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2009-2016 olarak iice ayrilmis ve BIST 100 Endeksi’nde listelenen firmalardan olusan bir Teorisi
6rneklemin veri seti kullanilarak panel veri analizi gerceklestirilmistir. Sonugta, bagimi

degisken olan temettii 6deme orani ile firma kdrlihgi, biyime firsatlari, birikmis JEL: G35, G10
kdr/ézkaynak orani ve nakit orani arasinda pozitif bir iliski oldudu gérilmiistiir. Biyiime
firsatlari ve temettii 6deme orani arasindaki iliski, beklenenin aksine pozitif ¢ikmistir. Ote

yandan, kriz dénemlerinde firmalarin temettii politikasini etkileyen faktérlerin degistigi ve
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devam etmistir. Bu durum temettiiniin bilgi icerigi ve sinyal etkisinin kriz dénemlerinde dahi

gecerli oldugunu kanitlamaktadir. .
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Effects of 2008 Financial Crisis on Dividend Payout Policies of
Istanbul 100 Index Listed Companies

Abstract: In this study, both the factors affecting the dividend policy and the effect of the Keywords: Dividend Policy,
financial crises on the dividend policy of the companies were examined based on the 2008 Financial Crisis, BIST 100,
Crisis. For this purpose, the analysis period is divided into three parts as whole period; 2004- Panel Data, Signaling Theory
2016, pre-crisis period; 2004-2008 and post-crisis period; 2009-2016 and the analysis has
been performed by exercising panel data method as using financial data of 43 firms listed in
ISE 100 Index. Consequently, a positive relation has been detected among dividend payout
ratio being a dependent variable, firm profitability, growth opportunities, retain
earning/equity ratio and cash ratio. Contrary to expectations, a positive relationship was
found between growth opportunities and dividend payout ratio. On the other hand, it is
identified that the factors influencing dividend policy of the firms change and cash ratio
increase substantially at crisis periods. Due to the current liquidity problem, many companies
have reduced dividend payout ratios in 2009-2010, but continue to pay. This proves that the
information content and signaling effect of the dividend is valid even in times of crisis.
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2008 Finansal Krizinin BiST 100 Endeksindeki Firmalarinin Temettii Dagitim Politikalarina Etkisi

1. Girig

Firmalarin 6ncelikli amaci kar elde etmek dolayisiyla ortaklarin servetlerini maksimize etmek ve
firma degerini artirmaktir. Bu amag dogrultusunda dénem icinde gerceklesen firma faaliyetleri sonucunda
elde edilen kar, firmanin finansman ve yatirim politikasinin bir parcasi olarak farkli sekillerde
degerlendirilebilir. D6nem sonunda elde edilen kar, ortaklara temetti olarak dagitilabilecegi gibi yeni
yatirimlarin finansmaninda, firma faaliyetlerinin yiritiilmesi ve varsa mevcut borglarin 6denmesi gibi
amaglar dogrultusunda kullanilabilir. Bu karar firmanin finansal yapisi, ortaklarin beklentileri ve yatirm
firsatlari gibi cok tarafli bir mekanizmanin ortak gikarlari dogrultusunda alindigi icin oldukg¢a 6nemlidir.

Firmalar acgisindan bu denli 6nemli bir konunun finansal istikrarsizligin ve belirsizligin yogunlastigi kriz
donemlerinde 6nemi her zamankinden fazladir. Firmanin temetti dagitim politikasini etkileyen karhlik,
yatirm firsatlari, nakit durumu, bor¢ durumu gibi faktoérler genel ekonomik konjonktiirden etkilenebilen
hassas bir yapiya sahiptir. Bu iliskinin kuvveti 6zellikle finansal kriz, volatilite ve buna bagli olarak belirsizligin
arttigr dénemlerde daha da gliclenmektedir. Bu acgidan finansal krizler ve buna bagli yasanan likidite sikintisi,
yatirim firsatlarinin azalmasi gibi faktoérler, firmalarin temettli 6demelerini azaltmasina ya da kesmesine
neden olabilir. Buna karsin yatirimcilarin temettl ya da sermaye kazanci beklentisi, icinde bulunulan risk
durumuna gore farklilik gosterebilir. Kriz donemlerinde, artan risk ve piyasalardaki diisls, sermaye kazanci
elde etmeyi zorlastiracagi icin yatirimcilar kismen daha glivenli olarak algiladiklari temettii kazancini tercih
edebilir.

Bu nedenle bu galismanin oncelikli amaci firmalarin temettl politikasini etkileyen faktorlerin
belirlenmesi ve finansal krizlerin firmalarin temetti politikasina ne sekilde etki ettiginin arastiriimasidir.
Calismada kriz dénemi olarak, ABD’de 2007 yilinin ortalarinda ipotekli konut piyasalarinda baslamis ve kisa
siirede hem ABD’yi hem de butlin dinyay! etkisi altina almis ve literatiirde 2008 kiresel krizi olarak
adlandirilan kriz ele alinmistir. Calismada bu krizin kullaniimasinin nedeni; hem yasanan en giincel ekonomik
kriz olmasi hem de btiin diinyayi kisa slirede ve derinden sarsan kiiresel nitelikte bir kriz olmasidir.

Finans yazininda ¢ok fazla ¢alisma yapilmis ancak hala lizerinde net bir karar verilememis dnemli bir
konunun, finansal istikrarsizligin ve belirsizligin yogunlastig kriz donemlerinde ne sekilde degerlendirilecegi,
firmalarin ve yatirrmcilarin kararlarinin ne olacagi ve bundan sonra yasanacak herhangi bir kiiresel krizde
temetti politikasinin taraflarinin ne sekilde dnlemler alacagi sorulari, bu ¢alismanin motivasyonunu artirici
bir etkiye sahiptir.

Literatlirde temetti politikasinin belirleyicilerine dair yapilan ¢calismalardan Lintner (1956), Fama ve
French (2001)’'den elde edilen bulgularin, Bhattacharya (1979), Rozeff (1982), Easterbrook (1984) ve Jensen
(1986)'nin sinyal ve temsil teorilerinin, De Angelo vd. (2006), yasam dongusi teorisinin, Tlrkiye gibi
gelismekte olan bir piyasada 6zellikle finansal kriz déneminde gecerliliginin incelenmesi amaclanmistir.
Temetti politikasina dair Tirkiye’deki finansal piyasalar Gizerine yapilan ¢alismalar genellikle tek bir arastirma
sorusu lzerine odaklanmistir. Adaoglu (2000) calismasinda Lintner (1956) modelinden hareketle, temetti
diizenlemeleri ve yasal dliizenlemelerin temettu diizenlemeleri lizerine etkisini arastirmistir. Aygoren, Cakir
ve Uyar (2013), iIMKB’de islem géren firmalarin kriz déneminde temetti politikasini incelemislerdir. Celik
(2013), yasam dongiisii teorisinin gegerliligini IMKB Gzerinde test etmis olsa da diger giincel yaklagimlarin
gegerliliklerini incelememistir. Bu baglamda bu ¢alisma temettli politikasinin belirleyicileri, teorik
yaklasimlarin gegerlilikleri ve finansal kriz iligkisini bir arada ele alan ve birden fazla arastirma sorusuna cevap
arayan kompakt bir yapi tzerine kurulmustur.

Calismada hem krizin etkisini gérmek hem de temettl politikasina iliskin teorik yaklasimlarin
gecerliliklerinin test etmek amaciyla 2004-2016 yillari arasinda BiST 100 Endeksi’nde islem géren (mali sektor
ve holdingler disinda kalan) 43 firmanin yillik verilerinden faydalanilmistir. Finansal tablolarinin farklilik
gostermesi ve farkli yasal diizenlemelere tabi olmalari nedeniyle mali sektor kuruluslari ve holdingler ¢alisma
kapsami disinda birakilmistir. Geriye kalan en az 5 yil temettl 6demesi yapan (Kirkulak ve Kurt, 2010: 41) ve
verisine ulasilabilen 43 adet firma olmustur. Ayrica analiz dénemi, tim dénem; 2004-2016, kriz dncesi
dénem; 2004-2008 ve kriz sonrasi donem; 2009-2016 olarak Uge ayrilarak panel veri analizi
gerceklestirilmistir. Analizin sonucunda finansal krizin piyasada yarattigi likidite sikintisina bagh olarak
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firmalarin temettl 6demelerini azalttigl, yasam dongisi teorisinin gecerli oldugu, Fama ve French (2001)’in
karlihk ve blyume firsatlari faktorlerinin temettlii 6deme orani ile pozitif iliskili oldugu bulgulari elde
edilmistir.

Calismanin birinci bolim{ olan giris béliminden sonra ikinci boliimde temetti politikasini etkileyen
faktorlerden ve konuya iliskin teorik yaklagsimlardan s6z edilmis, Gglinct bolimiinde konuya iliskin yapilan
calismalardan olusan literatlre yer verilmistir. Calismanin doérdidnci bolimind olusturan uygulama
bolimiinde panel veri metodolojisi 6zetlenmis ve analiz bulgulari yorumlanarak tartisiimistir. Son bdlim olan
besinci bolimde ise sonug ve dnerilere yer verilmistir.

2. Temettii Politikasina iliskin Teorik Cergeve

Bu boéliimde temettl politikasini etkileyen faktorlerin neler oldugu anlatiimis ve firmalarin temetti
kararlarini agiklamaya calisan temel ve giincel teorik yaklasimlara yer verilmistir.

2.1. Temettii Politikasini Etkileyen Faktérler

Firmalarin temettld politikalarini etkileyen icsel ve dissal bircok faktor vardir. Bu bolimde, bu
faktorlerin neler oldugu agiklanmistir.

2.1.1. Karhhk

Temettl 6demeleri, faaliyet donemi sonunda elde edilen karlarin yasal karsiliklar ayrildiktan sonra
ortaklara dagitilmasi seklinde gerceklestigi icin ylksek karhlik oranlarina sahip firmalarin daha fazla temetti
ddemesi gerceklestirmesi beklenir. Ozellikle kriz ddnemlerinde firmalarin satislari ve buna bagh olarak karlhk
oranlari diser. Dolayisiyla firmalar, ellerinde bulunan nakdi temetti olarak dagitmak yerine firma biinyesinde
tutarak, gelecek donemlerde derinlesebilme ihtimali olan likidite krizini yonetebilmek i¢in kullanirlar.

2.1.2. Yatirim Firsatlari

Yiiksek bliyiime potansiyeline sahip ve Net Buglinkii Degeri (NBD) yiiksek olan projelere sahip
firmalar daha az temetti dagitma egilimindedir (Glrsoy, 2007: 629). Ellerindeki nakdi yeni yatirimlarin
finansmaninda kullaniimak Uzere pazar arastirmasi, teknolojik gelismelerin takibi ve ar-ge ¢alismalari gibi
alanlarda kullanirlar. Ekonomik durgunluk ve kriz dénemlerinde, firmalarin yatirim firsatlari olduk¢a az ve
risklidir. Bu durumda elde edilen veya firma biinyesinde bulunan birikmis karlarin kullanilabilecekleri alanlar
sinirlanmis olacaktir ve bu fonlara sahip firmalar, ortaklara temettli dagitarak, krizi ydnetebilen gticll bir firma
olduklari yéninde sinyal verebilirler.

2.1.3. Likidite Durumu

Bir firmanin likiditesi, firmada bulunan nakit ve nakit benzerleri veya kisa siirede nakde
dénistirilebilen varliklariyla 6lgiiliir. isletme faaliyetlerinden elde edilen karlar firmaya nakit girisi
saglayacagi icin likidite oranini artiracak ve daha fazla temetti dagitma egilimine sahip olmasini saglayacaktir
(Demirel, 2014: 23). Likidite durumunu etkileyen 6nemli etkenlerden birisi de finansal istikrarsizlik ve
belirsizlik durumlarinin arttigi kriz kosullaridir. Piyasalarin yiksek oranda dalgalanma gosterdigi kriz
donemlerinde firmalar gelecekteki kazanclarindan emin olamadiklari ve ¢ok olumlu bir tablo géremedikleri
icin ellerinde bulunan nakdi temettii olarak dagitmayacak ve gelecekte yasanacak nakit sikintisini
yonetebilmek icin kullanacaktir.

2.1.4. Borgluluk Durumu ve Borglanabilme Yetenegi

Firmalar eger borgla finansman saglamislarsa oncelikli olarak vadesi gelen borglarinin faiz ve
anaparalarini 6demek durumundadir. Bu durum biyiik olasilikla ellerinde bulunan nakdi borglarini 6demek
icin kullanacaklari anlamina gelir. Bir firma icin likidite durumu tek basina belirsizlik karsisinda firmayi
korumak icin yeterli degildir. Ayni zamanda firmanin borglanabilme yetenegi de énemlidir ¢linki firmaya
finansal esneklik saglar. Bankadan kredi alinabilmesi veya alinan kredinin uzatilmasi gibi konular
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borclanabilme yetenegi kapsaminda degerlendirilebilir. Buna ek olarak finansal esneklik kapsaminda
firmalarin sermaye piyasasinda tahvil ihra¢ etmesi konusu da vardir. Bliylik ve kurumsal sirketler sermaye
piyasalarinda tahvil gibi borglanma senetleri yoluyla da borglanabilirler. Firmanin borglanma yetenegi ne
kadar fazlaysa o kadar esnektir ve o kadar nakit temettl dagitabilme yetenegine sahiptir (Van Horne ve
Wachowicz, 2008: 482-483).

2.1.5. Yasal Sinirlamalar

Firmalarin temettli politikalarini olustururken karsilastigi en 6nemli sinirlamalardan biri kanun
koyucularin koydugu sinirlamalardir. Tirkiye’de temettlu politikalarinin belirlenmesine iliskin yasal
diizenlemeler, paylari borsada islem goren sirketler icin Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK), diger sirketler icin ise
Turk Ticaret Kanunu (TTK) tarafindan belirlenir. Sermaye Piyasasi Kurulu’nun (SPK), 23.01.2014 tarihli ve
28891 sayil tebligi uyarinca, “Paylari borsada islem gérmeyen halka acik ortakliklarin, bagislar eklenmis net
dagitilabilir donem karinin yizde yirmisinden az olamayacak sekilde kar payini tam ve nakden dagitmalarinin
zorunlu oldugu dizenlenmistir” (SPK, 2016).

2.1.6. Vergi

Gelir vergisi kanuna gore temetti gelirleri sermaye iradi kapsaminda degerlendirilir ve vergiye tabidir
(GiB, 2016). Firmalarin elde ettikleri kar arttikca dogru orantil olarak ddeyecekleri gelir vergisi de artacaktir.
Bu anlamda bazi yatirmcilar, bliyik ve yiksek karli firmalara yatirirm yapmaktansa, bliyiime potansiyeli
gosteren ve elde ettigi karlari dagitmayip NBD’si yiiksek projelere yonlendirerek firma degerini artirabilecek
firmalara yatirim yapmayi tercih ederler. Zira paylarin deger artisindan elde edilen sermaye kazanci, temetti
gibi kaynaktan stopaj vergisine tabi degildir ve bazi istisnalari mevcuttur.

2.2. Temettii Politikasina iliskin Teorik Yaklagimlar

Bu bolimde oncelikle temetti politikasinin firma degeri ile iliskisini inceleyen temel teorilere, daha
sonra glincel teorik yaklasimlara yer verilmistir.

2.2.1. MM ilintisizlik Teorisi

Franco Modigliani ve Merton Miller tarafindan ileri surilen temetti iliskisizligi modeline gore
temetti politikasi, bir firmanin pay fiyati ve sermaye maliyeti Gzerinde herhangi bir etkiye sahip olmamakta,
firmanin degeri (dolayisiyla paylarin degeri) yalnizca temel kazanma glici ve isletme riski tarafindan
belirlenmektedir. Modigliani ve Miller’a gore yatirimci yatirrmdan saglanacak gelirin temettii veya sermaye
kazanci olmasi konusunda kayitsizdir (Aksoyek ve Yalciner, 2011: 304). Fakat MM gorisii mikemmel piyasa
sartlarinda gecerli oldugu icin glinimiz piyasa sartlarinin mikemmel olmayisi, teorinin gecerliligini
sinirlandirmaktadir.

2.2.2. Eldeki Kus Teorisi

John Lintner’in 1962 yilinda yayinlanan “Kar Payi, Kazan¢ Kaldiraci, Pay Fiyatlari ve isletmelere
Sermaye Saglama” ve Myron Gordon’in 1963 yilinda yayinlanan “Optimum Yatirim ve Finansman Politikasi”
isimli makalelerinde MM’in gbristiniin tam aksine kar payi politikalarinin sirket degeri lzerinde bir etkisi
oldugunu savunmuslardir. Gordon ve Lintler kar payl 6demelerindeki azalmaya bagli olarak sermaye
maliyetinin artacagini savunmuslardir. Bu goriise gore yatirimcilar kar payi gelirinin sermaye kazancindan
daha az riskli bulmalarindan dolaylr kar payi getirisini eldeki kus, sermaye kazancini da daldaki kusa
benzetmektedir. Bu teoriye gore isletme kar payi dagitmayip oto finansman yaparsa kazancin elde edilmesi
icin gecen slire uzayacak ve pay sahiplerinin beklenen getirileri (6zsermaye maliyeti) artacaktir. Hissedarlarin
beklenen getirilerinin artmasi, paylarin fiyatlarinin diismesi seklinde yorumlanmaktadir. Boylece yiiksek
oranda kar payi dagitimi 6z sermaye maliyetini dislireceginden tavsiye edilmektedir (Pekkaya, 2006: 192).
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2.2.3. Sinyal Teorisi

Sinyal teorisi, temettl dagitimindaki degisikliklerin, yatirrmcilara ve piyasaya firmanin gelecek donem
kazanclari hakkinda bilgi tasima 6zelligine sahip oldugunu ileri siiren bir teoridir. Asimetrik bilginin hakim
oldugu gercek piyasa kosullarinda, yatirimcilar ve yoneticiler firma hakkinda esit sekilde bilgiye sahip degildir.
Dolayisiyla sinyal teorisi, yonetimin, firmanin gelecegini nasil gérdigl hakkinda yatirimcilara ipuglari saglar.
Bhattacharya (1979), temettilerin firmanin gelecekteki performansinin "iceriden 6grenenlerin" (yoneticiler)
beklentisine isaret ettigini savunmustur. Easterbrook (1984) temetti 6demelerinin iyi ya da koti sinyal verip
vermediklerini tespit etmenin zor oldugunu ve sadece temettii 6demesine bakarak bir firmanin gelecek
performansinin iyi olacagina karar vermenin yanlis oldugunu savunmustur. Sinyal teorisine iliskin yapilan
calismalar genelde istikrar dénemlerine iliskin olup ekonominin kotiye gittigi finansal kriz dénemlerinde
temettindn sinyal etkisinin 6nermelerinin gecerlilikleri pek fazla test edilmemistir. Bozos, Nikolopoulos ve
Ramgandhi (2011) cahsmalarinda, kriz dénemlerinde sinyal teorisinin Londra Borsasi’'nda gecerliligini
arastirmis ve ekonomik kosullarla temettiiniin bilgi icerigi arasinda 6nemli bir etkilesim oldugunu
savunmuslardir. Temetti sinyal verme hipotezini istikrarli ve durgun ekonomik kosullar altinda test ettikten
sonra temettilerin blylime ve istikrar dénemlerinde kazanglardan daha az bilgi verme icerigine sahip
oldugunu ancak ekonomik sikintill dénemlerde daha fazla bilgi icerdigini tespit etmislerdir.

2.2.4. Temsil Maliyeti Teorisi

Modern sirketlerde sahiplikten dogan haklarin sinirli sorumluluk kosuluna bagl olarak alaninda
uzman olan yoneticilere devredilmesi durumu literatiirde asil-vekil iliskisi ya da temsil iliskisi olarak
adlandirilir. Ozellikle biiyiik ve halka acik firmalarda, firma sahipleri (ortaklar), kendi servetlerini maksimum
kilacak yonetim bilgi ve beceresine sahip olmayabilirler. Ya da bunun i¢in ayiracak zamanlari olmayabilir. Bu
durumda firma kontrollnd, bir yonetim hiyerarsisi kurarak, alaninda uzman ydneticilere, onlarin haklarini
temsil etmesi icin devrederler. Bu bakimdan sirket temsil edilenler ile temsilciler arasindaki s6zlesmeler
sistemi olarak nitelenmektedir (Kargin, 2006: 13). Yoneticiler, kendi g¢ikarlarini korumak ve mevcut
pozisyonlarini koruyarak bireysel risklerini azaltmak icin firmanin ¢ikarlariyla ters disen kararlar alabilir.
Firmalar ne kadar ¢ok nakit akisina sahipse yoneticilerin kaynaklari o derece israf etmesi s6z konusu
olacagindan etkin kaynak kullanimi ve temsil maliyetinin dnlenmesi acisindan temetti dagitilmasi bir ¢6ziim
olarak onerilir. Easterbrook (1984) ve Rozeff (1982) calismalarinda temsil maliyetini azaltmak i¢in temetti
odemesi gerceklestirilebilecegini aciklamislardir. Jensen (1986), temettlii 6demelerinin temsil maliyetini
azaltabilecegini savunmakla birlikte temsil maliyetinin serbest nakit akislarindan kaynaklandigini, serbest
nakit akisinin ise firmanin net bugiinkl degeri pozitif olan biitlin projelere gerekli fon ayrildiktan sonra kalan
nakit oldugunu iddia etmektedir. Dolayisiyla serbest nakit akisi fazla olan firmalarda ¢ikar catismasi artacaktir.
Bunu engellemek icin yoneticiler temettl aciklamalari yaparak gelecekte elde edecekleri nakit akislarini
surekli olarak dagitacaklari s6zini verebilirler.

2.2.5. Asimetrik Bilgi Teorisi

Asimetrik bilgi, firma icinde yodneticilerin sahip oldugu bilgiyle ortaklarin veya diger yatirmcilarin
sahip oldugu bilginin ayni olmamasi durumudur. Yoneticiler firmanin gelecegi konusunda daha derin ve teknik
bilgilere sahip olduklarii¢cin onlarin beklentileri ile yatinmcilarin beklentileri gelisir. Yeni ihrag edilen bir paya,
firmanin bictigi degerle yatirnmcinin bictigi deger ayni degildir. Yatirimci daha diisiik bir fiyattan satin almak
isteyecek ve firma ihtiyaci olan fonu saglayacak pay basina fiyattan satis yapacak bir yatirmci profilini
karsisinda bulamayacaktir. Bu durumda finansal hiyerarsi kurami geregince ihtiya¢ duyulan fon, once ig
kaynaklardan daha sonra bor¢ ve en son pay ihraci yoluyla saglanacaktir. i¢c kaynaklardan saglanan fon
dagitiimamis karlardir. Dagitilmamis karlar, firmanin ihtiyag duydugu finansmani saglamak amaciyla
kullanildigi igin ortaklara temettl dagitilamayacak veya ¢ok diistik bir miktarda dagitilacaktir.
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3. Literatiir

Literatlirde temetti politikasi Gzerine yapilan ¢ok sayida ¢alisma bulunmaktadir. Bu béliimde temetti
politikasinin belirleyicilerine dair yapilan temel calismalarla birlikte temettli 6demeleri ve finansal kriz
arasindaki iliskiyi inceleyen galismalara yer verilmistir.

Lintner (1956), 28 sirketin yoneticisiyle roportaj yapmis ve her yil bagimsiz bir sekilde o yilin kazancina
gore temettli 6demesi yapmak yerine temettli dagitim oranlarinin bir 6nceki yila gore diizenlendigini
gormistlr. Yoneticiler, ancak baska secenekleri kalmadiginda temettii 6demelerini azalttiklarini ve
gelecekteki nakit akislarinin stirdiirtilebilir olduguna emin olduklarinda temetti tutarini arttirdiklarini iddia
etmislerdir. Yatirimcilarin, dalgalanan temetti 6demeleri yerine, sabit ve diizenli 6demesi yapan firmalarin
paylari icin daha fazla pirim 6demeye razi olduklari tespit edilmistir. Ayrica, piyasanin temetti kesintisi yapan
firmalar distik fiyatlandirarak cezalandirdigi da bulgular arasindadir.

Fama ve French (2001), calismalarinda 1929-1999 yillari arasi arasinda NYSE, AMEX ve NASDAQ
verilerini kullanarak logit regresyon yéntemiyle, temettl 6deyen firmalarin yapilarini incelemis ve temetti
odeyen firmalar icin g 6zellik tespit etmislerdir. Karhhk, yatirim firsatlari ve firma blyukluga. Bayik ve karli
firmalarin temetti 6demeleri daha yiksekken, yatirim firsatlari fazla olan firmalarin daha az temetti 6dedigi
tespit edilmistir. Ayrica, 1978’den sonra temetti oranlarinin keskin bir diists gosterdigini, 1973'te %52,8 iken,
1978’de zirve yaparak temettl 6deme oranin %66,5 oldugunu, daha sonra bu oranin siirekli olarak distigiini
ve 1999’da firmalarin sadece %20,8 oraninda temetti 6dedigini tespit etmislerdir.

De Angelo, De Angelo ve Stulz (2006), calismalarinda temetti kararlari ile firmalarin sermaye yapisi
arasindaki iliskiyi 1973-2002 yillari arasinda NYSE, NASDAQ ve AMEX verilerini kullanarak test etmislerdir.
Birikmis kar/toplam 6zkaynak, toplam 6zkaynak/toplam varliklar ve nakit varliklar/toplam varlklar gibi
oranlar bagimsiz degisken olarak kullanmis ve s6z konusu degiskenler ile temettlii 6deme oranlari arasinda
anlaml bir iliski bulmuslardir. Yasam donglisi teorisi olarak acikladiklari bu modelde; buyik, yiksek karl ve
olgunluk seviyesindeki firmalarin daha fazla temettii 6deme egiliminde olduklarini yeni kurulan veya biiyiime
seviyesindeki firmalarin, daha kiigiik ve az karli olduklari igin daha az temetti 6deme egiliminde olduklarini
savunmuslardir. Yasam dongisi modelinin temel degiskeni birikmis karlar/toplam 6zkaynak’tir.

Al-Kuwari (2009), calismasinda Kérfez isbirligi Konseyi (GCC) pay piyasasinda listelenen firmalardan
olusan bir orneklemin, 1999-2003 vyillar itibariyle temettl politikalarini incelemistir. Calismanin amaci,
temettl 6demelerini etkileyen faktérlerin belirlenmesidir. Bu baglamda, bagimli degisken; temettlii 6deme
oranive bagimsiz degiskenler; byuklik, karlilk, blylime orani, isletme riski, serbest nakit akisi, sahiplik yapisi
ve kaldirag olarak belirlenmistir. Sonucta, kamu firmalari, karhlik ve bliyikligin temettli orani ile istatistiksel
olarak anlamli ve pozitif yonli bir iliskisi oldugu tespit edilmistir. Kaldirag ile temettil orani arasinda ise negatif
yonde anlamli bir iliski oldugu gorilmastiir. Calismanin bulgularindan hareketle, bu firmalar icin temsil
maliyeti teorisinin gegerli oldugu sonucuna ulasilmistir. Ayrica; Koérfez Ulkeleri isbirligi Konseyine (ye
isletmelerin, uzun sireli olarak hedef temetti orani belirlemedikleri, sik sik temettii orani Uzerinde
diizenlemeler yaptiklari gorilmustir.

Abor ve Bokpin (2010), ¢alismalarinda kurumsal finans ve yatirim firsatlari ile temettii politikasi
arasindaki iliskiyi incelemistir. 34 adet gelismekte olan iilkeden olusan 6rneklemin veri seti kullanilarak 1990-
2006 yillari arasindaki 17 yillik bir periyod igin panel veri analizi gergeklestirilmistir. Sonugta yatirim firsatlari
ve temetti politikasi arasinda negatif ve anlamli bir iliski oldugu gériilmastir. Ancak gesitli kurumsal ydnetim
Olgltleri olarak adlandirilan finansal kaldirag, disaridan fon saglama ve borcun olgunluk seviyesi gibi
kavramlarin temetti politikasi Gizerinde anlamli bir etkisinin olmadigi tespit edilmistir. Ayrica karlilik ve piyasa
kapitalizasyonu temettii 6demelerini etkileyen diger 6nemli faktorler olarak gorilmistir.

Abreu ve Gulamhussen (2013), calismalarinda, ABD’deki 462 bankanin temetti 6demelerini kriz
oncesi ve kriz donemi (2007-2009) olmak lizere incelemislerdir. Temettlii 6demelerini, Fama ve French’in
(2001) g faktori (blytklik, karlihk, buyime firsatlari) ile agiklamaya calismis, buna ek olarak temsil maliyeti
ve sinyal hipotezlerini de kriz ve kriz 6ncesi donem igin test etmislerdir. Temsil maliyetini 6lgmek icin
bagimsizlik degiskenini kullanirken sinyal etkisini 6lcmek icin beklenen biyime firsatlari degiskenini
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kullanmislardir. Sonugta, temettli ddemelerinin makroekonomik ortama (finansal kriz 6ncesi ve sirasinda)
baglh oldugu tespit edilmistir. Fama ve French (2001) 6zellikleri - daha biyik, daha karli ve dislk biiylime
gosteren bankalarin her iki donem (kriz dncesi ve sirasinda) icin de daha fazla temetti 6deme egiliminde
oldugu gorilmustiir. Ayrica, bulgular, temettilerin finansal kriz déneminde de olsa, gelecekteki bliyiime
firsatlarinin bir isareti olarak sinyal hipotezini desteklemektedir.

Celik (2013), calismasinda paylari IMKB imalat sektoriinde islem goéren sirketlere ait 2006-2011
doénemine ait verileri kullanarak ve logit, probit modeller uygulanarak yasam doénguisi teorisinin Tlrkiye'de
gecerliligi test etmistir. Sonucta yasam dongilsinin gecerliligine yonelik bulgular elde edilmistir. Buna ek
olarak karhhg ve nakit orani yiliksek olan sirketlerin daha fazla temettii 6deme egiliminde oldugu
gorilmastar.

Kouser, Lugman, Yaseen ve Azeem (2015), calismalarinda yasam donglisi degiskenlerini kullanarak
finansal krizlerin temettl politikasina olan etkisini test etmeyi amacglamislardir. Bunun igin logit model
kullanilmistir. Karachi Stock Exchange (KSE)'de finansal olmayan sektorde islem goren firmalardan Fama ve
French yontemi kullanilarak 285 adet segilerek 6rneklem olusturulmustur. 2001-2011 yillari arasi bu iliski
(kriz-temettl politikasi) panel veri kullanilarak incelenmistir. Sonugta kriz déneminde temettilerin anlamh
bir sekilde degistigi gorilmustir. Arastirma, finansal kriz donemlerinde, sirketlerin ylksek likiditeyi koruma
egiliminde oldugunu bu nedenle temettii 6demelerinin azaldigini ortaya koymustur.

Mehdi (2017) ¢alismasinda kurumsal yonetimin temettli politikasina etkisinin kriz dénemlerinde
degisiklik gosterip gostermedigini arastirmistir. Gelismekte olan Ulke piyasalarindan 362 adet mali sektor
disinda firma segilmis ve panel regresyon gergeklestirilmistir. Sonuglar, kurumsal sahiplik ve yonetim kurulu
etkinligi ile birlikte temettl dagitim kararinin arttiginin kanitlarini ortaya koymaktadir. Yazarlar, gelismekte
olan (lkelerde CEO ikiligi (Genel miidiriin ayni zamanda y6netim kurulu tyesi olmasi) olan ve CEO ikiligi
olmayan firmalarin temettl politikasinin ayni faktor setine bagl olmadigini bulmuslardir. Sahiplik
yogunlugunun ve yonetim kurulunun bagimsizhiginin, CEO ikiligi olan firmalarin temetti politikalarini 6nemli
derecede etkiledigi gosterilmistir. Son olarak sonuclarin, son finansal kriz sirasinda temetti kararinin CEO'nun
ikiligine, yonetim kurulu buydkligline ve yonetim kurulu toplantilarinin sikhgina ters orantili oldugu
gorilmastar.

4. 2008 Finansal Krizinin BiST 100 Endeksinde Listelenen Firmalarin Temettii Odeme Politikalarina
Etkisinin Analizi

Bu bélimde ¢alismada kullanilan veri seti ve yontem agiklanmistir. Daha sonra degiskenler, model ve
hipotezlere yer verilmis ve elde edilen bulgular tartisilarak yorumlanmistir.

4.1. Veri ve Metodoloji

2008 finansal krizinin BIST 100 Endeksinde listelenen firmalarin temettii 6deme politikalarina etkisini
tespit etmek amaciyla 43 adet firmadan olusan 6rneklemin, 2004-2016 yillari arasindaki verileri kullanilarak
panel veri analizi gerceklestirilmistir. Finansal tablolarinin farklilk géstermesi nedeniyle holdingler ve mali
sektor kuruluslari galisma kapsamina alinmamistir. Holdingler ve mali sektor kuruluslari disinda analiz donemi
icerisinde en az 5 kez temettli 6demesi gergeklestirmis olan 43 firma galismaya dahil edilmis ve bu firmalara
ait veriler Financial Information News Network, FINNET (www.finnet.com) adl finansal veri saglama
kurulusundan elde edilerek analiz gergeklestirilmistir. Krizin etkisini gormek amaciyla analiz dénemi kriz
oncesi (2004-2008), kriz sonrasi (2009-2016) ve tim dénem (2004-2016) olarak lge ayrilmistir.

Calismanin analizi panel veri yontemi kullanilarak gergeklestirilmistir. Panel veri ya da dikey veri, tipik
olarak bir birime ait verilerin zaman serisi olarak gézlemlenmesiyle olusur. Dolayisiyla panel veride yatay kesit
ve zaman olmak (izere en az iki boyut vardir (Hsiao, 2005: 1). Aslinda panel veri yatay kesit gozlemleri olarak
adlandirilan, bireyler, Ulkeler firmalar, hane halki gibi N sayida birim ile T sayida donemin bir araya gelmesiyle
olusmaktadir (Tatoglu, 2016: 2).

Business and Economics Research Journal, 9(3):605-618, 2018 611



2008 Finansal Krizinin BiST 100 Endeksindeki Firmalarinin Temettii Dagitim Politikalarina Etkisi

Panel verilerle ¢alisildiginda, her bir birim tim zamanlar boyunca gézlenmisse dengeli panel, bazi
birimler icin bazi zamanlar kayipsa dengesiz panel s6z konusu olur. Genel olarak dogrusal panel veri modeli
asagidaki gibi ifade edilir (Tatoglu, 2016: 37):

Yie = o+ BrieXaie + - + PrieXkit (1)

Panel veri metodolojisinin bazi varsayimlari olmakla beraber bu ¢alismada hepsi sinanmamistir.
Baltagi (2005), yatay kesit gézlem sayisinin (N) ve zaman serisi gdzlem sayisinin (T) fazla oldugu makro ve
orta panellerde serilerin duragan olmamasi varsayimi nedeniyle birim kék olup olmadiginin sinanmasi
gerektigini ancak T'nin 20’den kiglik oldugu mikro panellerde birim koke bakilmasina gerek olmadigini
savunmustur (Baltagi, 2005: 245). Erlat (2015) ise mikro panellerde ¢oklu dogrusal baglanti ve yatay kesit
bagimhligi varsayimlarinin sinanmasina gerek olmadigini vurgulamistir. Bu varsayimlar altinda bu ¢alismada
kullanilan bir mikro panel oldugu icin (T=13) birim kok, ¢oklu dogrusal baglanti ve yatay kesit bagimlilg
testlerine gerek duyulmamustir.

Calismada panel verinin bu Ug¢ varsayimi disinda kalan serilerde otokorelasyon ve degisen varyans
sorununun olmamasi varsayimlarinin gecerlilikleri test edilmistir. Otokorelasyon sorunun tespiti icin Baltagi
ve Li (1995) ve Born ve Breitung (2016) tarafindan gelistirilen otokorelasyon testleri kullaniimistir. Her iki
testin de hipotezi su sekildedir:

Ho: Otokorelasyon yoktur.
Hi: Otokorelasyon vardir.

Degisen varyans sorunun tespiti icin de Breusch ve Pagan (1979) tarafindan gelistirilen LM testi kullanilmistir.
Heteroscedasticity testinin hipotezleri asagidaki gibidir:

Ho: Degisen varyans yoktur.

Hi: Degisen varyans vardir.

4.2. Model ve Hipotezler
GCalismada yukarida aktarilan bilgiler ve ana model 1s18inda, kriz 6ncesi; 2004-2008, kriz sonrasi; 2009-
2016 ve tiim donem; 2004-2016 olmak tizere her i¢ model i¢in kurulan denklem asagidaki gibidir:

TOik=a + BlBYKit+ BZAKit"' B3PDit + B4BKTOit+ BsTOTAit'l' BGNOit+ Uit (2)

Bagimli degisken; temettlii 6deme orani iken, bagimsiz degiskenler; firma buyUkligl (toplam
varliklarin logaritmasi), aktif karlihg (net kar/toplam aktif), piyasa degeri/defter degeri, birikmis kar/toplam
Ozkaynak, toplam 6zkaynak/toplam aktif ve nakit oranidir. Piyasa degeri/defter degeri biytume firsatlarinin,
nakit orani likiditenin, birikmis kar/toplam 6zkaynak ise De Angelo vd. (2006)’nin yasam ddngusi teorisinden
hareketle firmanin olgunluk seviyesinin gostergesi olarak kullanilmistir.

Her ¢ donem iginde kurulan modelde sinanan hipotezler su sekildedir:
Hi: Temettli 6deme orani ile firma blylklGgi arasinda pozitif bir iliski vardir.
H,: Temettli 6deme orani ile firma karlihgi arasinda pozitif bir iliski vardir.
Hs: Temettli 6deme orani ile firmanin biiyiime firsatlari arasinda negatif bir iliski vardir.
Ha: Temettli 6deme orani ile firmanin olgunluk seviyesi arasinda pozitif bir iliski vardir.
Hs: Temettl 6deme orani ile toplam 6zkaynak/toplam varlik orani arasinda pozitif bir iliski vardir.
He: Temettli 6deme orani ile firmanin likidite orani arasinda pozitif bir iliski vardir.

H: Kriz ncesi donemde temetti oranini etkileyen faktorler arasinda degisim vardir.
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Hs: Kriz sonrasi donemde temetti oranini etkileyen faktorler arasinda degisim vardir.

4.3. Bulgular ve Tartisma

Panel veri analizine gegmeden 6nce hangi panel veri ydnteminin segilecegine karar verilmesi gerekir.
Belirli bir anakiitle Gzerinden rassal olarak segilen bir 6rneklemin analiz edilmesi durumunda rassal etkiler
modeli glindeme gelir. Bu ¢alismada 6rneklem rassal olarak segilmemistir. Belirli bir endeks igindeki firmalar
bilingli olarak secilmistir. Dolayisiyla yapilmasi gereken havuzlanmis (pooled) panel veri modeli ya da sabit
etkiler (fixed effect) modelinin se¢cimine karar vermektir. Bunun igin F testi kullanilmistir.

Tablo 1. Model 1 (Tim D6énem) icin F Testi Sonuglari

Test istatistik p-degeri
F-grup_sabit 4,197428 0,000000
F-zaman_sabit 0,980755 0,466089
F-iki yon sabit 3,433379 0,000000

F testinde sinanan hipotezler sunlardir:

e Grup etkisini test etmek icin- Ho: Kesit etkisi varken zaman etkisi yoktur.
e Zaman etkisini test etmek icin- Ho: Zaman etkisi varken kesit etkisi yoktur.
e YOnini test etmek icin- Ho: Kesit ve Zaman Etkisi yoktur.

Test sonuglari Tablo 1'de gosterilmistir: Buna gore, p degeri 0,00 < 0.05 oldugundan grup etkisini
sinayan Ho hipotezi reddedilir. Bu durumda F testi sonuglarina gére zaman etkisi varken kesit etkisi olmayan
ancak kesit etkisi varken zaman etkisi olan tek yonli sabit etkiler modeli kullanilacaktir. F testi her i¢ model
icinde uygulanmis ve sonuglara gore; Model 2 (kriz 6ncesi) icin kesit ve zaman etkisi olan iki yonli sabit etkiler
modeli ve Model 3 (kriz sonrasi) icin tek yonli sabit etkiler modeli kullanilmasi gerektigi tespit edilmistir.

Tablo 2. Model 1 (Tim Dénem) icin Degisen Varyans ve Otokorelasyon Test Sonuglari

Test istatistik p-Degeri

Heteroscedasticity Testi
LMh_fixed 1572,003 0,000000

Otokorelasyon Testleri
LMp-stat 79,29308 0,000000
LMp*-stat 118,9290 0,000000

Tablo 2’de de gorildiigi gibi LM testlerinin p degerleri her iki test icin de 0,00’dir. 0,00 < 0,05 oldugu
icin her iki testinde Ho hipotezi reddedilir. Bu durumda Model 1 (tim dénem) icin hem otokorelasyon hem
de degisen varyans sorunu mevcuttur. Ayni testler Model 2 (kriz 6ncesi) ve Model 3 (kriz sonrasi) igin
gerceklestirildiginde her ic modelde de hem otokorelasyon hem de degisen varyans sorunu oldugu tespit
edilmistir. Sorunun ¢6ziim igin White katsayi diizeltme metodu kullanilmistir. Gerekli diizeltmelerden sonra
Model 1 (tiim donem) icin elde edilen panel regresyon sonugclari Tablo 3’'deki gibidir:
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Tablo 3. Model 1 (Tiim Dénem) igin EGLS Sonuglari

Bagimli Degisken: TO
Yontem: Panel EGLS (Cross-section weights)
Doénem: 2004-2016
Zaman Boyutu Gozlem Sayisi T: 13
Yatay Kesit Gozlem Sayisi N: 43
Total panel (dengeli) Gézlem Sayisi: 559
Degisken Katsayr Std. Hata t-istatistigi  Prob.
TOTA 0,009707 0,160159 0,060610 0,9517
PD 0,078588 0,014962 5,252394 0,0000
NO 0,057246 0,264639 0,216317 0,8288
BYK 0,012988 0,045724 0,284042 0,7765
BKTO 0,270532 0,126608 2,136776 0,0331
AK 0,009704 0,003453 2,810073 0,0051
C 0,380846 0,963642 0,395215 0,6928
Etki Ozellikleri
R-squared 0,490434 Mean dependent var1,480489
Adjusted R-squared 0,442474 S.D. dependentvar 1,790050
S.E. of regression 1,469278 Sum squared resid 1100,977
F-statistic 10,22606 Durbin-Watson stat 1,216715
Prob(F-statistic) 0,000000

Tablo 3’e bakildiginda modelin genel olarak anlamli oldugu gérilmektedir (prob. 0,00<0,05). Bagimsiz
degiskenler ile bagimli degisken temettii 6deme orani (TO) arasindaki iliski incelendiginde piyasa
degeri/defter degeri (PD), birikmis kar/toplam 6zkaynak (BKTO) ve aktif karliligi (AK) ile bagimli degisken TO
arasinda pozitif yonli ve istatistiki olarak anlamli bir iliski oldugu gorilmektedir. PD’deki %1’lik degisim TO’da
ayni yonde %7,86 oraninda bir degisime neden olmaktadir. BKTO’daki %1’lik degisim TO’da ayni yonde
%27,05’lik bir degisime neden olmaktadir. Son olarak AK’deki %1’lik degisim TO’da ayni yénde %0,97’lik bir
degisime neden olmaktadir. Bitlin analiz donemini gosteren 2004-2016 periyodunda AK ve PD’nin TO ile
anlamli bir iliskiye sahip olmasi Fama ve French (2001)'in bulgularini destekler niteliktedir. Blylime
firsatlarinin gostergesi olarak kullanilan PD ile TO arasinda beklenen iliskinin yoni negatif iken elde edilen
sonuglara gore pozitif oldugu goérilmustir. Bu durumun muhtemel iki nedeni olabilir. Birincisi blylime
firsatlarinin gostergesi olarak PD’nin kullaniimasi dogru olmayabilir. ikincisi ise gelismekte olan iilkelerdeki
firmalarin yapisi ile gelismis Ulkelerdeki firmalarin yapisi farklilik gosterebilir. Bu nedenle Fama ve French
(2001)’in galismasi ve onu temel alarak gelismis Glke piyasalarina iliskin yapilan calismalar ile gelismekte olan
Ulke piyasalarina iliskin yapilan ¢calismalar ayni sonucu vermeyebilir. Yasam donglsu teorisinin kilit degiskeni
olan ve firmanin olgunluk seviyesini gosteren BKTO ile TO arasindaki iliski ise beklendigi gibi pozitif yonde ve
anlamli ¢ikmistir. Bu sonug yasam donglisi teorisini desteklemekte yani olgunluk seviyesi yliksek olan
firmalarin daha fazla temettii 6deme egiliminde oldugunu ortaya koymaktadir.
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Tablo 4. Model 2 (Kriz Oncesi) igin PLS Sonuglari

Bagimh Degisken: TO

DAénem: 2004 — 2008

Yontem: Panel En Kiiglk Kareler

Zaman Boyutu Gozlem Sayisi T: 5
Yatay Kesit Gozlem Sayisi N: 43
Total Panel (dengeli) Gozlem Sayisi: 215

Adjusted R-squared 0,507533
S.E. of regression  2,048185
Sum squared resid 679,5998
Log likelihood -428,7899
F-statistic 5,241286
Prob(F-statistic) 0,000000

Degisken Katsayl Std.Hata t-istatistigi Prob.

C 48,49429 35,90088 1,350783 0,1786

AK 0,023147 0,028103 0,823634 0,4114

BKTO -1,127151 1,708330 -0,659797 0,5103

BYK -2,318058 1,721501 -1,346534 0,1800

NO 6,307099 6,228437 1,012630 0,3127

PD 0,035077 0,170418 0,205828 10,8372

TOTA -2,165826 2,041426 -1,060938 0,2903

Etki Ozellikleri
R-squared 0,627198 Mean dependent var1,069333

S.D. dependent var 2,918640
Akaike info criterion 4,481766
Schwarz criterion 5,312668
Hannan-Quinn criter.4,817489
Durbin-Watson stat 1,494775

Kriz 6ncesi donemi gosteren Tablo 4’e bakildiginda modelin genel olarak anlamli oldugu ve bagimsiz
degiskenlerden higbirinin bagimli degisken TO ile istatistiksel olarak anlamli bir iliskisi olmadigi gérilmektedir.

Kriz sonrasi donemi (2009-2016) gosteren Tablo 5 incelendiginde modelin genel olarak anlamh
oldugunu ve bagimsiz degiskenlerden sadece PD ve NO ile TO arasinda istatiksel olarak anlamli bir iliski oldugu
gorilmektedir. PD’deki %1’lik degisim TO’da ayni yonde %10,15’lik bir degisime neden olurken, NO’daki
%1’lik degisim TO’da ayni yonde %53,67 gibi yliksek oranda bir degisime neden olmaktadir. Bu durum kriz
sonrasi donemde yasanan likidite sikintisinin agik bir kaniti niteligindedir.
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Tablo 5. Model 3 (Kriz Sonrasi) igin EGLS Sonuglari

Bagimsiz Degisken: TO

Yontem: Panel EGLS (Cross-section weights)
Doénem: 2009 — 2016

Zaman Boyutu Gozlem Sayisi T: 8

Yatay Kesit Gozlem Sayisi N: 43

Total Panel (dengeli) Gozlem Sayisi: 344

Degisken Katsayr Std. Hata t-istatistigi Prob.
TOTA 0,099931 0,111468 0,896496 0,3707
PD 0,101540 0,017889 5,676191 0,0000
NO 0,536725 0,227949 2,354580 10,0192
BYK 0,063346 0,044950 1,409258 0,1598
BKTO 0,221322 0,139334 1,588431 0,1133
AK 0,002904 0,003113 0,932726 0,3517
C -0,891940 0,968171 -0,921263 0,3577
Etki Ozellikleri
R-squared 0,642101 Mean dependent varl,697496

Adjusted R-squared 0,583867 S.D. dependentvar 1,825640
S.E. of regression  1,329976 Sum squared resid 521,8070
F-statistic 11,02615 Durbin-Watson stat 1,429114
Prob(F-statistic) 0,000000

5. Sonug¢

Temettl konusu, firmalarin yatirnm ve finansman politikasinin ayrilamaz bir pargasi olarak gerek
yatirimcilar gerekse firmalar agisindan oldukga 6nemlidir. Bugiine kadar konuya iliskin yapilmis sayisiz ¢alisma
mevcuttur. Miller ve Modigliani (1961)'nin mikemmel piyasa kosullarinda firmanin temettl politikasinin
firma degerinden bagimsiz oldugunu ileri sirdGgu ilintisizlik teorisinin aksine finans diinyasinda, glinimiiz
piyasa kosullarinin mikemmel olmamasi, yatirimcilarin sinirli rasyoneliteye sahip olmasi gibi bircok faktor
nedeniyle temettii 6demelerinin firmanin piyasa degeri Gzerine etkili oldugu sonucu hakimdir. Bu noktada
temettl 6demelerinin piyasa degeri Gzerinde olumlu ve olumsuz etkisi olabilecegine dair farkli gorisler
ortaya atilmistir. Bu ¢alismada temetti politikasini etkileyen faktorlerin neler oldugu ve temetti politikasina
iliskin gelistirilen teorik yaklasimlarin gecerliliklerinin test edilmesi amaglanmistir. Bununla beraber
¢alismanin temel amaglarindan biri; temetti politikasini etkileyen faktorlerin ve teorik yaklasimlarin, finansal
kriz gibi belirsizligin ve riskin yogunlastigi donemlerde ne sekilde degisiklik gbstereceginin incelenmesidir.

Bu amag dogrultusunda yasanan en giincel ve kiiresel kriz olan 2008 finansal krizi temel alinarak BiST
100 Endeksi’'nde listelenen 43 firmadan olusan 6érneklemin, 2004-2016 vyillari arasindaki verileri kullanilarak
panel veri analizi gerceklestirilmistir. Krizin etkisini gormek amaciyla analiz donemi kriz 6ncesi (2004-2008),
kriz sonrasi (2009-2016) ve tim dénem (2004-2016) olarak lige ayrilmistir. S6z konusu ¢ dénem igin kurulan
modelde temettli 6deme orani bagiml degisken olarak belirlenmistir. Firma blyukligu, aktif karhhg, piyasa
degeri/defter degeri, birikmis kar/toplam 6zkaynak, toplam 6zkaynak/toplam aktif ve nakit oran degiskenleri
modele bagimsiz degisken olarak dahil edilmistir. Analiz sonuglarina gore; tim analiz dénemi igerisinde
bagimh degisken temetti oranini pozitif yonde ve istatistiksek olarak anlamli bir sekilde etkileyen bagimsiz
degiskenler; piyasa degeri/defter degeri, aktif karlihig ve birikmis kar/toplam 6zkaynak orani olmustur. Bu
sonuglara gore karli ve olgunluk seviyesindeki firmalarin daha fazla temettl dagitma egiliminde oldugu ve
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sonucun yasam donguisi teorisiyle uyumlu oldugu goérilmastir. Kriz 6ncesi donem icin bagimsiz degiskenler
ile temettli 6deme orani arasinda anlaml bir iliskiye rastlanmamistir. Kriz sonrasi donemde ise piyasa
degeri/defter degeri ve nakit orani, temettii 6deme orani ile pozitif ve anlamli bir iliskiye sahiptir. Ozellikle
nakit orani ile temettii 6deme orani arasindaki iliskinin kuvveti, kriz sonrasi donemde likiditenin her
zamankinden ®nemli bir hale geldigi gostermektedir. Bununla birlikte, BIST 100 firmalarinin, kriz
donemlerinde ihtiyatlilik geregi ellerinde bulunan nakdi firma bilinyesinde tutmak yerine temettl olarak
dagitmasi, sinyal teorisinin 6nermelerinin kriz donemlerinde dahi gecerli oldugunu géstermektedir.

Temettl politikasini  etkileyen faktorlerin  finansal kriz donemlerinde degisiklik gosterip
gostermediginin sinanmasi ve temettl politikasina iliskin teorik yaklasimlarin gecerliliklerinin, Tirkiye gibi
gelismekte olan bir Glke (zerinde, Ozellikle kriz dénemlerinde sinanmasi agisindan calisma, diger
calismalardan farklhihk gostermekte ve literatiire katki sunmaktadir.

Bu calismanin 6rneklemini olusturan 43 firma cogunlukla sanayi sektorl icerisinde yer alan
firmalardan olusmakta fakat spor kullpleri ve hizmet sektériinde yer alan birkag¢ firma da 6rneklem icinde
yer almaktadir. Bu ¢alismadan sonra yapilacak arastirmalarda temettli 6deme politikalarina dair daha etkin
sonuglar elde etmek icin analiz, belirli bir sektor icerisindeki firmalar tGzerine gerceklestirilebilir.
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