ve Arsal, 2018).

Kar pay1 politikasi ile ilgili olarak bircok teori gelistirilmistir. Ancak bunlardan
bazilari literatiirde daha fazla ilgi gormiisken bazilar: ise bu konuda digerleri kadar

basarili olamamustir. Baker ve dig. (2018) gelismekte olan bir tilke olarak, Turkiye nin
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sermaye piyasasindaki kar pay1 kararlarimi tanimlamada etkili olabilecek 10 teoriyi

asagidaki sekilde aciklamislardir:

- Eldeki kus teorisi (Bird-in-the-hand theory): kar payz ile ilgili ortaya atilan
ilk aciklamalardan biridir. Yatirimcilarin elde edilen kazanglarin yeni
yatirimlara yonlendirilerek kesin olmayan gelecek kazanglar yerine, daha fazla

kar pay1 olarak dagitilmasini tercih edeceklerini ileri stirer.

= Isaret teorisi (Signaling theory): Bu yaklasimda firma yoneticileri firmanin
gercek degeri hakkinda disaridaki hissedarlara ve yatirimcilara oranla daha
bilgilidirler. Iceridekilerle disaridakiler arasindaki bilgi asimetrisi nedeniyle
yoneticiler kar paylarmi bir sinyal araci olarak kullanir. Kar pay: dagitarak

disaridakilere firmanin gelecek vadettigi sinyalini vermeye calisirlar.

= Temsil maliyetleri teorisi (Agency cost theory): Sahiplik ve yonetimin
birbirinden ayrilmasiyla ortaya c¢ikan temsil maliyetleri sorunu,
yonetimdekilerle  sahiplerin ~ onceliklerinin ~ farkli  olabilmesinden
kaynaklanmaktadir. Bu dogrultuda, yoneticilerin kontroliinde kalacak serbest
nakit akislarini azalttigy icin firmalarin kar pay1 dagitmalari, temsil maliyetleri

sorunlarini azaltmaya katki saglayacaktir.

- Vergi tercihleri teorisi (Tax-preference theory): Bu teoriye gore sermaye
kazanclar1 konusunda lehte vergi islemleri s6z konusu oldugu durumda, kar
payr kazanclar1 toplam vergi yukini arttiracag: icin yatirimcilar kar payi

dagitilmamasini ya da diistik oranda dagitilmasin tercih ederler.

= Vergqi miisteri etkisi (Tax clientele effect): Bu yaklasimda yatirimcilar kendi
vergi kategorisi durumlarina gore yiiksek ya da diisik nakit kar payi

tercihinde bulunabilmektedir.

- Islem maliyetleri teorisi (Transaction cost theory): daha diisiik maliyetli ve
daha wulasilabilir olan igsel fonlarin, alikonularak yatirim projelerinde
kullanilmas1 yerine kar pay1 olarak dagitilmasi, firmalarin kar pay: dagitim
sonrasindan yatirim gereksinimlerini karsilamak icin daha maliyetli dissal

fonlara yonelmesine neden olabilmektedir.
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= Catering teorisi (Catering theory): Bu teoriye gore yatirimcilarin kar pay1
tercihleri zaman icinde degisiklik gosterir. Dolayis1 ile yoneticiler
yatirimcilarin kar payr almay: tercih edecekleri donemde kar payr dagitim
karar vererek, bunu tercih etmeyecekleri donemlerde de kar pay: dagitimu
yapmayarak firmanin hisse senetlerinin degerinin arttirmanin pesinde

kosarlar.

= Artik kir payr teorisi (Residual dividend theory): Firmalar icsel fonlarmi
yatirrm projeleri icin kullanmalidir. Yatirim projelerinin finansmani

saglandiktan sonra geriye fon kalmadig stirece kar pay1 dagitilmamalidir.

- Olgunluk (Maturity) (firma yasam dongiisii) teorisi: Yikselen kar paylari
firmanin yasam dongtistinde ilerlediginin bir gostergesi olabilmektedir. Diger
bir ifade ile bu degisim firmanin yatirim firsatlarinin ve biiytime oranlarmin
dusttigti ve daha yiiksek serbest nakit akislari olusturabildigi anlamina

gelmektedir.

- Kar payr ikame modeli (Substitute model of dividends): Bu yaklasima gore
kar payr dagitimi hissedar haklarii koruma konusunda gti¢stiz iilkelerde bu
yasal koruma yerine kullanilabilmektedir. Bu yolla 6zellikle azinlik hisselerine
sahip yatirimcilarin korunmasi miimkiin olabilmekte ve stz konusu firmalar

itibar kazanabilmektedirler.

Finans literatiirtindeki en tartismali konulardan biri olan kar pay:1 politikas:
kapsamindaki bu calismada temel olarak firmalarin kar pay1 dagitimi kararlarina etki
eden faktorlerin arastirilmasi amaclanmistir. Calismanin ilerleyen kisimlarinda
oncelikle kar pay1 dagitimini etkileyen faktorleri arastiran calismalara yer verilecek
ardindan kullanilan materyal ve metot hakkinda bilgi verilecek, arastirma bulgular:

verilip son olarak da ¢alismanin sonuglar: paylasilacaktir.
2. LITERATUR TARAMASI

Konu ile ilgili yapilan ilk calisma olan Lintner'in (1956) calismasindan bu yana
firmalarin ne icin kar pay1 dagitmas: gerektigi, ne icin dagitmamasi gerektigi, dagitip
dagitmamasinin bir fark yaratmayacagi, ne zaman dagitirsa daha iyi olacag, kar pay:

kararlarmin disaridaki mevcut ya da potansiyel yatirnmcilara ne gibi sinyaller
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verecegi tizerine bircok model gelistirilmistir. S6z konusu bu modellerin zaman
zaman birbirini desteklemesi ve baz1 durumlarda da birbirinin tersini savunmasi, kar
pay1 kararlarmin finans bilimi icerisindeki en tartismali konulardan biri olmasimin

temel nedeni olarak gosterilebilir.

Bunun yaninda firmalarin kar pay1 dagitimi politikalarinm etkileyen faktorler
tizerine yapilmis bazi calismalar da mevcuttur. S6z konusu arastirmalar daha cok
firmalara ©6zgti bazi finansal ve yapisal, nadiren de daha makro degiskenler
yardimiyla firmalarin kéar pay: kararlarimi agiklamaya calismaktadir. Bununla paralel
olarak, bu baslik altinda oncelikle diinyanin cesitli tilke ve bolgelerinde yapilmis olan
arastirma Orneklerine yer verilmistir. Son olarak ise Ttirkiye firmalarmni konu alan

calismalari igeren literatiir paylasilmistir.

Amidu ve Abor (2006) Gana Borsasi'nda islem goéren 22 firmanin 1998-2003
doneminde kar pay: kararlarinm etkileyen faktorleri EKK yardimiyla arastirdiklari
calismalarinda, firmalarin kar pay: 6deme oranlarinin karhliktan, nakit akislarindan
ve vergilerden pozitif olarak, piyasa degeri/defter degeri oranindan ise negatif
etkilendigini ileri stirmiislerdir. Bunlarin yaninda firmalardaki kurumsal sahiplik
oraninin ve firma biiytimesinin bagiml degisken {izerinde negatif ancak istatistiksel
olarak anlamsiz etkileri tespit edilmistir. Al-Malkawi (2007) calismasinda Urdiin’deki
firmalarin kar payr politikasim1 etkileyen faktorleri tobit modeli yardimiyla
arastirmistir. Amman Borsasi'nda islem goren firmalarm 1989 ve 2000 yaillar:
arasindaki verileri kullanilarak yapilan arastirma sonuglarma gore firmanin i¢indeki
(insider) hissedarlarin sahip olduklari oran anlaml bir sekilde dagitilan kéar pay1
miktarini etkilemektedir. Bunun yaninda firma biiytikliigii, yas ve karlilik da aym
sekilde kar payr miktarmmi etkileyen faktorlerdir. Ahmed ve Javid (2008) Karagi
Borsasi'nda islem goren 320 finansal olmayan firmanin 2001 ve 2006 yillar
arasindaki verilerini kullanarak dinamik panel veri modellerinden genellestirilmis
momentler metodu (GMM) yardimiyla kar pay getirisini (hisse bast kar pay1/hisse
senedi fiyatl) etkileyen faktorleri arastirmiglardir. Orneklemlerini kar payr dagitmis
olan firmalar ve tiim veri seti seklinde ayirmislardir. Buna gore kar pay1 dagitmus
olan firmalarin kar pay1 getirilerini 6nceki yilin kar pay:1 getirisi, karlilik, toplam

hissenin %5’inden fazlasina sahip hissedar sayisi, piyasa degeri/defter degeri orani,
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likidite ve kaldirag pozitif yonde etkilerken yatirimlar ve biiytiklik ise negatif yonde
etkilemektedir. Ttiim orneklem kullanildiginda ise bagimh degiskeni likidite ve
satislardaki artis negatif etkilerken, kaldirag ise negatif ve anlamsiz etkilemektedir.
Afza ve Mirza (2010) Pakistan Karaci Borsasi’'nda islem goren 100 firmanin 2005-2007
donemi igin kadr pay:1 politikasin1 en kiiciik kareler (EKK) yontemi yardimiyla
arastirmistir. Bagimli degisken olarak firmalarin kar pay1 6deme oranlar1 ve kar pay1
yogunluklar: secilmistir. Analiz sonucunda s6z konusu degiskenlere yonetim
kurulundakilerin toplam hisse orani negatif, bireysel yatirimcilarin hisse senedi
oraninin negatif, faaliyet nakit akisinin toplam varliklara oranimin pozitif, nakit
dengesindeki degisimin toplam varliklara oranmimin pozitif, firma biyukligiiniin
negatif, kaldiracin negatif ve son olarak da karliigin pozitif etki ettiginin
gozlemlemislerdir. Gupta ve Banga (2010) 2001-2007 yillarini kapsayan c¢alismada
Hindistan’da faaliyet gosteren 150 firmanin kar pay1 oranlarmi etkileyen degiskenleri
faktor analizi ve ¢oklu regresyon yontemiyle arastirmislardir. Buna gore kar pay:
oranlarimi kaldirag negatif, likidite pozitif, karlilik negatif ancak anlamsiz, sahiplik
yapist ile bliytime ise pozitif ancak anlamsiz sekilde etkilemektedir. Singhania ve
Gupta (2012) Hindistan’da borsada islem goren firmalarin, 1999-2010 yillar:
arasindaki verilerini kullanarak ve tobit regresyon modeli yardimiyla, kar pay1
dagitimlarini firma buyuklugi, buytumesi ve yatinm firsatlar1 faktorlerinin
etkiledigini ileri stirmiislerdir. Diger taraftan sermaye yapisi, karlilik ve deneyim gibi
taktorlerin anlamli bir etkisi bulunamamustir. Patra, Poshakwale ve Ow-Yong (2012)
finans sektortinden olmayan 63 Yunan firmasmin 1993 ve 2007 yillar1 arasindaki
verilerini kullanarak GMM yontemi ile yaptiklar1 calismada, buytiklik, karliik ve
likidite faktorlerinin kar pay:r dagitimi olasiligini arttirdigini bulmuslardir. Diger
taraftan kaldirag, yatirnm firsatlar1 ve is riski ise tam tersi etki yapmaktadir.
KazZzmierska-J6zwiak (2015) Polonya Varsova Borsasinda islem goren firmalar
kapsayan calismasinda 2000-2012 yillarina ait verileri kullanarak kéar pay:r ddeme
oranina etki eden faktorleri panel veri yontemiyle arastirmistir. Arastirma
sonuclarina gore kaldirag ve 6zsermaye karliligi bagiml degiskeni negatif etkilerken
likidite negatif ancak anlamsiz ve son olarak da firma buyuklugiu pozitif ancak

anlamsiz sekilde etkilemistir. Jabbouri (2016) 2004 ve 2013 yillar1 arasinda Orta Dogu
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ve Kuzey Afrika tilkelerinde, panel veri analizi ile yaptiklar1 arastirmada kar pay1
politikasinin  biiytikluk, mevcut karlilik ve likidite ile pozitif; kaldirag, firma
bliytimesi, serbest nakit akislar1 ve genel ekonomik durum ile negatif ilisikli
oldugunu ileri sturmiislerdir. Chang, Chang ve Dutta (2020) 35 farkh tilkedeki
firmalara ait 1987 ve 2017 yillar1 arasindaki 149.568 gozlem yardimiyla firma
karakteristikleri ve tilke kiilttirtintin kar pay1 kararlarinda ne sekilde etkili oldugunu
arastirmistir. Kilttir degiskenleri olarak Hofstede'in ileri stirdugti belirsizlikten
kaginma ve bireysellik endekslerinden faydalanilmistir. Tobit regresyon modelinin
kullanuldig1 arastirmada bagimli degisken olarak kar payir 6demelerinin toplam
varliklara orami kullamilmustir. Satislardaki biiytime, varlik getirisi, kaldirag gibi
degiskenlerin kar pay1 kararlar: tizerinde etkili oldugunun da gozlendigi calismada
belirsizlikten kacinma endeksinin yiiksek oldugu tilkelerde s6z konusu firma
degiskenleri kar pay1 kararlarim1 daha az etkilemistir. Bunun yaninda bireysellik
endeksinin ytiksek oldugu tilkelerde ise kar payr odemeleri bu firma diizeyi

degiskenlerden daha fazla etkilenmistir.

Yildiz, Gokbulut ve Korkmaz (2014) Borsa Istanbul’da islem géren 118 sanayi
isletmesinin 2003 ve 2010 yillar1 arasindaki verileri yardimiyla kar pay1 politikasin
etkileyen faktorleri panel veri analizi yardimiyla arastirmislardir. Vergi, karlilik,
bliytime firsatlari, firma buiytikligt ve likiditenin kar payi politikalar: tizerinde
pozitif bir etkisi oldugu ancak kaldira¢ oraninin etkisinin ise negatif oldugu
bulunmustur. Kuzucu (2015) Borsa Istanbul’da islem goren finans sektorti disindaki
142 firmanin 2006-2013 yillar1 arasindaki verilerini kullanarak panel veri analizi
yardimiyla kar payr Odeme oranina etki eden faktorleri ortaya koymay
amaclamislardir. Sonug olarak finansal kaldirag, biiytikliik, biiytime orani, firma yasi,
karlilik ve fiyat kazang oraminin etkileri istatistiksel olarak anlamlidir. Kaldirag,
bliytime oram ve karliligin etkisi negatif iken, biiyiiklik ve firma yasinin etkisi
pozitiftir. Bunun yaninda ailenin kontrol sahibi oldugu sirketlerde kar pay1 oram
diismektedir. Ersoy ve Cetenak (2015) Borsa Istanbul’a (BIST) kote 116 sanayi
firmasinin 2004-2009 dénemi verileri ile rassal etkili tobit ve sistem GMM yardimiyla
sahiplik yogunlasmasmin kar pay:r dagitim kararlarmma etkisini arastirmislardir.

Arastirma sonuglarma gore sahiplik yogunlasmasmin kar payi oranlarmi pozitif
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yonde etkiledigi ve karlilik orani, borclanma dtizeyi, yatirim harcamalar1 ve Piyasa
Degeri/Defter Degeri gibi faktorlerin kar payr dagitim kararlarinda énemli bir etkiye
sahip oldugunu ileri stirmiislerdir. Al-Najjar ve Kilincarslan (2016) sahiplik yapisiin
borsada islem gore Tiirk firmalarmin kar pay: politikalarini ne sekilde etkiledigini
arastirdiklar1 calismalarinda logit ve tobit modellerden faydalanmislardir. 264 BIST
firmasinin 2003-2012 yillar1 arasindaki verileriyle yapilan analiz sonucunda yabanci
ve kamu sahipliginin daha az kar pay1 dagitimu ile iliskili oldugu ve diger sahiplik
degiskenlerinin (aile, finansal kurumlar ve azinhiktaki hissedarlar) kar pay1
politikalarini agiklamada negatif etkili ancak istatistiksel olarak anlamsiz oldugu
gozlenmistir. Abdioglu (2016) calismasinda BIST-100 endeksinde islem gore
firmalarin 2005-2013 yillar1 arasindaki verilerini kullanarak firmalarin kéar pay1
dagitim oranlarimi etkileyen etkenleri arastirmistir. Rassal etkili tobit modelinin
kullanildig1 calismada nakit akislari yiiksek, biiytik ve biiytime firsatlar1 olan
tirmalarin daha fazla kar pay1 ddeme oranlarina sahip olduklari, yonetici sahipliginin
tim firmalar goz ontinde bulunduruldugunda bir etkisinin bulunmadigi, ancak
sadece kar pay1 dagitan firmalar ele alindiginda s6z konusu etkinin negatif oldugu
ileri stirtlmusttir. Erdas (2017) Borsa Istanbul-30 endeksinde islem goren 12 farkh
sektorde faaliyet gosteren ve diizenli olarak kar payr dagitimi yapan firmalarm 2010-
2015 yillar1 arasindaki verilerini kullanarak panel veri analizi yontemiyle kar pay1
dagitim oranlarina etki eden faktorleri arastirmistir. Kér pay1 dagitim oranina isletme
biytklugii, nakit orani, hisse basma kazan¢ ve hisse senedi piyasa degeri
degiskenlerinin pozitif etkileri saptanirken; finansal kaldira¢ orani ve isletme yasinin
karesi degiskenlerinin etkisi ise negatif olarak bulunmustur. Ozvar ve Ersoy (2017)
rassal etkili panel tobit yontemini kullanarak BIST’te islem gore 142 imalat sanayi
sirketinin 2009 ve 2014 yillar1 arasindaki verileri yardimiyla, sahiplik yapisindaki
farkliliklarin kar payr dagitim kararlarini ne sekilde etkiledigini arastirmislardir.
Sonuglara gore sahiplik yogunlasmasmin kar payr dagitimini pozitif, yabanci
sahipligin varlig1 kar pay1 dagitim oraninmi pozitif ve halka agiklik oranmin negatif
etkiledigi goriilmiistiir. Diger taraftan aile sahipliginin istatistiksel olarak anlaml1 bir
etkisi saptanamamuistir. Bunlarin yaninda karliik bagimh degiskeni pozitif, kaldirag

ise negatif etkilemistir. Karagayir ve Saglam (2017) BIST Temettti Endeksinde yer

KAR PAYI POLITIKASININ BELIRLEYICILERI: TURK IMALAT FIRMALARINDA BIiR ANALIZ
1812



bmnij (2020) 8 (2):1803-1822

alan firmalarin 2012-2016 donemleri arasindaki verilerini ve panel veri analizini
kullanarak nakit kar dagitimin etkileyen faktorleri ortaya koymay1 amacglamslardir.
Analiz sonuglarina aktif karlilik, nakit orani nakit temettti oranimi pozitif; finansal
kaldirag derecesi ise negatif yonde etkiledigi ortaya koyulmustur. Kilingarslan (2018)
BIST’te islem goren finansal firmalarin kar pay: politikalarim1 etkileyen faktorleri
arastirmay1 amacladig1 calismasinda 2009-2016 yillarina ait verilerden ve panel veri
analizinden faydalanmistir. Yapilan analiz c¢iktilarma gore karhilik, borg, biiytime,
tirma buyuklugi, likidite ve maddi duran varliklarin oraninin kar pay1 politikast
tizerinde etkili oldugu sonucuna ulasilmistir. Al-Najjar ve Kilincarslan (2018) 264
BIST firmasmin 2003-2012 yillar1 arasindaki verilerini kullanarak yaptiklar
arastirmalarinda logit ve tobit modellerinden yararlanmislardir. Analiz sonuclarima
gore daha karli, olgun ve biiytik firmalarin kar dagitmalarinin daha olas1 oldugu ve
daha ytiksek oranda kar dagittiklari, daha fazla biiytime oranina sahip ve daha fazla

kaldira¢ kullanan firmalarda durumun tersi oldugu ileri stirtilmdisttir.

Bu calismada ise borsada islem goren Tiirk imalat sanayi firmalarinin kér pay1
kararlarmin belirleyicilerinin daha giincel verilerle arastirilmasi ve literattirdeki
calismalardan farkli olarak secilmis bazi makro degiskenlerin s6z konusu kararlara

etkisinin olup olmadiginin arastirilmas: amaglanmustur.
3. MATERYAL VE METOT

Bu calismada, hisse senetleri BIST te islem goren ve imalat sektoriinde faaliyet
gosteren 168 firmanin 2005-2017 donemindeki yillik verilerinden faydalanilmistir.
Baslangic yili olarak 2005 yilinin secilmesindeki asil neden bu yildan itibaren
Tiirkiye’de enflasyon muhasebesi sisteminin kullanilmaya baslamasidir. Calismada
firmalarin kar pay1 politikalarini belirleyen faktorlerin ortaya koyulmas: ve bazi
makro ekonomik degiskenlerin firmalarin kar pay1 dagitim kararlarmna etkisinin ne
oldugunun belirlenmesi amaclanmistir. Bu baglamda kér payir 6deme oraninin
bagimli degisken oldugu modelde firma dtizeyi kaldirag, firma biytikligt, yas,
yatirim orani, nakit akis1 orani ve satislardaki artis (gelecek biiytime firsatlart) gibi
verilerden faydalanilmistir. Bunun yaminda kurulan modele, saglamlik testleri

kapsaminda, ekonomik biiytime ve enflasyon gibi makro degiskenler de eklenmistir.
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Firma dtizeyi veriler Finnet veri tabanindan elde edilirken, makroekonomik
degiskenler ise Diinya Bankasi’'ndan elde edilmistir. Bu calisma kapsaminda etik

kurul izin belgesi gerekmemektedir. Kullanilan degiskenlere ait detayl1 bilgiye Tablo

1’den ulasilabilir.
Tablo 1. Degiskenlere Ait Agiklamalar
Degisken Agiklama
KPO;, Kar pay1 odeme orani. Hisse basi temettii 6demesinin hisse bas1 kara orani
Kald;, Kaldirag. Toplam borglarin toplam varliklara oram
FB;, Firma Buiytikliigii. Toplam varliklarmn logaritmasi
Yas;, Firma Yas1
Yat;,/MDV;,_, Yatirim orani. Briit yatirim tutarinin (Maddi duran varliklardaki
degisim+Amortisman) bir donem onceki sermaye stokuna (MDV) orani
NA;/MDV;,_4 Nakit akis1 orani. Net kdr ve amortaismanlar toplaminin dénem basi sermaye
stokuna orani
SatB;, Gelecek Biiytime Firsatlari. Satislardaki artis orani
GSYIHb, Ekonomik Biiytime. Gayri Safi Yurtici Hasiladaki degisim
Enf; Enflasyon

Firma diizeyi degiskenler 2005 yili UFE yardimiyla enflasyon etkilerinden
armndirilmistir. Bunun yaninda sapan degerleri elimine edebilmek icin firma yas1 ve
makroekonomik degiskenler disindaki degiskenlerde maksimum ve minimum
%1'lik degerler kirpilmustir. Kullanilan veri seti dengesiz panel veri seti

ozelligindedir.
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=

Tablo 2. Tanimlayic Istatistikler

Degiskenler Ortalama  Standart Sapma Minimum Maksimum  Goézlem Sayisi
KPO;, 0.142451 0.433507 -0.61597 4.05 1843
Kald;, 0.501167 0.344635 0.061295 4111111 1846

FB;, 18.65363 1.55895 15.09928 22.82557 1846

Yas;, 40.71853 14.8142 1 107 1883

Yat;,/MDV;,_, 0.163811 0.355081 -0.43372 2.96631 1804

NA;/MDV;,_4 0.400072 0.498289 -0.69414 3.593567 1807

SatB;, 0.028525 0.20157 -0.77701 0.719357 1805
GSYIHb, 5.25151 4.125932 -4.704466 11.1135 12
Enf; 7.960969 1.786412 5.401803 12.03734 12

Tablo 2, arastirma kapsaminda kullanilan degiskenlere ait tanimlayic
istatistikleri gostermektedir. Buna gore bagimli degisken olan kar pay:r dagitim
oraninin ortalama degeri %14.25 iken bu degerler kaldiracta %50.12, yatirim
oraninda %16.38, nakit akisi oraninda %40 ve satislardaki btiytimede %2.85’tir. Soz
konusu zaman araliginda firma biiytkltigtiniin ortalamasi 18.65363 ve ortalama yas

40.72 olarak gozlenmistir.

Tablo 3. Bagimsiz Degiskenlerin Korelasyon Matrisi

-- Yat; NA4; .
KPOi,t Kaldi't FBi,f Yasi't ut MDVl -1 Lt MD]/L 1 SatBi't GSYIHbt Enft
KPO;, 1
Kald;, -0.0807 1
FB;, 01252 -0.0543 1
Yas;, 00999 -0.0791 02964 1
Yati t
MDV;,_, -0.0609 0.0405 -0.0101 -0.0742 1
NAie 0.0613  0.0405  0.0165 -0.0061 0.2136 1
MDVl"t_l . . . . .
SatB;; 0.001 0.0542 0.055 -0.0273 0.0786 0.1806 1
GSYiHbt -0.0683 0.0105 -0.0225 0.101 0.0827 0.0678 0.0628 1
Enf; -0.033  0.0339  0.0285  0.0229 -0.0209 0.0308 0.0663 0.171 1
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Arastirmada kullanilan bagimsiz degiskenlere ait korelasyon verileri Tablo

3’te verilmistir. Degiskenler arasinda ytiksek korelasyon gozlenmemistir.

Imalat sanayisinde faaliyet gosteren firmalarin kar pay1 kararlarini etkileyen
faktorlerin arastirilmas: icin rassal etkili tobit modelinden faydalanilmistir.
Arastirmanin bagimh degiskeni olan kar payir 6deme oraninin negatif degerler
alamayacak olmasi, kir payr dagitilmasi durumunda pozitif degerler alacagi ve
dagitilmamas: durumunda da sifir degerini alacag: icin tobit regresyon tekniginin
daha dogru bir teknik olacag: diistintilmiistiir (bkz. Al-Najjar ve Kilingarslan, 2018, s.
17). Diger bir ifade ile kar pay1 6deme orani temel olarak sifir ve pozitif olmak tizere
iki tlir deger alacaktir. Bu durumda, en kiigtik kareler yontemi dogru bir yontem

olmayacaktir (Al-Malkawi, 2007, s. 54).
Bu dogrultuda kurulan modeller asagidaki gibidir.
Model 1

. Yat; NA;
KPO;; = Bo+ BiKald;, + BoFByy + BsYasye + B MDV;,_, Bs MDV;,_,

+ ﬁeSatBi,t + Ei,t

0 eger KPO;, = 0

KPO;, = ) )
b {KPOM eger KPO;, > 0

Model 2

3 Yat; NA;
KPO;¢ = Bo + B1Kald; + B,FB;¢ + BsYas;: + P l't/MDVi . T Bs l't/MDVl. 1
+ BeSatB; s + B,GSYIHb, + B,Enf; + &,

0 eger KPO;, = 0

KPO;, = ) )
Lt {Kpoi,t eger KPO;; > 0

4. BULGULAR

Turk imalat firmalarin kar payr kararlarmi etkileyen faktorlerin ortaya
koyulmasinin amaglandig1 bu ¢alismaya ait bulgular bu boliimde sunulmustur. Bu
dogrultuda bagimli degiskenin firmalarin kar pay: dagitim orani oldugu, bunun

yaninda kaldira¢ orany, firma buiytiklugt, firma yasi, yatirim orani, nakit akisi orani

o e ——)
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ve satislardaki bliytime orani gibi firma diizeyi degiskenlerin bagimsiz degisken

oldugu ana (birinci) modele ait ¢iktilar Tablo 4’te goriilebilmektedir.

Tablo 4. Birinci Model Sonuglar1

(1)

KPO;,
Kald;, -0.229
(-2.29)
FB;, 0.152™
(5.78)
Yas;, 0.00744™
(2.67)
Yat;,/MDV;, 4 -0.221™
(-2.70)
NA;/MDV;,_4 0.130"
(2.13)
SatB;, 0.157
(1.25)
Bo -3.456™
(-7.05)
N 1649
Wald Ki Kare 66.52
Wald Test, p deg 0.00
Sol sensorlii gozlem 951
say1st

t istatistikleri parantez icinde gosterilmistir.” p < 0.05, ™ p < 0.01, ™ p < 0.001

Birinci modele gore firmalarin elde ettikleri karin ne kadarmi dagitacaklarina
kaldirag oranlar1 ve yatirim oranlari negatif etki ederken firmanin biiytkliigi, yast ve
nakit akislar1 pozitif etki etmektedir. Bunlarin yaninda firmanin gelecek biiytime
firsatlarini temsil eden satiglardaki biiytime oraninin kar dagitim kararlar1 {izerine
pozitif ancak istatistiksel olarak anlamsiz bir etkisi bulunmaktadir. Diger bir ifade ile
tirmalar yeni bor¢ kullandiklar1 ve yeni yatirimlar yaptiklar: donemlerde karlarinin
daha azini kar pay1 olarak hissedarlarma dagitma egilimine sahip olmaktadirlar. Bu
durumun Kkaldirag¢ oranmimin arttigi, dolayisi ile de finansal riskliligin arttig
durumlarda firmalarin karlarini elde tutmak istemelerinden ve alikonulan karlar:
yeni yatirimlarda bir kaynak olarak kullanma isteklerinden kaynaklanabilecegi ileri
strtilebilir. Bunun yaninda daha fazla icsel nakit akisi yaratabilen firmalar ile biiytik
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ve yash firmalarin daha biiytik oranda kar payr dagitimi karar1 vermeleri de

beklenmeyen bir durum degildir.

Tablo 5. ikinci Model Sonuclar:
(2)

KPO;,
Kald;, -0.219°
(-2.19)
FB;, 0.153™
(5.83)
Yas;, 0.00748™
(2.68)
Yat;,/MDV;,_, -0.223"
(-2.74)
NA;/MDV;,_4 0.131"
(2.14)
SatB;, 0.154
(1.19)
GSYiHb, 0.00370
(0.65)
Enf, -0.0209
(-1.78)
Bo -3.345™
(-6.73)
N 1649
Wald Ki Kare 69.66
Wald Test, p deg 0.00
Sol sensorlii gozlem 951
sayist

t istatistikleri parantez i¢inde gosterilmistir.” p < 0.05, ™ p < 0.01, ™ p < 0.001

Birinci modelde secilen firma dtizeyi degiskenlerin kar pay1 dagitimi
politikasini ne sekilde etkiledigine dair bazi bulgular verilmistir. Bunun yaninda hem
bazi makroekonomik degiskenlerin modele eklenmesi sonucu tespit edilen iliskilerin
degisiklik gosterip gostermeyeceginin hem de s6z konusu makro degiskenlerin
firmalarin kar payr dagitimu tizerinde ne sekilde etki sahibi olduklarmimn
gozlenebilmesi icin, saglamlik testleri kapsaminda, ikinci model tahmin edilmistir.
Model ciktilarmna Tablo 5ten ulasilabilmektedir. Ikinci modele eklenen makro

degiskenler GSYIH'deki degisim ile ifade edilen ekonomik biiytime ve enflasyon

KAR PAYI POLITIKASININ BELIRLEYICILERI: TURK IMALAT FIRMALARINDA BIiR ANALIZ
1818



bmnij (2020) 8 (2):1803-1822

oraniudir. Modele gore firma diizeyi degiskenlerin firmalarmn kar pay1 politikalar:
tizerindeki etkilerinde ayni yonlti bulgulara ulasilmistir. Diger bir ifade ile ikinci
model ana modeli teyit etmistir. Bunun yaninda modele eklenen ekonomik biiyiime
degiskeninin kar pay1 politikas: tizerinde pozitif, enflasyonun ise negatif bir etkisini

oldugu ancak bu etkilerin istatistiksel olarak anlaml1 olmadig1 da gozlenmistir.
5. SONUC

Kar pay1 kararlar: firmanin finansman, yatirim ve faaliyet dongtisii icerisinde
elde edilen karlarinin hissedarlara dagitihp dagitilmayacagi ile, dagitilacaksa da ne
kadarmin dagitilip ne kadarinin isletme igerisinde tutulacagy ile iligkili kararlardir.
Literattirde firmalarin kar pay: kararlarimi inceleyen, bu konuda cesitli teoriler
Ooneren ve kar pay1 politikasinm1 etkileyen faktorleri ortaya koymaya calisan
arastirmalar bulunmakla birlikte bu konuda bir fikir birliginden bahsetmek
neredeyse imkansizdir. Kar pay1 bilmecesi (dividend puzzle) ifadesi de bu durumla
iliskilidir. Diger taraftan bu konuda bir fikir birliginin bulunmas1 da
gerekmemektedir. Kar pay1 politikalarini etkileyen etmenleri arastiran galismalarin
sonugclar1 6rneklemdeki firmalarin i¢cinde bulunduklar1 ekonomik yapi, konjonktiir,
yasal ortam, vergi diizenlemeleri, sektor gibi bircok duruma gore cesitlilik

gosterecektir.

Bu calismada Tiirk imalat sanayi firmalarmin kar payr dagitim oranlarim
etkileyen faktorlerin analiz edilmesi amaglanmistir. Bu dogrultuda Borsa Istanbul’ da
islem goren168 firmanin 2005-2017 donemindeki yillik verilerinden faydalanilmustir.
Bagimli degisken olarak secilen ve firmalarin elde ettikleri karin ne kadarmm
dagittiklarin1 gosteren kar payr odeme oranimnin seri Ozellikleri goz ontinde
bulundurularak bu calismada rassal etkili tobit model kullanilmistir. Tahmin edilen
model ¢iktilarina gore s6z konusu firmalarin borclandik¢a ve yeni reel yatirimlar
yaptikca elde ettikleri karin daha azim1 dagitma egilimine girdikleri gozlenmistir.
Bunlarin yaninda daha btiytiik firmalar, daha yasl firmalar ve daha fazla net kar ve
amortisman toplamina sahip firmalarin da elde ettikleri karin daha fazlasim

dagittiklar: tespit edilmistir. Diger taraftan satislardaki artis ile olglilen gelecek
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bliytime firsatlarindaki artisin bagimli degisken tizerindeki etkisinin pozitif ancak

istatistiksel olarak anlamsiz oldugu bulunmustur.

Gerek kurulan ana modelin saglamliginin test edilmesi, gerekse de makro
ekonomik degiskenlerin firmalarin kar pay1 dagitim oranlar: tizerindeki etkilerinin
gozlenmesi amaciyla, ekonomik biiytime ve enflasyon degiskenlerinin eklendigi
ikinci bir model daha tahmin edilmistir. Ikinci model ciktilar1 ana modeli teyit
etmekle birlikte ekonomik biiytimenin bagimli degisken tizerindeki etkisinin pozitif,
enflasyonu ise negatif oldugu gortilmustiir. Diger taraftan bu makroekonomik

degiskenlerin etkileri istatistiksel olarak anlamsizdir.

Kar pay: kararlarinin finansal kararlar icindeki onemli yeri goz oOntinde
bulunduruldugunda bu karari etkileyen faktorleri ortaya koymanin énemi daha da
iyi anlasilmaktadir. Bu calismanin ciktilarmin firmalar ve bu alanda calismalar

yapacak arastirmacilar icin faydali olacagi ongoriilmektedir.
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