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Ozet

Kér dagiim politikasi, finansal yonetimin temel karar alanlarindan biri
olup isletmenin elde ettigi net kirin hangi oranda paydaslara temettii
olarak dagitilacagina ve hangi oranda igletmede tutulacagina iligkin kararlari
kapsamaktadir. Bu politika araciligiyla sirket degerinin ve piyasa degerinin
artirlmasi hedeflenmektedir. Bu boliimde, BIST Banka Endeksi’nde iglem
goren dokuz bankaya ait on bir hisse senedi tizerinden nakit olarak dagitilan
temettii oranlarimnin finansal performanslart tizerindeki etkisinin incelenmesi
amaglanmugti.  Bankalarin  finansal tablolarindan elde edilen veriler
kullanilarak nakit temettii 6demelerine dayali temettii oranlar1 hesaplanmus;
finansal performans gostergeleri olarak ise Gzsermaye karliligi (ROE) ve
aktif karlihigi (ROA) oranlart kullanilmistir. Degiskenler arasindaki iligkiyi
belirlemek amaciyla korelasyon analizi ve basit dogrusal regresyon yontemi
uygulanmustir. Analiz bulgularina gore Garanti BBVA, AlbarakaTiirk katihim
bankasi ve Tiirkiye Halkbankasr’'nin temettii oranlarinin aktif kirlihik tizerinde
etkili oldugu belirlenmistir. Ayrica Is Bankasr’nin A, B ve C grubu paylart ile
Akbank’in temettii oranlarinin hem 6zsermaye karliligr hem de aktif karlilig
tizerinde anlamh etkiler yarattig: tespit edilmistir. Bunun yaninda ICBC
Turkey Bank’in temettii oranlarinin ise 6zsermaye karlilig: {izerinde etkili
oldugu sonucuna ulagilmugtir.
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1. Girig

Kiiresellegme ile sermeye piyasalarinin geligimi hiz kazanmugtir. Geligen
sermaye piyasalarindan yararlanmak isteyen igletmeler, borsaya kote olarak
menkul kiymetlerinin halka arzini gergeklestirebilmektedirler. Bu menkul
kiymetler arasinda bulunan hisse senetleri, ihrag eden sirkete ihtiyag duydugu
fonun bulunmasini saglarken, hisse senedinin alimini yapan ortaklara kar pay1
Odemesi ve sermaye kazanci imkani saglamaktadir.

Fon gereksinimlerini pay senedi ihraci yoluyla kargilamak isteyen sirketler,
yatirimcilart gekmek amaciyla hem kendi menfaatlerini hem de ortaklarin
menfaatlerini saglayacak bir kar dagitim politikas: belirlemektedirler.

Kar dagitim politikasi, iglemelerin donem sonunda elde ettikleri net karin
hangi oranda ortaklara ve yedek akgelere ayrilacagi ya da karin dagitilmayacagini
belirten bir politikadir.

Kar dagitimi politikasi ile sekillenen kar payr oranlari, isletmenin finans
yoneticileri tarafindan dikkat edilmesi gereken en 6nemli hususlardandir.
Finans yoOneticisi, kir payr oranini belirlerken bagl oldugu isletmenin
biityiime ya da olgunlagma agamasinda bulundugunu dikkate almaktadirlar.
Dolaysiyla, biityiime agamasinda bulunan bir igletme yiiksek kar payr dagitimi
gergeklestirdiginde yatirim firsatlarimi kagirarak, igletmenin biiyiimesi
igin gerekli olan otofinansman giiciinii azaltir. Ayrica yatirim firsatlarinin
kaybedilmesi, igletmenin gelecek donemlerde saglayacag: kari yitirmesine
neden olmaktadir. Karin elde edilememesi sonucu igletmenin piyasa degeri
diigebilmektedir.

Isletmelerin kir dagitimi ile amagladiklari, hisse senedi talebini arttirarak
piyasa degerini arttirmaktir. Hisse senedine olan talebi arttirmak i¢in dogru
bir politika izlenilmesi gerekmektedir. Dogru kelimesi ile kastedilen igletme
ortaklarini memnun edecek bir politika olugturulmasidir.

Isletme ortaklarinin beklentileri farklilik gosterebilmektedir. Bazi ortaklar
sermaye kazanci elde etmek isterken bazi ortaklar temettii getirisi elde etmek
isterler. Sermaye kazanci elde etmek isteyen ortaklar, igletmelerin karli net
bugiinkii degere sahip yatirimlara yonelmesini isteyerek, karlarin igletme
biinyesinde birakilmasini temettii geliri elde etmeye tercih ederler. Bu sayede
isletme borglanmadan yatirimlarini gergeklestirerek piyasa degerini attirir. Bu
tiir ortaklar piyasa degerinin artig1 ile sermaye kazanci elde ederler. Temettii
geliri beklentisi igerisinde olan ortak ise, otofinansmani tercih etmeyerek
isletmeden yiiksek kir pay1 hedeflemektedirler.

Caligmada BIST Bankacilik endeksine kayitli olan bankalarin nakit 6denen kar

paylarinin finansal performans iizerindeki etkisinin aragtirilmasi amaglanmugstir.
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Buradan hareketle ¢aligmanin teorik boliimiinde, kar dagitim politikast ile ilgili
kavramlar, kir dagitim politikasini etkileyen faktorler ve konu ile ilgili literatiir
aragtirmasina yer verilmigtir. Ayrica ¢aligmanin uygulama kisminda, BIST
Bankacilik endeksinde bulunan bankalarin finansal tablolarindan nakit temettii
oranlari, 6z sermaye karlilik oranlari ve aktif karhilik oranlar1 hesaplanmig olup,
korelasyon ve regresyon analizine tabii tutulmustur.

2. Kar Pay1 Kavramu

Pay senedine sahip olan ortaklarin pay senedini elde etmek amaciyla
isletmeye 6dedikleri sermaye kargiliginda isletmeden tahsil ettikleri getirilere
kar payr denilmektedir. (Aydin, Bagar ve Coskun, 2014: Omag’dan 2016)
Diger bir ifade ile ortaklarin igletmeye yaptiklar: yatirim kargiliginda donem
sonunda belirlenen oran iizerinden net kardan 6denen artik deger seklinde

de agiklanabilir (Okka, 2015: Omag’dan 2016).

Ik tanimdan yola ¢ikarak pay senedi getirisinin bir unsuru olarak kir
paylar1 kabul edilmektedir (Tennent, 2013: Omag’dan 2016). Kar paylarindaki
degisimler ve pay senedi fiyatlarindaki degisimler incelenerek pay senedi getirisi
hesaplanabilmektedir. Kisaca pay senedi getirisinin 6nemli belirleyicilerinden
bir tanesi kr pay1 politikasidir (Toroslu ve Durmug, 2002: Omag’dan 2016).

Tkinci tamimda ise, kir payi dagiiminin isletmenin net kar saglama sartina
bagli oldugudur. Diger bir 6zellik ise, kir payinin artik deger iizerinden
O0denmesidir. Buna bagl olarak igletmelerin zorunlu kargiliklar: ayrildiktan
sonra kar payr dagitimi yaptig1 esasina dayanmaktadir. Bu durum igletmenin
nakit miktarini azaltarak dagitilacak kar paylarin etkilemektedir (Drake ve
Fabozzi, 2010: Omag’dan 2016).

3. Kar Dagitim Politikas1

Kar dagitim politikast, isletmelerin mali y1l boyunca elde ettikleri net kari
dagitilmamug karlar, yedek akgeler ve ortaklar arasindaki dagilimini belirlemekte
olan bir politikadir. Ayn1 zamanda kar dagitim politikalar: isletmelerin
finansman ve yatirim kararlar1 ile bir iliski icerisindedir. Isletmelerin yatirim
amaciyla kaynak saglamalar1 sinirli ise, kar dagitimu igletmelerin yatirimlara
harcayacaklari tutari azaltmaktadir. Eger Isletme yeni kaynak bulmakta giicliik
¢ekmiyor ise yapilan kir dagitimi bir finansman karar1 olmaktadir. Dolayisiyla
isletmeler sermaye artirimi ve kari igletme biinyesinde birakarak finansman
ihtiyaglarini kargilamaktadirlar (Agikoglu, Biiker ve Sevil, 2007, s. 307).

Kar dagitimi, igletmelerin piyasa degerini, biiyiime hizin1 ve ortaklarinin
gelirlerini etkilemekte olan 6nemli bir karardir. Bu sebeple, mevcut net karin
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hangi oranda dagitilacag: veya otofinansmanin ne 6lgiide yapilacag: isletme
yonetimine diigen en 6nemli kararlardan birisidir (A.g.e.).

4. Kar Dagitim Politikasin1 Etkileyen Faktorler

Kar dagitim politikasini etkileyen bir ¢ok faktor bulunurken en 6nemli
olarak goriilenleri bu baglik altinda agiklanmaya galigilmugtir.

4.1. Firmanin Likidite Durumu

Isletmeler agisindan kir pay1 6demeleri nakit ¢ikisina neden olan bir
iglemdir. Likiditesi ve nakit durumu yiiksek olan igletmeler, kir payr dagitimina
daha olumlu yaklagmaktadir. Bliyiime agamasinda olan igletmelerin yatirim
firsatlarinin daha ¢ok olmasi nedeniyle fon ihtiyaglart artmaktadir (Ceylan,
2003, s. 233). Dolayisiyla bu evrede olan igletmelerin yiiksek likiditesi olmasi
durumunda, ¢aligma sermayelerini ve sabit varliklarini finanse etmek amaciyla
daha tutucu bir kar dagitim politikast benimseyebilirler. Diger taraftan olgunluk
agamasinda olan igletmelerin likiditesi yiiksek ve yatirim firsatlarinin daha az
olmasi nedeniyle yiiksek oranda kir pay1 dagitimi gergeklestirebilirler (Pandey,
2015,s. 398).

Belirsizligin yogun oldugu donemlerde kérl igletmeler likidite durumlarini
azaltmamak amaciyla yiiksek oranda kar pay1 dagitmayabilirler (Ceylan, 2003,
s. 233). Bu bakimdan dolay1 igletmeler kir dagitim kararini belirlerken likidite
durumunu dikkate almalar1 gerekir (Sayilgan, 2006, s. 336).

4.2. Borglarin Odenmesi Zorunlulugu

Isletmeler sahip olduklar1 borglar1 finansal karakteristiklerinden
dolay1 6demek zorundadir. Kér payr 6demeleri isletmeler igin nakit ¢ikist
gerektirdiginden otiirii finansal yapinin bozulmasina neden olabilmektedir.
Finansal yapinin bozulmas ile igletmeler vadesi gelen borglarinin ana para
ve faiz 6demelerini yapmakta zorlanabilir. Bundan dolay1 isletmeler mevcut
borglarini 6deyebilmek amaciyla yeniden borglanarak finansal risklerini
arttirabilirler. Ayrica igletmeye borg saglayan kuruluslar verdikleri borglar:
garanti altina almak amaciyla igletmelerin daha diigiik oranlarda kir dagitmasini
ve bu vasita ile de finansal yapilarinin giiglendirilmesini isterler. Borg veren
kuruluglarin bu talepleri kar dagitim kararini etkilemektedir (Asikoglu, Biiker
ve Sevil, 2009, s. 329-330).

4.3. Finansal Kaldirag Seviyesi

Borg oranlar1 6zkaynaga gore yiiksek olan igletmeler, sagladiklar: karlar:
ortaklara dagitmadan igletme biinyesinde birakmak isterler. Boylece vadesi
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gelen borglarin faizleri ve anaparasi 6denerek igletmelerin sermaye yapisi
giiclendirilir. Gliglenen sermaye yapist ile isletmelerin kredi degerligi artar ve
sermaye maliyetleri diiser (Berk, 2000, s. 322).

4.4. Enflasyon

Kar pay1r dagitim politikasini etkileyen 6nemli faktorlerden birisi de
enflasyondur. Fiyatlarin artmasina bagh olarak igletmelerin galigma sermayesi
gereksinimleri de artmaktadir. Diger taraftan sabit varliklarin yenilenmesi
amactyla amortisman olarak ayrilan fonlar yeterli gelmemektedir. Bu sebeple,
igletmeler kazang giiglerinin devamlilig1 ve fon gereksinimlerini kargilamak igin
bir kaynaga ihtiya¢ duyarlar. Tsletmeler kazang giiglerini ve sermaye yapisini
ayni diizeyde tutabilmek amaciyla artan fon gereksinimlerini dagitilmayan
karlarla kargilamaya yonelebilirler (Ceylan, 2003, s. 235).

Diger bir durum olarak ellerinde fazladan nakit bulunduran igletmeler,
paranin satin alma giiciiniin azalmasiyla parasal varliklarinin degerinde
yaganacak diisiig ile zararli ¢ikabilmektedir. Enflasyon ortaminda parasal
olmayan varliklar reel degerini koruyup, nominal degerinde bir artigsa neden
olmayacaktir (Usta, 2005, s. 59).

4.5. Karlarin Istikrart

Isletmelerin karlar1 yillara gére degigim gosterebilmektedir. Yaygin olarak,
karlarin artmasi ile daha yiiksek kar payr dagitilirken, kirlarin azalist ile de daha
diigiik kar payr dagitimi gergeklestirilmektedir. Ancak karlarin gegici olarak
artmast, yoneticilerin kar payr dagiim oranini arttirma kararini vermesini
gerektirmeyebilir. Yoneticiler karlarin gegici oldugunu diistiniiliiyorsa, kar
payin arttirmak yerine var olan kir payz iizerinden 6demeyi gergeklestirirler
(Astkoglu, Biiker ve Sevil, 2009, s. 330).

Gegmis donemlerde karlari istikrarli olan igletmeler, gelecek doneme
yonelik daha saglikli bir tahmin etme olanagina sahiptirler. Bu sebeple, satig ve
karlarinda istikrar yagayan igletmeler, karlarinda dalgalanma yasayan igletmelere
gore yiiksek oranda kar payr dagitimi gergeklestirirler. Karlarinda belirsizlik
yasan igletmeler, karlarinda artig oldugu yillarda gelecek donemleri giivenceye
almak amaciyla karlarinin biiyiik boliimiinii yedek ak¢eye ayirmaktadirlar.
Dolayisiyla diigiik kar diizeyine sahip olunan yillarda ayrilmig olan yedek
akgeleri kar dagitiminda kullanmaktadirlar (Akgiig, 1998, s. 786).

4.6. Biiyiime ve Yatirim Firsatlari

Biiyiime agamasinda olan igletmeler, yatirim firsatlarinin ¢ok olmasi
nedeniyle yatirrm projelerine daha isteklidirler. Bu durum yatirimlara daha
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¢ok nakit ayirmalarina yol agarak, kar payr dagitim oranlarini daha diistik
diizeyde tutmalarini saglayacaktir. Olgunluk agamasinda olan igletmelerin
yatirim firsatlarinin az olmasi ve istikrarl kar saglamalar1 nedeniyle biiyiime
agamasinda olan isletmelere gore daha yiiksek miktarda kir payr dagitimi
gerceklestirirler (Okka, 2009, s. 542).

Isletmeler biiyiime amaglari dogrultusunda yatirim maliyetleri bugiinkii
degere gore daha diisiik olan yatirimlara isletme biinyesinde birakilan
dagitilmamig karlari yonlendirerek piyasa degerini arttirmayr hedeflemektedirler.
Bu durumda kir dagitim miktar1 kisitlannug olacaktir (Ozdemir, 1997, 5. 420).

4.7. Vergi Faktorii

Isletmelerin dagitmus olduklari kirlar ile dagitmayip igletme biinyesinde
birakilan karlar arasinda farkli vergi oranlar1 bulunmaktadir. Ayrica ortaklarin
tabi olduklar1 gelir dilimi iizerinden vergi oran1 ve hisse senedi deger artig
kazanglarinin vergilendirilip vergilendirmeme durumu kar pay: politikasini
etkilemektedir. Dagitilmamug kérlarin, dagitilan karlara gore daha diigtik
diizeyde vergilendirilmesi ve ortaklarin iginde bulunduklar1 gelir diliminden
dolay1 dagitilan kar paylarinin yiiksek oranda vergilendirilmesi durumda ytiksek
vergi 0demek istemeyen ortaklar kir payr dagitiminin gergeklestirilmemesini
istemektedirler (Asikoglu, Biiker ve Sevil, 2009, s. 331).

4.8. Sinurlayici Sartlar

Isletmeye borg saglayan kurulusglarin beklentileri isletmenin finansal sikinti
igerinde olmamasidir. Dolayisiyla isletmenin finansal bir sikinti igerisinde
iken yiiksek miktarda kir pay1 dagitimi borg veren kuruluglarin istemeyecegi
bir durum olmaktadir. Boylece yoneticiler borglandiklar1 kuruluglarin
sinirlandirmalarint kabul ederek kir payr dagitimini daha az tutarda yaparlar
(Bernard, Healy ve Palepu, 2000, s. 664).

Simnrlayici gartlar, bono, tahvil sozlesmelerinde, kiralama sozlesmelerinde itfa
fonlarinin temini amaciyla, imtiyazh hisse senedi ihracinda, banka kredilerinde
yer almaktadir (Okka, 2015, s. 475).Isletmenin yapnus oldugu uzlasilar, cari
varlik dengeleri ve dagitilmayan karlar igin belirlenmis minimum seviyenin
korunmasini saglar (Bernard, Healy ve Palepu, 2000, s. 664).

4.9. Yasal Kurallar

Yasalarda yer alan hiikiimler dogrultusunda kar payr dagitim kararinin
alinma yetkisi sirket genel kuruluna verilmigtir. Genel kurul kar pay1 dagitim
karar1 verirken ilk olarak kanun hiikiimlerini dikkate almaktadir. Daha sonra
kanun ¢ergevesinde olugturulmug ana sézlesme hiikiimleri uygulanmaktadir.
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Kar dagitiminin tabi oldugu yasal diizenlemeler, Tiirk Ticaret Kanunu ve
Sermaye Piyasas1 Kanun’da yer almaktadir. Sermaye Piyasas1 Kanunu halka
agik sirketler hakkinda diizenlemeleri igermektedir (Asikoglu, Biiker ve Sevil,

2007, s. 308).

TTK’da kar dagitimmnin yapilabilmesi igin 3 ilkeden bahsedilir. Net kar
ilkesi, kar paylarinin donem net kir1 ve ge¢gmis donemde ayrilan yedek
akgeler tizerinden dagitilabilecegi belirtilmektedir (Aydin, Basar, ve Coskun,
2010, s. 45). Esas sermayenin korunmast ilkesine gore gegmis ve cari donem
boyunca elde edilen kar ve ayrilan yedek ak¢e olmadikga kar payr dagitiminin
gergeklestirilemeyecegidir. Isletmenin borglarim 6deme giiciine sahip olmast
ilkesi ise, net aktifi bor¢ tutarina gore daha diisiik olan igletmeler kar payi
dagitamazlar. Sermaye Piyasas1 Kanunu gergevesinde, birinci temettii oraninin
isletmelerin esas sozlesmelerinde gosterilmesi ve Sermaye Piyasasi Kanunu’nda
belirtilen orandan az olmamasi gerekmektedir. (Agikoglu, Biiker ve Sevil,
2007, s. 308).

4.10. Kontrol

Her donem yiiksek kar payr dagitimi gergeklestiren igletmeler gelecekte
karli yatirim firsatlarini degerlendirmek amaciyla yeni hisse senedi ihracina
yonelebilirler (Ceylan, 2003, s. 234). Isletmeler yeni hisse senedi ihraciyla fon
gereksinimlerini kargilamay1 hedeflerken ileride ortaklik yapisinin bozulmasina
ve ortaklarin girket tizerindeki kontrol yetkilerinin yavagga azalmasina sebebiyet
vermektedirler. Bu durumu dikkate alan igletmeler, fon ihtiyaglarini borglanarak
kargilamaktadirlar. Fakat alinan borg isletmenin finansal riski arttirip sermaye
maliyetini yiikseltmektedir (Okka, 2010, s. 476).

Isletme yonetim ve kontrol giiciinii kaybetmek istemeyen ortaklar, kirh
yatirim firsatlarinin degerlendirilmesi amaciyla kir payr dagitiminin daha az
yapilmasini istemektedir (Ceylan, 2003, s. 235).

4.11. Sektorde Rekabet

Halka agik igletmeler analistlerin, denetim otoritelerinin ve diger igletmelerin
stirekli olarak gozetimi altindadirlar. Bu sebeple, kar dagitimu ile ilgili bir karar
verirken sektor diginda bir karara varamazlar. Sektorden bagimsiz hareket
etmeleri neticesinde olumsuz elestirilere maruz kalabilirler (Agikoglu, Biiker
ve Sevil, 2009, s. 332)

4.12. Faaliyet Riski

Faaliyet riski, girketin faaliyetleri sonucunda yasadigi kaybi olarak
tanimlanmaktadir (Al-Najjar & Hussainey, 2009, s. 10). Diger bir ifade
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ile faaliyet riski, girketlerin faaliyetleri ile ilgili gelirlerini olumsuz etkileyen
etmenlerin tiimiidiir. Bu etmenler, igletmeye 6zgii olabilecegi gibi olumsuz
ckonomik durum ve yogun rekabet kogullarinin neden oldugu digsal etmenlerde
s0z konusu olabilmektedir. Bundan dolayi, sirketlerin faaliyetleri sonucunda
elde ettikleri gelirlerin istikrarli bir gekilde ilerlemesi, sirketin nakit akiglarini
ve sirket karliligini etkilemektedir. Dolayisiyla faaliyet riski isletmelerin kar
dagitim politikalarin etkilemektedir (Gokbulut, Korkmaz ve Yildiz, 2014,
s. 188).

Kar payt 6demelerini durdurmak istemeyen isletmeler, faaliyet riski ile
kargilagtiklarinda veya karsilagsma ihmalinin olacag1 6ngoriisiiyle kar dagitim
oranint diigiik tutmayi tercih ederler (Giirsoy, 2014, s. 624).

4.13. Sermaye Piyasalarindan Yararlanma Imkint

Isletmeler fon gereksinimlerini en uygun sekilde sermaye piyasalarindan
kargilamaktadirlar. Tsletmeler uzun siireli fon gereksinimlerini hisse senedi ihrag
ederek veya tahvil satig1 yaparak kargilarlar. Piyasada taninmug diizenli biiyiime
stirecinde olan istikrarli isletmeler, kiigiik ve yeni igletmelere gore daha hizli ve
kolay bir gekilde fon saglayabilirler (Asikoglu, Biiker ve Sevil, 2007, s. 311).

5. Kar Dagitim Politikas: ile ilgili Temel Finans Teorileri

Kar dagitim politikas, igletmelerin elde ettikleri karin ne kadarini ortaklara
temettii olarak dagitacaklarini ve ne kadarmni igletmede tutarak yeniden
yatirima yonlendireceklerini belirleyen 6nemli finansal kararlardan biridir.
Finans literatiiriinde temettii politikalarinin firma degeri tizerindeki etkisini
agiklamak amaciyla gesitli teoriler gelistirilmigtir.

5.1. Temettii Iliskisizlik Teorisi (Dividend Irrelevance Theory)

Franco Modigliani ve Merton H. Miller tarafindan gelistirilen temettii
iligkisizlik teorisine gore, mitkemmel sermaye piyasalarinin varligr durumunda
temettii politikasi sirket degerini etkilemez. Bu yaklagimda piyasalarin etkin
oldugu, islem maliyetlerinin bulunmadigy, vergilerin olmadig1 ve yatirimcilarin
tiim bilgilere esit sekilde erigebildigi varsayilmaktadir. Bu kogullar altinda
yatirimcilar temettii gelirleri ile sermaye kazanglar1 arasinda kayitsizdir.
Yatirimcilar temettii 6demesi yapilmadiginda kendi paylarini satarak gelir
elde edebilir veya yiiksek temettii 6deyen bir sirketten aldiklar: temettiiyii
yeniden yatirim yaparak ayni sonucu elde edebilirler. Bu nedenle firmalarin
temettii politikalar firma degerini degistirmez; firma degeri esas olarak yatirim
projelerinin karlihigina baghdir (Modigliani & Miller, 1961).
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5.2. Eldeki Kus Teorisi (Bird-in-the-Hand Theory)

Eldeki kug teorisi, temettii 6demelerinin firma degeri tizerinde olumlu bir
etkisi oldugunu savunan yaklagimlardan biridir. Bu teori Myron J. Gordon
ve John Lintner tarafindan geligtirilmistir. Teoriye gore yatirrmcilar gelecekte
elde edilmesi beklenen sermaye kazanglarina kiyasla bugiin elde edilen
temettii gelirlerini daha glivenli gormektedir. Bunun temel nedeni gelecekteki
kazanglarin belirsizlik igermesidir. Yatirrmcilar igin “eldeki bir kus, daldaki iki
kugtan iyidir” yaklagimi gegerlidir. Bu nedenle yiiksek temettii dagitan girketler
yatirimcilar tarafindan daha az riskli olarak algilanabilir ve bu durum girketin
piyasa degerini artirabilir. Bu teoriye gore temettii 6demeleri yatirimcilarin risk
algisin1 azaltarak sermaye maliyetinin diigmesine katki saglayabilir (Gordon,
1963; Lintner, 1962).

5.3. Vergi Tercihi Teorisi (Tax Preference Theory)

Vergi tercihi teorisine gore yatirimcilarin temettii politikalarina yonelik
tercihleri vergi uygulamalarindan etkilenmektedir. Cogu {iilkede temettii
gelirleri ile sermaye kazanglari farkli vergi oranlarina tabi olabilmektedir. Eger
temettii gelirleri daha yiiksek oranlarda vergilendiriliyorsa yatirimcilar temettii
yerine sermaye kazanci elde etmeyi tercih edebilirler. Bu durumda yatirrmeilar
diigiik temettii dagitan veya karini igletmede tutarak biiyiimeye yonlendiren
sirketleri tercih edebilir. Dolayisiyla sirketler temettii politikalarini belirlerken
yatirnmcilarin vergi avantajlarini dikkate almak durumunda kalabilirler. Bu
teori temettii politikalarinin yatirrmer davraniglari ve piyasa degerleri tizerinde
vergi sistemi aracihigiyla dolayl bir etki yaratabilecegini ifade etmektedir
(Brennan, 1970).

5.4. Sinyal Teorisi (Signaling Theory)

Sinyal teorisi, temettii 6demelerinin sirket yoneticileri ile yatirrmecilar
arasindaki bilgi asimetrisini azaltan bir ara¢ oldugunu ileri stirmektedir.
Sirket yoneticileri firmaya iliskin gelecekteki karlilik beklentileri hakkinda
yatirimcilardan daha fazla bilgiye sahiptir. Bu nedenle temettii kararlar
yatrimeilara sirketin finansal durumu hakkinda bir sinyal génderebilir.
Ornegin temettii oraninin artirilmast, sirketin gelecekte giiglii nakit akiglarina
sahip olacagina dair olumlu bir sinyal olarak yorumlanabilir. Buna kargilik
temettii 6demelerinin azaltilmasi veya kesilmesi piyasa tarafindan girketin
finansal performansinda bir zayiflama olduguna dair olumsuz bir sinyal
olarak algilanabilir. Bu nedenle temettii politikalar1 yatirimcr beklentilerini
sekillendirebilen 6nemli bir bilgi iletim mekanizmasi olarak degerlendirilmektedir
(Bhattacharya, 1979).
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5.5. Miisteri Etkisi Teorisi (Clientele Effect Theory)

Miigsteri etkisi teorisi, farkl yatirimer gruplarinin farkh temettii politikalarini
tercih ettigini ileri sirmektedir. Baz1 yatirnmcilar diizenli nakit akis1 elde etmek
amacryla yiiksek temettii 6deyen sirketleri tercih ederken, bazi yatirimcilar
ise temettii yerine sermaye kazanci elde etmeyi tercih edebilir. Ornegin
emekliler veya diizenli gelir arayan yatirnmcilar yiiksek temettii dagitan
sirketlere yonelirken, biiylime odakli yatirrmeilar karimn igletmede tutuldugu
sirketleri tercih edebilir. Bu nedenle firmalar zaman iginde belirli bir yatirimei
kitlesine hitap eden temettii politikalar1 gelistirebilirler. Sirketlerin temettii
politikalarini degistirmeleri durumunda yatirimer yapisinin da degisebilecegi

ifade edilmektedir (Allen & Michaely, 2003).

6. Literatiir Ozeti

Agik Tagar ve Demir (2019), Borsa Istanbul’da islem gormekte olan
Aksa Akrilik Kimya Sanayi Anonim Sirketinin kar dagitim politikalarinin
firma finansal performansi tizerindeki etkisini aragtirmak amaciyla 6denen
kir dagitim paylart ve vergi oncesi karlilik trendleri analiz edilmistir. Ayrica
bu yillar arasindaki aktif karlilik ve 6zsermaye karlilik oranlar1 hesaplanip
aralarindaki iligki korelasyon ve regresyon analizi ile aragtirilmigtir. Aragtirma
sonucunda, girketin kar dagitim politikasinin girketin finansal performansini
olumlu etkiledigi sonucuna ulagilmugtir.

Kuzu ve Celik (2020), BIST 30 endeksinde faaliyet gosteren 25 igletmenin
2005-2019 yillarr arasindaki finansal verileri incelenip, kar dagitimin finansal
performans tizerinde etkisi olup olmadig aragtirilmugtir. Caligma sonucunda,
hisse senedi getirisi ile hisse bagina kazang, kar pay1 dagitim orani ve 6zsermaye
karlihigy ile anlaml iligki bulunmug olup faiz amortisman vergi 6ncesi kar ile
temettii verimi arasinda anlaml bir iliski bulunamamugtir.

Topaloglu N. (2021), BIST 50 endeksinde iglem goren reel sektor
firmalarinin 2000-2019 yillar1 baz alinarak, pay senedi volatilitesi ile kar
pay1 politikalar1 arasindaki iligskinin incelenmesi amaciyla panel veri analizi
kullanilmig olup aragtirmada kir pay1 6deme orani ve kir pay1 getirisi bagimsiz
degisken, pay senedi volatilitesi ise bagimli degisken olarak ¢aliymada ele
alinmistir. Arastirma sonucunda, pay senedi volatilitesi ile kir payr 6deme
orani arasinda pozitif yonlii bir iliski, pay senedi volatilitesi ile kir pay: getirisi
arasinda negatif yonlii bir iligki tespit edilip, kar pay1 politikalarinin pay senedi
volatilitesini etkiledigi sonucuna ulagilmigtir.

Karagayir ve Saglam (2017), BIST Temettii Endeksi’nde yer alan firmalarin
2012-2016 yillar1 arasindaki verileri kullanilarak, nakit kar dagitimini etkileyen
unsurlarin finansal oranlar ile aragtirilmasi amaglanmugtir. Analiz kapsaminda
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aktif karlilik, piyasa degeri/defter degeri, 6z sermaye karliligs, finansal kaldirag,
toplam borg oran1 ve nakit oran bagimsiz degisken olarak ele alinirken nakit
temettii oranlar1 bagimh degisken olarak aragtirmaya dahil edilmistir. Aragtirma
sonunda aktif karlilik, nakit oran, nakit temettii oranini pozitif ve anlaml
etkilerken finansal kaldirag derecesi ise nakit temettii dagitim oranini negatif
ve anlaml olarak etkiledigi sonucuna ulagilmistir.

Dilek Aydin (2021), Bu ¢aligma BIST Temettii Endeksi’nde iglem goren
finans dig1 firmalarin 2011-2015 yillar1 arasinda temettii politikalarinda etkili
olan faktorlerin analiz edilmesi amaglanmugtir. Bagimli degisken olarak, firma
temettii politikasini incelemek igin temettli dagitim orani segilmistir. Bagimsiz
degisken olarak ise cari oran, 6zsermaye karliligi oran1 (ROE), aktif karlilik
orani (ROA), borg/6zkaynak orani ve kisa vadeli borg/toplam bor¢ oranlari
se¢ilmigtir. Sonug olarak, temettii orani ile cari oran, 6zsermaye karlilig:
orant (ROE) ve aktif karhilik oran1 (ROA) arasinda anlamli pozitif bir iligki
bulunurken, bor¢/6zkaynak orani ve kisa vadeli borg/toplam borg oraninin
temettl politikasi {izerindeki etkisi negatif anlamsiz seklinde bulunmustur.

Ertag ve Karaca (2010), Aragtirmada BIST 30 Endeksi’ne kayitl olan
firmalarin kar dagitim donemlerinde ile kar dagitim kararinin alinmasi arasinda
gegen siirenin firma degerine bir etkisinin olup olmadig: aragtirilmigtir. 30
giinliik ve 60 giinliik kar dagitim takvimi belirlenmig olup, 30 giinliik hisse
senedi takibi anlamli bulunmustur. Sonug olarak, hisse senetlerinin kar dagitim
tarihleri kar dagitim ilanindan ne kadar kisa siire igerisinde yapilirsa firmanin
piyasa degerini arttiracaktir.

Zor ve Kiigiik §. (2019), Kar payr dagitim duyurularinin hisse senetlerinin
piyasa fiyatlari tizerindeki etkisini incelemek amaciyla, BIST 100 Endeksi’nde
bulunan sirketlerin 2014-2016 yillar1 arasinda yapilmig 279 bildirim veri seti
olarak galigmaya dahil edilmis olup olay analizi ile incelenmistir. Kar pay1
Odemesi yapilmayacagini bildiren girketler tarafindan duyurularin hisse senedi
fiyatlar tizerinde negatif anormal bir getiriye neden oldugunu gostermektedir.
Nakit kar payr 6demesi yapacagina dair bildiri yapan girketlerin duyurular:
da aym sekilde negatif anormal bir getiriye neden olmakla birlikte anormal
getirinin daha yiiksek oldugu sonucuna ulagilmigtir.

Pekkaya (2006), BIST 30 Endeksi’nde islem goren 19 sirketin dagittigy
ve dagitmadigr kar miktarinin girket degerini ne olgiide etkiledigi regresyon
analizi ile aragtirmayr amaglanmugtir. Caligmanin sonunda, girket degeri ile
otofinansman arasinda pozitif anlaml bir iliskinin varligindan s6z edilirken
sirket degeri ile kir dagitim miktar1 arasinda net bir kaniya ulagilamayip,
kar dagitim miktar1 bazi girketlerin degerini olumlu etkileyip baz girketlerin
degerini olumsuz etkiledigi sonucuna ulagilmugtir.
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Celik (2013), Caliygmasinda BIST imalat sektoriinde faaliyet gostermekte
olan girketlerin 2006-2011 donemlerindeki verileri kullanilarak ve probit,
logit modelleri ile yasam dongiisii teorisinin Tiirkiye’de gegerliliginin test
edilmesini amaglamugtir. Calisma bulgular: Tiirkiye’de yagam dongiisii teorisinin
gecerliligini destekler niteliktedir. Ek olarak, nakit orani ve karhilig: yiiksek
olan girketlerin kar pay: 6deme egilimi daha yiiksektir.

Erdag (2017), BIST 30 endeksinde islem gormekte olan 12 farkli sektore
ait diizenli kar pay1 dagitimi yapan girketlerin kar dagitim politikasini belirleyici
isletmelere 6zgii faktorlerin analiz edilmesi amaglanmistir. Bu dogrultuda, 2010-
2015 tarihleri arasindaki veriler kullanilarak panel veri analizi uygulanmistir.
Aragtirmada kar pay1 dagitim orani ile igletme biiyiikliigii, hisse senedi piyasa
degeri, hisse bagina kazang ve nakit oran arasinda pozitif yonlii bir iligki
varken, kir payr dagitim orani ile igletme yasinin karesi ve finansal kaldirag
orani arasinda negatif yonlii bir iliski oldugu sonucuna ulagilmugtir.

Sit (2021), BIST 25 Temettii Endeksi’nde yer alan firmalarin 2010-2021
yillart arasinda uyguladiklar: temettii politikalarinin firma degeri tizerinde
etkisinin olup olmadigin1 Durbin-H Panel Esbiitiinlesme Testi ve CCE Katsay1
Tahmincisi yontemleri kullanilarak aragtirilmasi amaglanmigtir. Caliymada
bagimsiz degigken olarak temettii orani, bagimli degigken olarak ise piyasa
degeri\defter degeri kullanilmigtir. Analiz sonucunda, uzun vadede temettii
O0deme orant ile piyasa degeri\defter degeri degiskenleri arasinda egbiitiinlesik
bir iligki oldugu ve temettii kararlarinin firma degerini etkiledigi goriilmektedir.

Zeren (2017), Kar pay1 dagitiminin firma degeri tizerinde yarattig: etkiyi
incelemek amaciyla BIST Temettii 25 Endeksi’nde 2001-2017 yillart baz
almarak firma degeri ve nakdi kar payr dagitim oranlari arasindaki iligki
panel esbiitiinlesme testleri ve DOLS/FMOLS esbiitiinlesme tahmincileri
ile aragtirilmistir. Analiz sonucunda, firma degeri ve kir payr dagitimi arasinda
anlaml bir iligki bulunamamugtir. Aragtirma Literatiir bulgulariyla desteklenerek
Tiirkiye piyasalarinin etkin olmayigindan 6tiirtit MM kar payr ilintisizligi
yaklagimi kabul edilmeyip, miigteri etkisi yaklagiminin gegerli oldugu sonucuna
ulagilmistur.

Siisay ve Tanriéven (2018), BIST 100 Endeksi’nde finansal ve sportif sektor
diginda iglem goren sirketlerin 2010-2017 araligindaki verileri kullanilarak kar
payr dagitimimin pay fiyatina etkisi Wilcoxon Signed Rank Test ile incelenmigtir.
Kar pay1 dagitimlarinin pay senedi tizerinde bir etkiye sahip oldugu ve bu
etkide nakit kar pay1r dagitiminin diger kar payr dagitim tiirlerine gore daha
etkili oldugu sonucuna ulagimistir.
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7. Arastirmanin Amaci ve Yontemi

BIST Banka endeksinde de islem gérmekte olan bankalarin yillar igerisinde
nakit dagitilan temettii 6demelerinin finansal performanslarina etkisinin
incelenmesi amaglanmugtir. Temettii 6demelerinin gostergesi olarak temettii
oranlari, finansal performans gostergeleri olarak ise 6z sermaye karlilik oranlari
ve aktif karlilik oranlari ilgili bankalarin finansal tablolarindan incelenip
finansal oran analizi yapimistir. Elde edilen oranlar arasindaki iliskinin yoniinii
belirlemek igin korelasyon testi ardindan ilgili bankalarin temettii oranlarinin
finansal performans oranlarina etkisi Basit dogrusal regresyon analizi ile R
Studio istatistik programinda incelenmigtir.

Tablo 1. Finansal Performans Gostergeleri ve Hesaplanma Yontemleri

Gostergeler Formiil

Aktif Karlilik Orani Net Donem Kari/ Toplam Aktifler

Oz Sermaye Karlilik Orani Net Dénem Kari/ Oz Sermaye

Temettii Orani Nakit Dagitilan Kar Payi/ Net Dénem
Kan

BIST Banka endeksinde 12 pay senedi iglem gormesine ragmen, aragtirmaya
Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankasi aragtirma kapsami diginda tutulmug ve 11
pay senedi 9 banka aragtirmaya dahil edilmistir.

Tablo 2. Veri Seti

Banka Unvanlar1 Toplam Incelenen Yil
Tirkiye Garanti Bankas: 22 yil
Akbank 31yl
Albaraka Tiirk Katihm Bankas: 10 yil
Tirkiye Halk Bankas: 12 yil
Tiirkiye Is Bankast C Pay Senedi 29 yil
Tiirkiye Is Bankast A Pay Senedi 30 yul
Tiirkiye Is Bankast B Pay Senedi 29 yil
Sekerbank 5yl
Tiirkiye Vakiflar Bankas: 12 yil
ICBC Turkey Bank 11 yil
Yapi ve Kredi Bankas: 17 yil

Caligmada, finansal performans oranlarinin ve temettii oranlarinin veri seti
olusturulurken nakit temettii 6demelerinin yapildigs ilgili yillar baz alinmistir.
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7.1. Korelasyon Analizi

Caligmada yer alan bagimli degigkenler (6z sermaye karlilik orani, aktif
karlilik orani) ile bagimsiz degigken (temettii orani) korelasyon analiz sonuglart
Tablo 3’te verilmistir.

Tablo 3. Kovelasyon Testi Analiz Sonuglar:

Temettii Oran1 - Oz | Temettii Orani- Aktif

sermaye karlilik orani karlilik orant
Garanti BBVA 0,743 0,734
Akbank 0,674 0,617
Albaraka Tiirk Katilim Bankas: 0,418 0,634
Tiirkiye Halk Bankasi 0,482 0,674
Tiirkiye i§ Bankasi C Pay Senedi 0,693 0,593
Tiirkiye Is Bankast A Pay Senedi 0,51 0,508
Tiirkiye Is Bankast B Pay Senedi 0,601 0,604
Sekerbank -0,232994 -0,5358663
Tiirkiye Vakiflar Bankas: 0,2947478 0,4109398
ICBC Turkey Bank 0,729 0,487
Yap1 ve Kredi Bankasi 0,440043 0,1769451

Garanti Bankas: temettii oranlari ile 6z sermaye karlilik oranlar1 ve aktif
karlilik oranlart arasinda pozitif yonlii yiiksek diizeyde bir iliskiye rastlanilmugtir,
Ayrica ICBC Turkey Bank temettii oranlar1 ile 6z sermaye karlilik oranlart
arasinda yiiksek diizeyde pozitif yonlii iligkinin oldugu soylenebilir. Akbank
temettii oranlari ile 6z sermaye karlilik oranlar1 ve aktif karlilik oranlari arasinda
pozitif yonli orta diizeyde bir iligkinin varhgindan bahsedilebilir. Albaraka
Tiirk Katihm Bankas: ve Halk Bankasi temettii oranlarinin aktif karlilik oranlar
ile orta diizeyde pozitif yonlii iligkiye sahip oldugundan bahsedilirken, Ts
bankas1 C-A-B pay senetlerinin temettii oranlar1 ile 6z sermaye ve aktif karlilik
oranlari arasinda pozitif yonlii orta diizeyde bir iligkiye ulagilmigtir. Sekerbank
temettii oranlar1 ile 6z sermaye karlilik oranlari arasinda diigiik diizeyde negatif
korelasyon, temettii oranlari ile aktif karlilik oranlar1 arasinda negatif orta
diizeyde korelasyon bulunmustur. Tiirkiye Vakiflar banaks: temettii orani ile
0z sermaye karlilik orani arasinda diigiik diizeyde korelasyon, temettii orani ile
aktif karlilik oran arasinda orta diizeyde korelasyona rastlanilmugtir. Son olarak
Yap1 ve Kredi Bankas: temettii orani ile 6z sermaye karlilik orani arasinda orta
diizey korelasyona, aktif karlilik orani ile diigiik korelasyon iligkisi bulunmgtur.
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7.2. Basit Dogrusal Regresyon Analizi

Basit dogrusal regresyon, bagimli degisken ile bagimsiz degisken
arasindaki iliskiyi 6lgen bir yaklagimdir. Basit dogrusal regresyon modelinin
olusturulabilmesi i¢in bagimsiz degiskenin birden fazla olmamasi beklenmektedir
(Kilig, 2013, s. 90).

Basit dogrusal Regresyona ait hipotezler agagida agiklanmug olup, Regresyon
analiz sonuglar1 Tablo 4°de belirtilmistir.

Hipotez 1:

H,: Bankalarin temettii oranlarinin 6z sermaye karlilik oranlari {izerinde
etkisi yoktur

H: Bankalarin temettii oranlarinin 6z sermaye karlilik oranlari iizerinde
etkisi vardir.

Hipotez 2:

H,: Bankalarin temettii oranlarinin aktif karlilik oranlar1 tizerinde etkisi
yoktur

H;: Bankalarin temetti oranlarinin akeif karlilik oranlart tizerinde etkisi

vardir.

Tablo 4. Basit Dogrusal Regresyon Ozet Tablosu
Model R2 Diizeltilmis R2 F r

0,552 0,529 24,620 0,075
2. 0,539 0,516 23,380 0,000
3. 0,455 0,436 24180 0,032
4 0,381 0,359 17.830 0,000
5. 0,175 0,074 1,692 0,230
6. 0,402 0,327 5.374 0,044
7. 0,233 0,156 3.034 0112
8. 0,454 0,400 8.326 0,016
9. 0,480 0,461 24.920 0,031
10. 0,351 0,327 14,620 0,001
11. 0,261 0,234 9,869 0,004
12. 0,259 0,232 9,763 0,004
13. 0,361 0,338 15,270 0,001
14. 0,365 0,341 15,510 0,001
15. 0,054 -0,261 0,172 0.706
16. 0,287 0.04954 1,208 0,352
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17. 0,087 -0,004 0,951 0,352

18. 0.1689 0,086 2,032 0,185

19. 0,531 0,479 10,190 0,011

20. 0,238 0,153 2,803 0,128

21. 0,194 0,140 3,602 0,077

22. 0,031 -0,033 0,485 0,512
p: 0,05

Tablo 4’te yer alan Model 1 Garanti BBVA bankasinin kar dagitim oranlarinin
ozsermaye karlilik oranlari tizerindeki etkisini, Model 2 ise ayni1 bankanin
temettii oranlarinin aktif karlilik oranlari tizerindeki etkisinin aragtirilmasi
amaciyla gelistirilen basit dogrusal regresyonu ifade etmektedir. S6z konusu
iki modelin p degerleri incelendiginde, bankanin kar dagitim oranlarinin
ozsermaye karlilik orani izerinde etkisi olmadigina ulagilmig olup (p=0,075),
H, hipotezi kabul edilmigtir. Diger taraftan temettii oranlarinin aktif karliik
oranlari iizerinde bir etkisi oldugu (p= 0,000) sonucuna ulagilmig ve boylece
H, hipotezi kabul edilmis olup, bankanin bagimli degiskeni olan aktif karlilik
oranini temettii oraninin %53,9 diizeyinde agikladig: tespit edilmistir.

Model 3 ve Model 4’te ise Akbank’in kar dagitim oranlarinin sirasiyla
ozsermaye ve aktif karlilik orani tizerindeki etkisi incelenmistir. Bankanin
temettii oranlarinin 6z sermaye karlilik oranini ve aktif karlilik oranini
etkiledigi (p=0,032 p=0,000), dolayisiyla her iki modelde de H, hipotezi
kabul edilmistir. Son olarak temettii oranlarinin, 6z sermaye karlilik oranlarini
%45,5 aktif karlilik oranlari ise %38,1 diizeyinde agikladigina ulagilmigtir.

Model 5 ve Model 6 Albaraka Tiirk Katilim Bankasi temettii oranlarinin,
sirastyla 6zsermaye ve aktif karlilik orani tizerindeki etkisinin incelenmesi
amaciyla gelistirilmig basit dogrusal regresyon analizini ifade etmektedir. Tablo
4’te s6z konusu modeller incelendiginde, bankanin temettii oranlarinin 6z
sermaye karlilik oramini etkilemedigi (p=0,230) boylece H hipotezinin kabul
edilebilecegi, temettii oranlarinin aktif karlilik oranlarini etkiledigi (p=0,44)
ve H, hipotezinin kabul edilebilecegine ulagilmigtir. Bu dogrultuda, bankanin
temettli oranlarinin aktif karhilik oranlarin1 %40,2 diizeyinde agikladigina
ulagiimaktadir.

Model 7 ve Model 8 Tiirkiye Halk Bankasr’'nin kar dagitim oranlari ile
ozsermaye ve aktif karhilik oranlar1 iizerindeki etki incelenmistir. Bankanin
kar dagitim oranlarinin 6zsermaye karlilik orani tizerinde etkisi olmadigt
(p=0,112) ve H hipotezinin kabul edilecegi, temettii oranlarinin aktif karliik
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oranlarmna etkisi oldugu (p=0,016) ve H, hipotezinin kabul edilebilecegi
yoniinde bulgulara rastlanilmigtir. Temettii oranlarinin aktif karlilik oranlarin
%45,4 diizeyinde agikladig1 sonucuna ulagilmugtir.

Model 9 ve Model 10 Is Bankasi C pay senedinin kar dagitim oranlarinin
sirastyla 6z sermaye ve aktif karlilik oranlar: tizerindeki etki incelenmistir.
Modellerin p degerlerinin (p= 0,31, p=0,001) olmasi, bankanin ¢ pay senedi
temettli 6demelerinin 6z sermaye karlilik oranlarini ve aktif karlilik oranlarini
etkiledigine yonelik bir isaret olup, H, hipotezleri kabul edilmistir. temettii
oranlarinin 6z sermaye karlilik oranlarini %48 ve aktif karlilik oranlarin %35,1
diizeyinde agikladig: tespit edilmigtir.

Model 11 ve Model 12 I Bankast A pay senedinin kar dagitim oranlarinin
sirastyla 6z sermaye ve aktif karlilik oranlarini tizerindeki etkisinin incelendigi
basit dogrusal regresyonu ifade etmektedir. Kurulan iki modelde de temettii
oranlarinin 6z sermaye karlilik oranlarini ve aktif karlilik oranlarini etkiledigi
dolayisiyla H1 hipotezlerinin kabul edilebilecegi yoniinde bulgulara
rastlamilmugtir (p=0,004, p=0,004). Ayrica temettii oranlarinin Oz sermaye
karlilik oranlarini %26,1 ve aktif karliik oranlarini %25.9 diizeyinde
agikladigina ulagiimistir.

Model 13 ve Model 14 Ts Bankast B pay senetleri temettii oranlarinin
sirastyla 6z sermaye ve aktif karlilik oranlar iizerindeki etkisinin incelendigi
modelleri olugturmaktadir. Temettii oranlarinin 6z sermaye karlilik oranlarini
ve aktif karlilik oranlarini etkiledigi (p= 0,001, p=0,001) sonucuna ulagilmig
olup H, hipotezleri kabul edilmistir. temettii oranlarinin 6z sermaye karlilik
oranlarint %36,1 ve aktif karlilik oranlarin1 %36,5 diizeyinde agikladig: tespit
edilmigtir.

Model 15 ve Model 16 Sekerbank temettii oranlarinin sirasiyla 6z sermaye
ve aktif karlilik oranlari iizerindeki etkisi incelenmistir. S6z konusu bankanin
kar dagitim oranlarinin 6z sermaye ve aktif karlilik oranlari tizerine bir etkisi
olmadigina ulagilmig ve H hipotezleri kabul edilmigtir. (p= 0,706, p=0,352)

Model 17 ve Model 18 Tiirkiye Vakiflar Bankas: temettii oranlarinin 6z
sermaye ve aktif karlilik oranlar izerindeki etkisi incelenmigtir. Kar dagitim
oranlarinin 6z sermaye ve aktif karlilik oranlar1 izerinde bir etkisi olmadig:
yoniinde bulgulara ulagilmig (p= 0,352, p=0,185) ve H, hipotezleri kabul
edilmistir.

Model 19 ve Model 20 ICBC Bank Turkey temettii oranlarinin 6z sermaye
ve aktif karlilik oranlar1 Gizerindeki etki regresyon analizi ile incelenmistir.
Kar dagitim oranlarinin 6z sermaye karlilik oranlar iizerinde etkisi oldugu
sonucuna ulagmigilmig (p=0,011) ve H, hipotezi kabul edilmistir ve kar
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dagitim oraninin 6z sermaye karlilik oranin1 %53,1 diizeyinde agikladig tespit
edilmistir. Ayrica kar dagitim oranlarimin aktif karlilik oranlari tizerinde bir
etkisi olmadig1 gbzlemlenmis ve HO hipotezi kabul edilmigtir. (p=0,128)

Model 21 ve Model 22 Yap: Kredi Bankas: kar dagitim oranlarinin
Ozsermaye ve aktif karhilik oranlar1 tizerindeki incelenmigstir. Sonug olarak
bakanin kar dagitim oranlarinin 6zsermaye ve aktif karlilik oranlarina etkisi
olmadig anlagilmig, bu dogrultuda HO hipotezleri kabul edilmistir. (p=
0,077, p= 0,512)

8. SONUG

Isletmeler faaliyetlerini siirdiiriilebilir bicimde devam ettirebilmek ve
bityiimelerini saglamak amaciyla kar elde etmeyi hedefler. Elde edilen karin
ne kadarinin igletmede birakilarak i¢ finansmanda kullanilacagi ve ne kadarinin
ortaklara dagitilacag ise kar dagitim politikast ile belirlenmektedir. Isletmeler,
bu politikayi stratejik hedefleri dogrultusunda olugturarak yatirimcilarin hisse
senetlerine olan talebini artirmayi ve béylece firma degerini maksimize etmeyi
amaglamaktadir.

Bu galigmada BIST Banka Endeksi’nde islem goren Garanti BBVA, Akbank,
Albaraka Tiirk Katilim Bankasi, Tiirkiye Halk Bankasi, Tiirkiye 1§ Bankasi (A, B
ve C paylari), Sekerbank, Tiirkiye Vakiflar Bankasi, ICBC Turkey Bank ve Yap1
ve Kredi Bankasr’'nin temettii oranlarinin finansal performans tizerindeki etkisi
incelenmigtir. Bankalarin nakit temettii dagittiklar: yillar esas alinarak temettii
oranlart ile finansal performans gostergeleri olan 6zsermaye karliligi (ROE) ve
aktif karliligi (ROA) oranlari hesaplanmug ve bu degiskenler arasindaki iliski
korelasyon ve basit dogrusal regresyon analizi ile test edilmistir.

Elde edilen bulgulara gore Garanti BBVA, AlbarakaTtirk Katilim Bankasi ve
Halk Bankasr’nin kar dagitim oranlarinin yalnizca aktif karliliklari tizerinde etkili
oldugu goriilmiistiir. Is Bankasrnin A, B ve C paylari ile Akbank’in temettii
oranlarinin hem 6zsermaye hem de aktif karlilig1 etkiledigi belirlenmigtir.
ICBC Turkey Bank’in temettii oranlarinin ise yalnizca 6zsermaye karlilig
tizerinde etkili oldugu, Sekerbank ve Tiirkiye Vakiflar Bankasr’nda ise temettii
oranlarinin finansal performans gostergeleri tizerinde anlamli bir etkisinin
bulunmadig: tespit edilmistir.
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