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OZET

Isletmelerde elde edilen karin isletme sahip ve ortaklarina dagitilmasi ya da otofinansmana gidilerek daha yiiksek getiri
saglayabilecek yeni ve farkli yatirimlara doniistiiriilmesi ile ilgili kararlar biitiinii kar pay1 dagitim politikas1 olarak ifade
edilmektedir. Kar pay1 dagitim politikasi isletmeler, yatirnmcilar, piyasa katilimeilari i¢in 6nemli finansal kararlardan
biridir. Yatinnmcilarin yatirim kararinda isletmelerin kar dagitim kararlar fiyatlamalarma yansirken isletmeler de buna
gore gelecege yonelik finansal yapilanmalarini sekillendirmektedir.

Calismanin amaci, kar pay1 dagitim politikasi teorilerinden biri olan ve Baker-Wurgler tarafindan ortaya atilan Aktarma
Teorisi’nin Borsa Istanbul 100 (BIST 100) Endeksi isletmelerinde gecerliligini tespit etmektir. Bu gergevede BIST100
Endeksi’nde 2007-2016 yillari arasinda araliksiz isleme sahip farkli sektorlerden 80 isletme {izerinde aktarma teorisinin
gecerliligi panel logit probit yontemi ile analiz edilmistir. Analiz sonucunda BIST100 isletmelerinde belirlenen
donemde Aktarma Teorisi’nin gegerli olmadigi sonucuna varilmistir. Elde edilen bulgu ayn1 zamanda isletmelerin kar
pay1 dagitma yogunluklari ile piyasa degerleri arasinda bir iliski olmadigi anlamina gelmektedir. Elde edilen bulgular
daha 6nce test edilmemis olmasi nedeniyle 6zgiindiir.

Anahtar Kelimeler: Kar Pay1 Dagitim Politikalar1, Aktarma Teorisi, Borsa Istanbul

Jel Kod : G14, G15

ABSTRACT
Dividend distribution policy is a whole of decisions about distribution of profit that is acquired at businesses or
transforming of profit into new and different investment that supply high gaining by going auto financing. Dividend
distribution policy is one of the significant decisions for businesses, financiers, market makers and participants. While
financiers are reflecting situations of distribution on their prices during investment, businesses are forming prudential
financial configuration according to that investment.

! Do¢.Dr Yasemin Deniz KOC danismanhginda Gamze Salkimci tarafindan hazirlanan Kiitahya Dumlupiar
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Bankacilik ve Finans Anabilim Dali Finansal Ekonomi Tezli yiiksek lisans
programinda hazirlanan 2019 yilinda tamamlanan “Kar Pay1r Dagitim Politikasinda Aktarma Teorisi: Borsa Istanbul
Uzerine Bir Uygulama” baslikli yiiksek lisans tezinin makale seklinde 6zetlenmis halidir.
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The aim of this study is to determine the validity of Theory of Catering, which is suggested by Baker-Wurgler, at stock
market Istanbul (BIST100) Index. In this study 80 businesses have been chosen which have nonstop transaction from
different sectors between in 2007 and 2016 in BIST100 index. At the end of analyzing, it is found that Theory of
Catering is not valid in that period. It also means that there is not any relation between businesses intensity of dividend
distribution and market prices. Findings are genuine and reasonable in terms of finance literatiire.

Key words: Dividend Policies, Theory of Catering, BIST100.
Jel Codes: G14, G15

1. GIRIS

Isletmeler kuruluslarindan itibaren kar ve siireklilik esasina dayali olarak faaliyetlerini devam
ettirmektedir. Isletmelerin siirekliligini saglayabilmesi ve finansal faaliyetlerini devam ettirebilmesi
giderlerini karsilayacak seviyede gelir elde etmeleri ile dogrudan iligkilidir. Giderlerinin iizerinde
geliri olan isletmeler bu noktadan sonra elde ettikleri kazanglar kar olarak adlandirmaktadir. Bagka
bir deyisle kar giderleri karsiladiktan sonra degerlendirilmek iizere elde kalan tutardir.

Isletmelerde elde edilen karmn isletme sahip ve ortaklarina dagitilmasi ya da otofinansmana
gidilerek daha yiiksek getiri elde edilecek yeni ve farkli yatirimlara dontistiiriilmesi ile ilgili kararlar
biitiinii kar pay1 dagitim politikas1 olarak ifade edilmektedir. Elde edilen dénem karinin o donemde
dagitilma veya dagitilmama karari, kar pay1 dagitilacaksa miktarinin ne olacagi veya ne bi¢cimde
dagitilacagi, isletmelerin karar verecegi esas konulardandir. Kar pay1 dagitim politikasi, isletmelerin
nakit yonetimi, yatirim ve finansman kararlar1 acisindan 6nemli bir yere sahipken borsada islem
goren ve hisse senetleri alinip satilan isletmelerin piyasa degeri agisindan da belirleyici olmaktadir.

Kar payr dagitiminda isletmelerin temel amaci, oncelikle isletme degerini ylikseltmek ve
yatirimcilarin hisse senetlerine olan taleplerini artirmaktir. Hem yatirimeiy1 hem isletme ortaklarini
tatmin edecek bir kar payr dagitim politikasinin belirlenmesi ve uygulanmasi da isletme
yoneticilerinin en énemli sorumluluklarindan biridir. Isletme ortaklarin1 memnun edecek kar payi
dagitimim belirlerken isletmenin biiylime hedefleri ve potansiyel karliligini da dikkate almalidir.
Eger elde edilen kardan daha fazla kar payir dagitimi yapilirsa isletme yeni yatirimlari i¢in oto
finansman yapmak yerine dig bor¢lanma yoluna giderek maliyetlerini arttiracak ya da yeni yatirim
firsatlarin1 kagiracaktir. Ayni sekilde kar payr dagitimi yapilmayip elde edilen karlar igletme
bilinyesinde kalirsa da hem isletme sahip ve ortaklart memnun olmayacak hem de yatirimcilarin
tepkisiyle islem hacmi ve hisse degerinde diisiis yasanacaktir. Iste tiim bu sebeplerden dolay1
isletmelerin hem billylimesini ve yeni yatirimlari yapmasimi saglamak hem de ortaklarin
beklentilerini yerine getirmek i¢in kar dagitim politikalarini stratejilerinin odagina yerlestirmesi
kacinilmaz olmaktadir. Ciinkii isletmenin piyasa degeri ve yatirimcilarin korunmasi segilen ve
uygulanan bu kararlarla dogrudan baglantilidir.

Finans literatiiriinde kar pay1r dagitimina iliskin teoriler Modigliani ve Miller (1961) Kar Pay1
Mlintisizligi Teorisi ile baslayip giiniimiize kadar arastirilmaya devam etmektedir. “Kar Payi
[lintisizligi” teorisi ile dagitilan kar paylarinin isletmelerin piyasa degeri iizerinde olumlu veya
olumsuz bir etkisinin bulunmadigini varsayilmaktadir. John Linther ve Myron Gordon (GL) ise
Modigliani ve Miller’in kar dagitiminin isletmelerin hisse senedi fiyatina etkisi olmadig1 goriisiiniin
tersini savundugu teorisi ile kar paylarinin, nakit olmasi ve sermaye piyasalarmin ne sekilde
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degiseceginin belli olmamasi sebebiyle sermaye kazanglarina gore biraz daha garantili oldugu ve
hisse degeri yoluyla piyasa degerini etkiledigini varsaymaktadir. Finans literatiiriinde zamanla temel
olarak kabul edilen bu iki goriisii takiben Vekalet Maliyetleri Teorisi, Yasam Dongiisti Teorisi,
Vergi Farkliligi Teorisi, Sinyalleme Teorisi, Artitk Kar Pay1 Teorisi, Miisteri Etkisi Teorisi ve
Aktarma Teorisi gibi farkli modern teoriler ortaya ¢ikmustir.

Kar pay1 dagitim politikasi modern teorilerinden biri olan aktarma teorisi Baker- Wurgler (
2004) tarafindan gelistirilmistir. Aktarma Teorsi igletmelerin kar pay1 dagitma olasiliginin yatirim
yapanlarin kar payr dagitan veya tam tersi dagitmayan isletmelere yoOnelmelerine ve onlari
yeglemelerine bagli olmasi ve yatirimeilarin kar pay1 dagitan isletmeleri ayri1 bir yere koyarak, bu
isletmelerin hisse senetlerine digerlerine kiyasla fazla deger verirlerse, isletmenin yonetim
kurulunun da kar pay1 dagitma yonelimine gitmesi olarak ifade edilmektedir. Tam tersi yatirimecilar
kar dagitan isletmeleri dagitmayanlardan ayirmaksizin herhangi bir fiyat artisina gitmez, degerini
arttirmay1p azaltmay tercih ederlerse, azalistan dolay1 zarara ugrayacak olan igletmeler kar pay1
O0demelerini de azaltir veya durdururlar.

Isletmelerin kar pay:r dagitimiyla ilgili kararlarmi davramigsal yonden aciklayan Baker ve
Waurgler, hem psikolojik hem de yonetimsel sebeplerle bazi yatirimeilarin kar payr dagitan hisse
senetlerine kars1 tekdiize ve zamanla degisen talepleri oldugunu one siirer. Bu durumda da
arbitrajda tstlenilen limitlerde kar pay1 dagitan hisse senedi fiyatlariin kar pay1 dagitmayan hisse
senedi fiyatlarma gore dalgalanmaya neden olacag: diisiiniiliir. Isletme yéneticileri de bu
sebeplerden otiirli, kar payr dagitan hisse senetlerine yatirimcilar prim verdigi zaman kar payi
odeyerek karsilik verirken; tam tersi yatirimcilarin kar payr dagitmayan hisse senetlerini tercih
etmeleri durumunda ise kar pay1 dagitmamay: tercih ederler.

Bu calismanin amaci 2007-2016 tarihleri arasi kesintisiz iglem goren 80 isletme iizerinde
Aktarma Teorisinin gegerliligini arastirmaktir. Bu amag¢ dogrultusunda ¢alismanin kapsami girisi
takiben, literatiir 6zeti, veri ve yontem, ampirik bulgular ve sonug¢ olmak {izere 5 kisim olarak
belirlenmistir. Ulusal literatiirde bu kapsamda yapilmis benzer bir ¢alisma olmamasi ¢aligmanin
Ozglinliigli ve literatiire katkisidir.

2. Literatur

Kar payr dagitim politikas1 ve teorileri finans alaninin ilgi ¢eken konularindan biri olup
arastirmacilar tarafindan degisik boyutlarda ele alinmig farkli ¢alismalara ulasmak mimkiindiir.
Calismanin bu kisminda literatiir incelemesi, kar pay1 dagitima iliskin ¢aligmalar, kar pay1 dagitim
teorilerine iligskin ¢alismalar ve aktarma teorisine iliskin ¢alismalar olarak {i¢ grupta ele alinmistir.

Kar pay1 dagitimina iliskin caligmalar incelendiginde; Black ve Scholes (1974) kar pay1
politikasi ile getiriler arasinda iliski oldugu; Yiicel (2001) Borsa Istanbul’da piyasa performansi ile
kar pay1 dagitimi arasinda anlami ve pozitif bir iliski oldugu; Batchelor ve Orakgioglu (2003),
Borsa Istanbul'da hisse senedi seklinde kar payr dagitiminin dagitim Oncesinde hisse senedi
getirisini artirdig1; Batchelor ve Orakgioglu (2003) hisse senedi seklinde kar payr dagitiminin
dagitim 6ncesinde hisse senedi getirisini artirdig, fakat bunun istatistiksel olarak anlamli olmadig;
Hussainey ve Oscar (2010) hisse fiyat1 degisimleri kar pay1 verimliligi ve kar pay1 oraninin iligkisiz
oldugu; Allen ve Rachim (1996) Avustralya borsasinda hisse senedi fiyat artis ve azalis1 seklindeki
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dalgalanmalarin kar pay1 verimi ile iligkili olmadig1 sonucuna ulasmistir. Baker ve Powell (1999)
New York borsasinda kar pay1 dagitimmin isletme degerin tizerinde de etkili oldugu; Giinalp vd.
(2010) yiiksek kar pay1 orani agiklayan hissenin normal olmayan deger kayb1, diisiik kar pay1 orani
aciklayan paym normal olmayan deger kaybiyla kiyaslandiginda daha fazla oldugu; Sayilgan ve
Sayman (2010) isletmelerin ortaklik yapilarinin sermaye yapisi olarak adlandirilan yabanci kaynak,
ic kaynak ve kar dagitimi kararlari tizerinde etkisi oldugu; Khan (2011) nakit kar payinin,
dagitilmayan kar oranmin ve O6zsermaye karliligmin hisse fiyati ile pozitif bir iligkisi oldugu;
Zakaria vd.(2012) hisse fiyat1 degisimlerinin sadece %43’tiniin kar pay1 dagitim orani, kar payi
verimi, yatirim biiyimesi, isletme biiylikligii, kaldirag ve kar oynakligi ile agiklandigi; Hussain
(2011) Hindistan’daki isletmelerde kar dagitim politikasinin pay getirileri lizerinde etkisi Pakistan
ve Sri Lanka’ya kiyasla yiiksek ve Sri Lanka’daki isletmelerde kar dagitim politikasinin etkisinin
diisiik oldugu; Ersoy ve Cetenek (2015) Borsa Istanbul’da sahiplik yogunlasmasinin kar pay1
verimini pozitif yonde etkiledigi bulgularina ulagmistir.

Kar pay1 dagitim politikas1 teorilerine iligskin ¢aligmalar incelendiginde, Modigliani ve
Miller (1961) Kar Payi Ilintisizligi teorisine gore isletmenin kar pay1 dagitirken izledigi politikann,
finansman ve yatirim kararlarindan bagimsiz olarak se¢ildigi, isletmenin dis bor¢lanma yoluyla ile
elde edecegi ve finansman ihtiyacinin karsilanmasinda kullanilacak olan gelir, hisse senedi
satisindan elde edecegi gelirle ayni oldugu varsayimlari ile isletmelerin kar pay1 dagitma politikasi
ile hisse senetlerinin piyasa degeri ve yatirimcilarin toplam kazanci arasinda bir iliski olmadigi;
Gordon (1962) Kar Pay: Ilintisizligi Teorisi’nin aksine, isletmenin kar pay1 dagitmasi ile isletme
degeri arasinda iligki oldugu ve yatirimcilarin simdi kar pay1 dagitimi ile elde ettikleri kazanci oto
finansmanla ileride elde edilecek daha yiiksek kar paylarina tercih ettikleri; Bhattacharya (1979)
isletme disindaki yatirimcilarin igletmenin karliligi ile ilgili yetersiz bilgiye sahip olduklarimi ve kar
pay1 getirisinin sermaye getirisinden daha yiiksek vergilendirmeye dahil edildigi varsayimu ile kar
paylariin beklenen nakit akimlar ile ilgili sinyal etkisi gosterdigi; Litzenberger ve Ramaswamy
(1979) Vergi Farkliligi Teorisi gergevesinde yatirimcilarin, kar payma 6deyecegi vergi yiikiiniin
fazla olmas1 sebebiyle karin dagitilmak yerine isletme finansmaninda kalmasini ve hisse senedi
getirisi olarak kazang saglamayi istedikleri ve hisse senedi getirisi ile kar dagitimi arasinda anlaml
ve pozitif bir iliski oldugu; Hoberg, ve Prabhala (2009) “ “kaybolan kar pay1” yapbozunu risk
mercegi kullanilarak inceledigi Birincisi; risk faktorii bu diisiisteki egilimin dnemli bir belirleyicisi
oldugu ve kar paylarinin ortadan kalkmasi yani dagitilmamasi isletmelerin kar payi taleplerini
gegcici heveslere yansittigi goriisiine ¢ok az destek verdigi; De Angelo (2004) yasam dongiisii
teorisi ¢ergevesinde isletmelerin yasam dongiilerinden ne asamada (biiyiime, olgunluk vs) oldugunu
temsilen birikmis karlarin toplam 6z sermayeye oraninmi kullanarak Amerika’daki isletmeler i¢in
yasam dongisiiniin gegerli oldugu; Murhadi (2008) Endonezya sermaye piyasalarinda sinyalleme
teorisi ¢ercevesinde hisse senedi fiyati1 hareketlerinde sinyalleme teorisinin etkili oldugu kar pay1
politikalarinda yasam dongiisii teorisinin de etkili oldugu ancak vekalet teorisinin gecerli olmadig;
Suwanna (2012) Tayland’da kar payr agiklamalariin hisse senedi getirileri lizerine etkisini de
sinyalleme teorisi ¢ercevesinde arastirmis ve sinyalleme teorisinin gegerliligini ve hisse fiyatinda
onemli etkiye sahip oldugu; Celik (2013) yasam déngiisii teorisinin Borsa Istanbul’da deyisle
isletmelerin yasam dongiilerinde olduklart (bliylime, olgunluk vs.) donem ile kar dagitim kararlar
arasinda anlamli iligki oldugu ve olgunluk déneminde bulunan isletmelerin kar payr dagitma
olasiliginin agsamalardan biiylime olan doneminde bulunan isletmelere kiyasla yiiksek oldugu;
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Kadioglu ve Ocal (2016) Tiirkiye’de kar pay:r degisiklikleri ile gelecek yillardaki kazang
degisiklikleri arasinda istatiksel olarak anlamli bir iliski olmadig1 ve kar pay1 degisikliklerinin
isletmenin gelecek kazang degisiklikleri hakkinda bilgi icermedigi, Sinyalleme Teorisinin gegersiz
oldugu bulgularina ulagmustir.

Aktarma teorisine iliskin ¢aligmalar incelendiginde, Baker ve Wurgler (2004) tarafindan
ilk kez ortaya atilan teorinin testinde kar pay1 6deyen ve 6demeyen isletmeleri ayr1 ayri ele alinmig
hisse senedi primi, piyasa/defter degeri, biiyiikliik, karlilik orani1 degiskenleri kullanilarak
yatirnmcilarin kar payr dagitan isletmeleri ayr1 bir yere koyar ve bu isletmelerin hisse senetlerine
daha yiiksek fiyat bigerse yoneticilerin kar pay1 dagitma egilimi daha da artacagi; Ferris vd. (2006)
kar payr dagitan isletmelerin yiiksek fiyatlama egilimlerindeki azalisin isletmelerin kar pay1
dagitimlarin1 azalttigi ve aktarma teorisi’nin gegerli oldugu; Neves ve Torre (2006) Eurozone
iilkelerinde yatirim sanslari, yatirnmci etkinligi, likit varliklar ve nakit akimlari degiskenlerini
kullanarak, degerli yatirnm firsatlar1 olan, likit varliklart digerlerine gore yiiksek olan ve iyi
derecede nakit akisina sahip isletmelerde Aktarma Teorisi’nin daha fazla gegerli oldugu; Li ve Lie
(2006) ingiltere’de isletmelerin kar pay1 dagitma kararlariin borsadaki hisse senedi fiyatlarindaki
artisa gore degisiklik gosterecegi, isletmelerin hisse senetleri primleri arttikga kar payr dagitma
egilimlerinin de artacagi, isletmelerin yatirimcilarin kar pay: taleplerini dikkate alarak kar dagitim
karar1 vermesi hisse senedi fiyatlarinda 6nemli bir artisa neden olacagi, hisse senedi degerinin
artmasiyla birlikte piyasalar da yoneticilerini 6diillendirdigi ve Aktarma Teorisi’nin gegerli oldugu;
Eije ve Megginson (2008) 15 Avrupa birligi iilkesinde isletmelerin kar payr dagitma egiliminin
gittikge diistiigii ve Avrupa iilkelerinde Aktarma Teorisi’nin gegerli olmadigi; Denis ve Osobov
(2008) alt1 geligmis iilkede aktarma teorisinin gegerliligini isletme biiyiikligii, karlilik, biiyiime
firsatlar1 ve net kar /6z sermaye degiskenlerini kullanarak arastirmis ve ortak kanun hiikiimlerinin
uygulandig tilkelerde aktarma teorisinin gecerli oldugu, buna karsilik medeni kanun hiikiimlerinin
gecerli oldugu tilkelerde aktarma teorisinin reddedildigi, maliyet temelli yasam dongiisii teorilerinin
ise gecerli oldugu; Hoberg ve Prabhala (2009) Amerika’da kar payir dagitan igletmelerin hisse
senedi fiyatlarinda degisiklik olmamasi ve yatirimcilarin kar payr dagitan isletmelere yatirim yapma
egilimlerinin diisiik olmas1 sebebiyle Aktarma Teorisi gecerli olmadigi; Polk ve Sapienza (2009)
Aktarma Teorisi’nin gecerliligini test etmek i¢in borsa sektoriindeki yanlis fiyatlamanin bireysel
isletmelerin yatirim kararlarini nasil etkileyebilecegini arasgtirmis, anormal yatirimlar ile istege bagh
yatirimlar arasinda pozitif bir iliski oldugu, anormal yatirimlarin Ar-Ge yogunlugu yiiksek veya
hisse devri (kisa donemli yatirimciya sahip isletmeler) i¢cin daha hassas oldugu; anormal yatirimi
yiiksek olan isletmelerin stok getirisine sahip oldugu; ve goreceli fiyat primi ne kadar biiyiikse,
anormal getiri tahmin edilebilirligi o kadar giiclii oldugu ve Aktarma Teorisinin gegerli olmadigi;
Ferris vd. (2006) aktarma teorisinin ortak kanun hiikiimlerinin net olarak uygulandig: iilkelerde
gecerli, medeni kanun hiikiimlerinin uygulandig1 iilkelerde ise gecerli olmadigi ve isletme
biiyiikligii yiiksek, kar orani fazla ve daha diisiik yatirim firsatlarina sahip isletmelerin daha fazla
kar payr dagitma egiliminde oldugu, PD/DD orani pozitif olan ve daha once kar dagitmis
isletmelerin kar dagitiminda daha da istekli davrandiklar1 ve Aktarma teorisinin gegerli oldugu;
Tsuji (2010) Japon elektrikli ugak sektoriinde aktarma teorisinin gegerli olmadigi, hisse basina
agirliklandirilmis kar paylart bir 6nceki doneme gore diisiis gosterdiginde sektdrdeki yoneticilerin
daha da kar payr dagitma egilimine girdigi ve bu sonucun aktarma teorisinin varsayimlari ile
celismekte ve gecersiz oldugu; Lue (2011) AMEX ve NYSE’de islem goren hisse senetlerinin
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PD/DD orani ile igletmelerin kar dagitimi arasinda pozitif anlamli bir iliski oldugu ve Aktarma
Teorisi’nin gegerli oldugu; Anouar (2012) Fransa’da en biiyiik 250 isletmenin Kar pay1 degiskeninin
borglar ile negatif ve anlamsiz, dnceki donem karliligi ile pozitif ve anlamli, biiyiikliik ile pozitif,
yatirnm firsatlar1 ile negatif oldugu ve sonuglarin Fransa’da 250 biiyiik isletmede Aktarma
Teorisi’nin gegerli oldugu bulgularina ulagsmistir.

3. Veri Ve Yontem

Borsa Istanbul (BIST) 100 Endeksi’nde yer alan 2007-2016 yillar1 arasinda borsada araliksiz
islem goren 80 isletme ¢aligmanin veri setini olusturmaktadir. Secilen isletmelerin ilgili doneme ait
finansal tablolart www.kap.gov.tr ile www.finnet.com.tr internet adreslerinden elde edilmistir.
Aktarma Teorisinin gecerliliginin testinde Tablo 2’de agiklanan degiskenler kullanilmistir. Bu
degiskenler isletmelerin 10 yillik finansal tablolar1 incelenerek her bir degisken i¢in farkli formiiller
kullanilarak hesaplanmustir.

Tablo 1: Degiskenlerin A¢iklamasi

DEGISKEN ACIKLAMASI

KP Kar pay1 bagimli degisken; isletmenin kar dagitmast durumunda 1, dagitmamasi
durumunda 0 degerini almaktadir.

PD/DD Yatirimcilarin hisse senetlerine talebin bir gdstergesi olarak (PD/DD):.s’dir.
Isletmelerin ortaklara kar pay1 dagitma ihtimali (PD/DD)y4 ile pozitif iligkilidir.

AV Isletmelerin yatirim firsatlarimin bir lgiisii olarak varliklarindaki degisimdir. AV

= (Vt -Ve1 ) Vi Isletmelerin yatirim firsatlar arttikca kar payr dagitma
ihtimalleri azalacaktir.

AB Isletmelerin yatirim firsatlarmin bir dlgiisii olarak borglarindaki degisimdir.
Borglardaki biiyiime daha ¢ok yatirim yapildigi anlamina gelmektedir. AB = (By—
Bt.1)/Br.1 Borglardaki bitylime ile kar dagitma ihtimali arasinda ters yonlii bir iligki

vardir.

DY Isletmelerin bir 6nceki yil karlihiidir. Bir 6nceki yil karlilik ile kar payr dagitma
ihtimali pozitif iliskilidir.

BYK Isletmelerin biiyiikliigiinii ifade etmektedir. Isletmelerin toplam varliklarinmn
dogal logaritmasidir. Isletmelerin biiyiikliigii ile kar payr dagitimi pozitif
iliskilidir.

Arastirmada kar payr bagimli degiskenini etkileyen faktorler panel logit yontemi ile test
edilmistir. Tek yonlii birim etkiye sahip sabit etkiler panel logit modeli asagidaki gibidir:

Pr(Y, =1)=Prlv,” >1)= F(s, + X,/ 9) 1)

(1)’deki modelde i:birim, t:zaman, Xit:bagimsiz degisken, Yit*:gézlenemeyen degiskendir.
F olasilik dagiliminin lojistik oldugu kabul edilen modelde bagimsiz degiskenlerdeki bir birim
degisim i¢in igletmelerin kar pay1 dagitma olasiligini ne kadar etkiledigine bakilmaktadir.
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Rassal etkiler logit modeli asagidaki gibidir:

Yit* = Xitvﬂ + U + & (2)

(2)’de verilen modelde yatay-kesit birimlerinin sayisi i=1,....,N olarak, zaman araliginin
uzunlugu t=I1,....,T ile gosterilmektedir. Kesikli bagimli degiskene sahip dogrusal olasilik

*

modellerinde, Y , gozlemlenemeyen bagimli degisken degerlerini ifade eder. Xi ise aciklayict
degiskenleri gostermektedir(Greene, 2003: 294-295).

Logit ve Probit modelleri, bagimli degiskenin 0 ve 1’lerden olustugu, bagimsiz degiskenin
rassal degerler alabildigi modellerdir. Logit modeller logit regresyona sahip ve ikili bagimh
degiskenler i¢in dizayn edilmis dogrusal olmayan modeldir. Probit model normal birikimli dagilim

fonksiyonundan olusturulurken, logit model lojistik birikimli dagilimdan elde edilen modellerdir.
(Cebeci, 2012: 129).

4. Ampirik Bulgular

Aktarma Teori’'nin BIST 100 endeksinde gecerliligi test edilirken 2007-2016 yillari
arasinda kesintisiz islem goéren 80 isletmenin verileri kar payr dagitip dagitmamasi bagimli
degiskeni, varliklardaki degisim, bor¢lardaki degisim, biiyiikliik, bir 6nceki y1l karliligr ve PD/DD
(piyasa degeri/defter degeri) bagimsiz degiskenleri hesaplanarak STATA programinda panel logit
probit yontemi ile arastirilmistir.

Tablo 1’de KP, DY, DV, DB, BYK, PD/DD verilerinin ortalama, medyan, maksimum,
minimum, standart sapma, basiklik ve ¢arpiklik olmak iizere Ozet istatistikleri yer almaktadir. 10
yillik zaman periyodu iginde en yiiksek ortalamaya sahip veri 15.96835 ile borglardaki degisim
olurken, en diisiik ortalamaya sahip veri -1.368183 ile bir nceki yil karlilig: verisidir. PD/DD orani
1.622731 ile en yiiksek standart sapmaya sahipken, DY verisi 0.136332 ile en diigiik standart
sapmaya sahiptir. Jarque-Bera degerleri serilerin normal dagilim gosterdigi anlamina gelmektedir.

Tablo 1 Ozet istatistikleri

KP DY DV DB BYK PD/DD

Ortalama 0.776250  0.041057 0.186479 0.276544 8.213997 1.188364
Medyan 1.000000  0.042903 0.135321 0.166913 8.473776 0.766965
Maksimum 1.000000  0.506687 9.722284 15.96835 10.50346 13.63548
Minimum 0.000000  -1.368183 -0.675754 -0.889551 4.677954 -2.316132
Standart Sapma 0.417017  0.136332 0.464653 0.827010 1.111245 1.622731
Carpikhik -1.325714  -4.064095 12.82545 11.37623 -0.502110 3.863861
Basikhik 2.757519  38.27016 236.9585 187.9409 2.277354 25.11941
Jarque-Bera 236.2957  43668.38 1846484, 1157360. 51.02248 18299.54
Olasihk 0.000000  0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000

Tablo 2°de kar pay1 dagitan ve dagitmayan isletmelere ait degiskenlere iliskin ortalama
degerler yer almaktadir. Bu degerler incelendiginde, kar pay1 dagitan isletmelerin PD/DD(t-1)
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oranlarinin, borglarindaki degisimin ve karliligmmin kar payr dagitmayan isletmelere gore daha
biiyiik oldugu gortilmiistiir.

DY (t-1) oranlarinin ortalamalarinin kar pay1 dagitan isletmelerde pozitif ve yiiksek oldugu
goriiliirken, kar pay1 dagitmayan isletmelerde ise negatif oldugu anlasilmaktadir. Yani kar payi
dagitmayan isletmelerde bir 6nceki yil karlilig1 daha diisiiktiir. Varliklardaki degisim ve biiyiiklik
degiskenleri ise kar pay1 dagitan ve dagitmayan isletmelerde ortalama olarak birbirine ¢ok yakindir.

Tablo 2: Kar Payr Dagitan ve Dagitmayan isletmelerdeki Degiskenlerin Yillara Gére
Ortalama Degerleri

Kar Payi1 Dagitan isletmeler Kar Pay1 Dagitmayan isletmeler

PD/DDt-1 AV AB DYt BYK  PD/DD AV AB DYt1 BYK
2007 0,9471 0,3226  0,2253 0,1160 88,2135 1,0670 0,0837 0,0274 -0,0077 7,6702
2008 0,4633 0,2131 0,3683 0,0707 8,2716 0,3215 0,4233 0,8487 -0,0663 7,8642
2009 0,8997 0,1059 0,1650 0,0598  8,0610 0,8029 -0,0199 0,0231 -0,0394 8,2784
2010 1,2019 0,1817 0,2526 0,0796  8,1676 1,0912 0,0221  0,2495 -0,1300 8,1019
2011 0,9863 0,2659 0,7473 0,0878  8,1431 0,5417 0,2876  0,2651 -0,1279  8,2779
2012 1,3739 0,0977 0,1130 0,0789  8,1834 0,7989 0,0510 0,0473 -0,0548 8,2659
2013 1,3484 0,2429 0,3492 0,0589  8,2998 0,7624 0,0262 0,2300 -0,1410 8,1958
2014 1,7466 0,1538 0,1243 0,0688  8,3585 0,9169 0,0305 0,1344 -0,1423 8,2110
2015 1,5703 0,2713 0,3091 0,0697  8,2210 1,4311 0,1686  0,1958 -0,0710 8,4908
2016 1,6803 0,1827 0,2621  0,0710  8,3097 2,5835 0,0869 01133 -0,0618 8,4433
ort. 1,2218 0,2037  0,2916 0,0761  8,2229 1,0317 0,1160 0,2135 -0,0842 8,1799

Not: n gézlem sayisi, PD/DD, isletmelerin (PD/DD)tioranidir ; AV, isletmelerin varliklarindaki bir 6nceki yila gore
degisimdir; AB, isletmelerin bor¢larindaki bir 6nceki yila gére degisimdir; DY, faiz ve vergi oncesi karin toplam
aktiflere orani; BYK, Toplam aktiflerin dogal logaritmasi; KP isletme kar payi dagittiysa 1 degerini, dagitmadiysa O
degerini almaktadir

Tablo 3 Isletmelerin Kar Pay1 Dagitma Olasihgim Etkileyen Faktérler

Panel Logit Sabit Etkiler Panel Logit Rassal Etkiler

Tahmini Tahmini

Katsay1 Z-istatistigi Katsay1 Z-istatistigi
PD/DD -0,0774400 -0,53 (0,593) -0,2725578 -0,68 (0,497)
AV 0,1000319 0,34 (0,731)  -0,5097433 0,41 (0,680)
AB 0,2020763 0,91 (0,363) -0,2787593 0,81 (0,420)
DY 20,7291000* 7,38 (0,000)  22,2451800 10,01 (0,000)
BYK 0,1959996 0,65 (0,515)  -0,2181112 0,51 (0,610)
SABIT -2.159149 0,24 (0,809)
LOGL -133.99844 -252.1145
LR 0,000 0,000

x? (5)=119.58 x? (5)=20,06

N 510 800
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Not: n gézlem sayisi, parantez deerleri anlamlilik, PD/DD, isletmelerin (PD/DD)wioramidir ; AV, isletmelerin
varliklarindaki bir 6nceki yila gore degisimdir; AB, isletmelerin bor¢larindaki bir 6nceki yila gére degisimdir; DY, faiz
ve vergi oncesi karin toplam aktiflere orani; BYK, Toplam aktiflerin dogal logaritmasi; KP isletme kar pay1 dagittiysa 1
degerini, dagitmadiysa 0 degerini almaktadir.

BIST 100 endeksinde islem géren isletmelerde aktarma teorisinin gegerliligi panel logit
sabit etkiler ve rassal etkiler logit modelleri ile test edilmistir. Analizin iki model ile de yapilmasi
sonuclarin tutarliligini géstermesi acisindan anlamlidir.

(PD/DD)t.1 oran1 yatirimeilarin hisse senetlerine taleplerinin bir gostergesidir. Modele gore
kar dagitma egiliminde olan isletmelerin hisse senetlerine daha ¢ok talep olacak, bu talep hisse
senetlerinin piyasa degerini etkileyecek ve igletmeler bu etki nedeniyle daha ¢ok kar payr dagitma
egiliminde olacaklardir. Aktarma teorisinin gegerliligi i¢in (PD/DD)i1 degiskeninin kar pay1
dagitma olasilig1 ile pozitif isaretli ve anlamli bir iligki igerisinde olmasi beklenmektedir.

Tablo 3’deki sonuglar incelendiginde (PD/DD)t-1 degiskeninin kar pay1 dagitma olasiligi
ile anlamsiz ve negatif iligkili oldugu goriilmiistiir. Bu sonuca gore aktarma teorisinin gegerliligine
iligkin hipotez reddedilmistir. Analiz sonuglarinda kar pay1 dagitma olasiligini etkileyen faktorler
icirigsinde sadece faiz ve vergi Oncesi karin toplam aktiflere oraninin (DY) anlamli oldugu
goriilmiistiir. Bu sonuca gore isletmelerin bir 6nceki yil karliliklari arttikga kar payr dagitma
egilimleri de artmaktadir. Onceki dénemlerdeki yatirim firsatlari, borglardaki degisim ve biiyiikliik
degiskenleri ile kar pay1 dagitma olasilig1 arasinda anlamli bir iligki tespit edilememistir.

Sonug olarak ¢alisma bulgular1 Borsa Istanbul’da aktarma teorisinin gecerli olmadigini
gostermektedir. Bu sonug literatiirde [Eije ve Megginson, 2008:372:1733-1734; Tsuji, 2010 :12-13]
caligmalarinin bulgularimi desteklemektedir.  Ayrica literatiirde calismalar isletmelerin yatirim
firsatlar arttikca kar pay1r dagitma olasiliklarinin azaldigi sonuglarina ulasilirken, analiz bulgular
ilgili degiskenler arasinda anlamli bir iligki olmadigini ifade etmektedir. Elde edilen bulgular Borsa
Istanbul i¢in daha &nce test edilmemis olmas1 nedeniyle 6zgiindiir.

Sonug¢

Rekabetin ve kiiresel ticaretin giderek arttigi giinlimiiz diinyasinda isletmelerin piyasa
degerini maksimize etme ¢abalari, onceki yila gore biiytimede artis gostermesi ve hisse senetlerinin
islem hacmini artirmas: ile miimkiindiir. Biliylime ve hisse senetlerine olan talebi artirmak ise
isletmelerin izledigi kar pay1 dagitim politikasi ile birebir iliskilidir. Yalnizca biiyiime ve siireklilik
degil, temelde deger maksimizasyonu amacini edinen isletmelerin kar pay1 dagitim politikasi,
isletmenin  ana  stratejisinin  olusturulmasinda, ileri donemlere koyulan hedeflerinin
gerceklestirilmesinde ve igletmenin gelecege yonelik adimlar atmasinda belirleyici bir role sahip
durumdadir.

Finans literatiiriinde kar payr dagitimina iliskin teoriler Modigliani ve Miller (1961) Kar
Pay: Ilintisizligi Teorisi ile baslayip giiniimiize kadar arastirilmaya devam etmektedir. Bu teoriyi
takiben Eldeki Kus Teorisi, Vekalet Maliyetleri Teorisi, Yasam Dongiisii Teorisi, Vergi Farklilig
Teorisi, Sinyalleme Teorisi, Artik Kar Pay1 Teorisi, Miisteri Ekisi Teorisi ve Aktarma Teorisi gibi
farkli modern teoriler ortaya ¢ikmis ve arastirmacilar tarafindan test edilmistir.
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Kar pay1 dagitim politikast modern teorilerinden biri olan aktarma teorisi Baker- Wurgler (
2004) tarafindan gelistirilmistir. Aktarma Teorisi isletmelerin kar pay1 dagitma olasiliginin yatirim
yapanlarin kar payi dagitan veya tam tersi dagitmayan isletmelere yonelmelerine ve onlari
yeglemelerine bagli olmasi ve yatirimcilarin kar pay1 dagitan isletmeleri ayri bir yere koyarak, bu
isletmelerin hisse senetlerine digerlerine kiyasla fazla deger verirlerse, isletmenin ydnetim
kurulunun da kar pay1 dagitma yonelimine gitmesi olarak ifade edilmektedir. Tam tersi yatirimcilar
kar dagitan igletmeleri dagitmayanlardan ayirmaksizin herhangi bir fiyat artigina gitmez, degerini
arttirmayip azaltmayi tercih ederlerse, azalistan dolay:1 zarara ugrayacak olan isletmeler kar pay1
odemelerini de azaltir veya durdururlar.

Bu ¢alismada 2007-2016 tarihleri aras1 kesintisiz islem goren 80 isletme {izerinde Aktarma
Teorisinin gegerliligi test edilmistir. Aktarma Teorisi’nin Borsa Istanbul’da gegerliligi test edilirken
oncelikle 2007-2016 yillar1 arasinda islem goren 80 isletmenin finansal tablolar1 incelenerek
teorinin gecerliligini kanitlamak i¢in gerekli 6 degisken farkli formiiller ile teoride belirtildigi
sekliyle hesaplanmistir. Bu degiskenler kar pay1 dagitilip dagitilmadigi, piyasa degeri/defter degeri,
varliklardaki degisim, bor¢lardaki degisim, isletme biiytlikligi, bir 6nceki yil karliligidir. Belirtilen
degiskenlere iliskin hesaplanan veriler panel logit yontemi ile analiz edilmistir.

Aktarma teorisinin gegerliligi i¢in belirlenen degiskenden (PD/DD):.1 degiskeninin kar pay1
dagitma olasilig ile pozitif isaretli ve anlaml bir iligki igerisinde olmas1 beklenmektedir. Analiz
sonucunda (PD/DD).1 degiskeninin kar pay1 dagitma olasilig1 ile anlamsiz ve negatif iligkili oldugu
goriilmiistiir. Bu baglamda Borsa Istanbul 100 Endeksi’nde islem goren isletmelerde aktarma
teorisinin gegerli olmadigr sonucuna ulasilmistir. Bu sonug literatiirde Eije ve Megginson (2008)
Ferris(2006), Hoberg ve Prabhala (2009), Tsuji (2010), ¢alismalarinin bulgularin1 desteklerken;
Aktarma Teorisi’nin gegerliligini kabul eden Baker Wurgler, Neves ve Torre (2006), Li ve Lie
(2006), Denis ve Osobov(2009) Anouar (2012) ¢alismalarinin bulgularini ise desteklememektedir.

Ayrica kar pay1 dagitma olasiligini etkileyen faktorler igirisinde sadece faiz ve vergi 6ncesi
karin toplam aktiflere oranin1 ifade eden DY degiskeninin anlamli oldugu goriilmiistiir. Bu sonuca
gore isletmelerin bir onceki yil karliliklart arttikga kar payr dagitma egilimleri de artmaktadir.
Onceki donemlerdeki yatirim firsatlari, borglardaki degisim ve biiyiikliik degiskenleri ile kar payi
dagitma olasilig1 arasinda anlamli bir iligki tespit edilememistir.

Borsa Istanbul 100 Endeksi’nde isletmelerin kar pay1 dagitma olasilig1 yatirim tercihlerini
etkilememektedir. Isletmelerin kar pay1 dagitiminda ise sadece ge¢mis y1l kar/zarar rakamlar etkili
olmaktadir. Varliklarindaki degisim, biiyiikliik gibi degiskenler isletmelerin kar payr dagitim
kararlarinda belirleyici degildir. Bu sonuca gore borsa yatirimcilarinin hisse senedi se¢imlerinde
isletmenin kar pay1 dagitma olasiliginin bir etkisi yoktur. Yatirimcilar, piyasa yapicilar ve aracilar
bu bilgi ¢ercevesinde yatirimlarini yonlendirebilirler. Ayrica portfoy stratejilerini olustururken kar
payr dagitan ve dagitmayan isletmelerin hisseleri ayrilarak realize edilebilir. Tek bir degiskene
bakilarak yatirim karar1 verilmesi yerine tiim degiskenler ele alinarak anlamli bir sonuca varildiktan
sonra yatirim yapilmast daha dogru olacaktir. Kar pay1 dagitim teorilerinden Aktarma Teorisi’nin
Borsa Istanbul i¢in daha once test edilmemis olmasi1 nedeniyle elde edilen bulgular 6zgiindiir ve
literatiire katki yapmasi beklenmektedir.
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