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Faiz Oranlarinda Yaganan Degisikliklerin
Isletmelerin Kar Pay1 Dagitimina Etkisi'

Mehmet Akargay

Ozet

Isletmeler elde ettikleri karmn bir kismini kir payr 6demeleri seklinde
hissedarlar1 ile paylagma yolunu tercih ederler. Fakat isletmelerin kar pay:
dagitim politikalarini etkileyen isletmeye 6zgii ve makroekonomik olmak izere
birtakim faktorler s6z konusudur. Bu faktorler isletmelerin kir payr dagitim
politikalarini ciddi anlamda etkilemektedirler. Bir igletmenin yillar itibariyle
kar payr 6demelerinin nasil ve hangi faktorlerden kaynakli degistiginin tespit
edilmesi igletmeler ve hissedarlar agisindan son derece 6nemli bir konudur.
Bu ¢aligmanin amaci, faiz oranlarinda yasanan degisimlerin igletmenin kar
payr dagitimina etkisinin olup olmadigini aragtirmaktir. Bu kapsamda BIST
(Borsa Istanbul) temettii endeksinde islem goren ve diizenli kir payr 6demesi
yapan 40 isletmenin 2017-2024 yillar1 aras1 geyrek donem finansal verileri ile
panel veri regresyon analizi ve Granger nedensellik testi yapilmustir. Analiz
kapsaminda kar payr dagitim orant bagimlh degisken, faiz orani, kaldirag oran,
likidite oran, varliklarin biiyiime orani, varlik getirisi, 6zkaynak getirisi ve net
satiglarin biiylime orami degiskenleri ise bagimsiz degiskenler olarak analize
dahil edilmigtir. Caligmanin ampirik bulgularina baktigimizda, faiz oran ile
kar payr dagitim orani arasinda istatistiksel olarak pozitif ve anlamli bir iligki
soz konusudur. Faiz oranlarinda artig yasanmasi durumunda igletmelerin
hissedarlarina 6demis olduklar: kar paylarinda da artis yaganmaktadir. Likidite
orani, kaldirag orani, varliklarin bilyiime orani ve net satiglarin biiyiime oran
degiskenleri ile kir payr dagitim orani arasinda istatistiksel olarak negatif
ve %]1 6nem diizeyinde anlaml bulunmugtur. Granger nedensellik analizi
bulgularina bakildiginda, &zellikle faiz orami, varliklarin biiyiime orani ve
kaldirag orani degiskenleri ile kir payr dagitim orani degiskeni arasinda ift
yonlii anlamli ve giiglii nedensellik iliskisi s6z konusudur.
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1. Girig

Isletmelerin temettii6deme gegmisi, onaltinciyiizyilin baglarinda Hollanda
ve Biiylik Britanya’da, uluslararasi ticareti tegvik etmede 6nemli rol oynayan
iki girket olan Hollanda Dogu Hint Sirketi ve Ingiliz Dogu Hint Sirketinin,
16.yy’da faaliyet gosteren en iinlii anonim girketler ile bagladigi kabul
edilmektedir. Bu isletmelerin yelkenli gemilerinin kaptanlarinin yatirimcilara
tinansal haklar satmaya bagladiklar1 ve bu sayede ticari yolculuklardan elde
edilen gelirden pay alma hakki kazandiklar1 zamana kadar uzanmaktadir.
Baglangigta, bu anonim sirketler kisa vade olarak caliymaktaydilar. Her
sefer igin ayr1 ayr1 sermaye toplanmaktaydi. Sefer tamamlandiginda, seferin
gelirleri sermaye yatirnmcilarina dagitilirdr ve o sefer tasfiye edilirdi. (Baskin
ve Miranti, 1997; Gelderblom vd. 2013). On altinc1 yiizyihn sonuna dogru,
bu finansal haklar Amsterdam’daki agik piyasalarda islem gormeye baglads
ve kademeli olarak pay sahipligine doniigmeye bagladi. O zaman bile birgok
vatiimcinin bu tiir bir igle iliskili riski ¢egitlendirmek i¢in birden fazla
kaptandan hisse satin aldig1 bilinmektedir. Her yolculugun sonunda, girisimin
tasfiyesi, karin sahiplere dagitilmasini sagladi ve kaptanlar tarafindan hileli
uygulama olasiliklarini azaltmaya yardimcr oldu (Baskin, 1988). Ancak, bu
girisimlerin karlilig1 belirlenip daha diizenli hale geldikge, her yolculugun
sonunda varhklarin tasfiye siireci giderek daha elverigsiz ve maliyetli
hale geldi. Girigsimlerin bagarilari, giivenilirliklerini artirdr ve hissedarlar
yonetimlerine (kaptanlara) daha fazla giivenmeye bagladilar. Sonug olarak,
bu sirketler devam eden igletme varliklart olarak iglem gormeye ve yatirilan
tiim sermaye yerine yalnizca karlart dagitmaya bagladi. Firmalarin “devam
eden igletme” olarak ortaya ¢ikmasi, firmalarin gelirlerinin hangi oraninin
yatirimcilara geri donecegine karar verme temel uygulamasini baglatt1 ve ilk
temettii 0deme kararlarina onciiliik etmistir (Frankfurter ve Wood, 1997).

Temettii karari, bir isletme yonetiminin alabilecegi en temel kararlardan
bir tanesidir. Cogu yatirimct igin, bir yatirimin degeri esas olarak genellikle
temettii ve faiz geklinde alinan getiriler temelinde degerlendirilir. Bu
nedenle, bir firmanin temettii karar1 yatirrmeilar igin 6nemli bir bilgi degeri
tagir. Temettiiler, hissedarlarin bir girketteki bireysel sermaye yatirimlarindan
bekledikleri getiriyi temsil eder. Temettli karari, bir girketin hissedarlara
6dedigi kazang oraninin belirlenmesini igerir ve yoneticilerin sermaye yapisi
ve biit¢eleme kararlarina ek olarak verdigi en 6nemli kararlardan biridir
(Bishop vd., 2000, Njuguna ve Jagongo, 2015:68).

Isletmelerin temettii kararlarini verirken igletmeye ozgii faktorlerin
yaninda makroekonomik faktorleri de g6z oOniinde bulundurmasi
gerekmektedir. Ozellikle isletmenin kontrolii disinda gelisen ve isletmenin
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biitiin politikalarina da etki eden makroeckonomik faktorler igletmenin
devamhiligr agisindan hayati 6neme sahiptir. Bu faktorlerden bir tanesi de faiz
oramidir. Faiz orany, bir isletmenin finansal karar alma siirecini etkileyebilecek
digsal unsurlardan bir tanesidir. Faiz oranlarinda yaganan degisimler, reel
sektoriin faiz giderlerini ve karliliklarini dogrudan etkilemektedir. Yiiksek
faiz oranlari, mevcut yatirim firsatlarinin cazip olmamasina neden olarak
borsa iizerinde olumsuz bir etkiye sahiptir. Yatirnmcilar, daha digiik risk
nedeniyle hisse senetlerine yaptiklar: yatirnmi geri ¢ekecek ve mevduat ve
tasarruf gibi bankacilik sektoriine yatirrm yapmayi tercih edeceklerdir. Faiz
oranlarinda yaganacak artiglar, igletmeler tizerindeki finansal yiikii ve borg
O0deme maliyetlerini artiracak ve igletmelerin karliliklarinda azalmalara
neden olacaktir. Ote yandan, faiz oranlarinda diigiis yasanmast durumunda,
isletmeler biiyiik 6l¢iide avantaj elde edeceklerdir. Tsletmelerin fon akiglarinda
artiy yaganacak ve bu da ekonomik biiyiimeye katki saglayacaktir. Ciinkii
isletmeler, sermayeyi artirmak veya diigiik faiz oraniyla yatirnm yapmak igin
kredi olanaklarina sahip olabileceklerdir. Bu agilardan bakildiginda, faiz
oranlari ile kar pay1 politikalar1 arasindaki iligki igletmelerin finansal karar
alma siireglerinde {izerinde durulmasi gereken en 6nemli olgulardan bir
tanesidir (Fahlevi, 2019, Meliana vd., 2021).

Bu ¢alismada Borsa Istanbul (BIST)’da islem goren temettii endeksi
isletmelerinden, mali tablo verilerine eksiksiz ulagilan ve diizenli temettii
O0demesi yapan igletmelerin 2017-2024 yillar1 aras1 ¢eyrek donem verileri
incelenmigtir. Bu kapsamda, faiz oranlarinda yasanan degisikliklerin
isletmelerin temettii dagitimina etkisinin olup olmadigr ampirik bulgularla
desteklenerek agiklanmasi amaglanmigtir.  Bu  kapsamda, ¢aliymada
isletmelerin diizenli 6dedikleri nakit temettii tutarlar1 bagimli degisken,
faiz orani, varliklarin biiylime orani, 6zkaynak karlilik orani, kaldirag orani,
likidite orani, net satiglarin biiyiime oranmi ve varlik getirisi oran1 bagimsiz
degiskenler olarak analize dahil edilmistir. Bu arastirma, degiskenler
arasindaki nedensellik iligkisini ortaya koymaya ve iligki kurmaya ¢alisan,
agiklayici ve 6zgiin bir calisma 6zelligini tagimaktadir. Ozellikle son birkag
yildir faiz oranlarinda yaganan yiikselig goz oniinde alindiginda galigmanin
onemi bir kat daha artmaktadir. Bu bakimdan galigmanin literatiire katki
saglayacagr distiniilmektedir. Caligmanin  girig  boliimiinde  6ncelikle
isletmelerin temettii 6deme kararlar1 ve faiz oranlar ile iliskileri hakkinda
teorik bilgiler verilmig, literatiir boliimiinde faiz oranlarinin igletmelerin
temettli 6demelerine etkisi tizerine Tiirkiye’de ve uluslararasi yazinda yapilan
caligmalara yer verilmis, ardindan veri seti ve yontem tanitilmig ve son
boliimde ise analiz ve bulgular literatiir ile kargilagtirilarak faiz oranlarinda
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yaganan degisikliklerin igletmelerin temettii dagitimina etkisi olup olmadig:
degerlendirilmigtir.

2. Literatiir Taramasi

Caligmanin bu boliimiinde Tiirkiye’de ve uluslararast alan yazinda faiz
oranlarinda yaganan degisikliklerin igletmelerin temettii politikasina etkisini
aragtiran galigmalara yer verilecektir. Literatiir, faiz oranlarinda yaganan
degisimlerin igletmelerin gelecekteki temettii 6demeleri tizerinde nasil bir
etkiye sahip oldugunu agik¢a ortaya koymaktadir.

Mundati (2013) Nairobi menkul kiymetler borsasinda iglem goren
isletmelerin temettii 6demelerine makroekonomik degiskenlerin etkilerini
incelemistir. Nairobi Menkul Kiymetler Borsasi’'nda listelenen 61 igletmenin
2002-2012 yullart arast 10 yillik dénem finansal verileri ile iligkiyi regresyon
analizi ile incelemistir. Buna gore, enflasyon oranlarinin temettii 6demeleriyle
onemli Ol¢iide pozitif ve zayif bir iliskiye sahip oldugu ancak, faiz oranlarinin
ve doviz kurlarinin temettii 6demelerini farkll gekilde etkiledigi, faiz
oranlarinin temettii 6demeleri tizerinde gok az fark edilebilir bir etkiye sahip
oldugu, doéviz kurlarinin ise temettii 6demeleri tizerinde olumsuz bir etkiye
sahip oldugu sonucuna ulagmistir.

Karpavicius ve Yu (2017) ABD’de faaliyet gosteren sanayi firmalarinda
1975-2014 donemi igin, faiz oranlarinin firmalarin finansman politikalarina
etkisini incelemiglerdir. Regresyon analizi yonteminin kullanildigi ¢aligmanin
ampirik bulgulari, faiz oranlarinin igletmelerin kaldirag oranlari tizerindeki
etkisinin genel olarak sifir veya hafif negatif oldugunu gostermektedir.
Bununla birlikte yazarlar, igletmelerin sermaye yapilarini faiz oranlarina gore
ayarlamadiklarini; yani, gozlemlenen sermaye yapilariin faiz oranlarina
duyarli olmadigini savunmaktadirlar.

Egbunike ve Okerekeoti (2018) Nijerya’da faaliyet gosteren halka agik
imalat igletmelerinin makroekonomik faktorleri, firma ozellikleri ve finansal
performansi arasindaki kargihikli iligkiyi incelemiglerdir. 2011-2017 yillart
arast 21 igletmenin yillik finansal verilerinin kullamildig1 ¢aliymada regresyon
analiz yontemi kullanilmigtir. Caligmanin ampirik bulgulari, faiz orani ve
doviz kuru degiskenlerinin igletmelerin finansal performanslari tizerinde bir
etkisinin olmadigin buna kargin, enflasyon oran1 ve GSYTH, biiyiime oran
ve varlik getirisi tizerinde 6nemli bir etkisinin oldugunu gostermektedir.

en Endonezya’da LQ45 endeksinde yer alan igletmelerde, hisse senedi
tiyat1 lizerinde doviz kuru, faiz oram ve enflasyonun etkisini aragtirmistir.

2013-2017 yullart aras1 5 yillik donemde 1L.Q45 endeksine dahil olan halka
agik igletmelerin ayhk finansal verileri yardimiyla agiklamaya g¢aligmugtir.
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Regresyon analizi ile degigkenler arasindaki iligkinin agiklandig ¢aligmada,
doviz kuru ve faiz oraninin hisse senedi fiyatini etkilemek igin 6nemli bir
agiklayicr giice sahip oldugunu ve faiz oranlar ile hisse senedi fiyatlari
arasinda negatif bir iliski oldugunu tespit etmistir.

Dendes (2020), BIST 100 igletmelerinin kar payr dagitim politikasin
etkileyen mikro ve makro etkenleri incelemistir. 2009-2018 vyillar1 arasi
diizenli kir pay1 6demesi yapan 21 igletmenin finansal verilerinin kullanildig:
caliymada regresyon analiz yontemi kullanilmugtir. Caligmanin ampirik
bulgular, BIST 100 Endeksi’nde iglem goren iletmelerin kir payr dagitim
politikasi ile ekonomik biiytime ve faiz oran1 degiskenleri arasinda istatistiksel
olarak anlamlr bir iligkinin olmadigini, analiz kapsamindaki isletmelerin kar
pay1 dagitim politikalari tizerinde makro faktorlerden daha ziyade igletmeye
ozgii faktorlerin daha fazla etkisi oldugunu gostermektedir.

Kendirci (2020), BIST temettii endeksinde islem goren isletmelerin
kir payr dagiim politikalarini etkileyen isletmeye 6zgii ve makroeckonomik
taktorleri incelemistir. Bu kapsamda analize dahil edilen 84 isletmenin 2011-
2018 yullar aras1 finansal verileri incelenmistir. Panel veri regresyon analizinin
kullanildig1 galigmada, faiz oramindaki degisimlerin bagimli degigken olan
isletmelerin kar payr dagitim oranina herhangi bir etkisinin olmadigini tespit
etmistir.

Hasan, Kayani ve Choudhury (2022) faiz orami degisikliklerinin
ve temettii duyurularinin  hisse senedi getirileri iizerindeki etkisini
incelemiglerdir. Bu kapsamda Bangladeg'te faaliyet gosteren 66 bankanin
2010-2021 donemi finansal verileri ile kullamlarak yapilan regresyon
analizinin bulgularina bakildiginda, faiz oranlar1 ve nakit temettii tutarlari
arttiginda borsanin olumlu tepki verdigini ve aksi durumda olumsuz tepkiler
verdigi goriilmektedir.

Rinanda (2022) pandemi doneminde makroekonomik faktorlerin ve
finansal performansin isletmelerin temettii politikalar tizerindeki etkisini
incelemigtir. Caligmanin 6rneklemi Endonezya Borsasr'nda listelenen tiim
tretim sektorii igletmelerinden olugmaktadir. Ampirik bulgular, enflasyon
orant ve faiz orami bi¢imindeki makroekonomik faktorlerin Endonezya
Borsasr'ndaki iiretim girketlerinin temettii politikasi tizerinde 6nemli bir
etkisi olmadigin1 gostermektedir.

Muhammad ve Kurniasari (2023) biiyiime, karlilik, faiz oranlari,
enflasyon ve varlik yapisinin girket degeri gibi faktorlerin igletmelerin
firma degeri ve temettii politikas: {izerine etkisini incelemislerdir. Yazarlar
7 igletmenin 2013-2017 donemine ait finansal verilerini regresyon analizi
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yardimiyla incelemislerdir. Caligmanin ampirik bulgulari, biiyiime orani
ve karliligin temettii politikas: tizerinde 6nemli bir etkiye sahip oldugunu;
ancak faiz oranlari, enflasyon ve varlik yapisinin temettii politikasi iizerinde
onemli bir etkiye sahip olmadigini savunmaktadirlar.

Seyhan ve Akbulut (2023) firmalarda kar payr dagitim politikalarin
etkileyen makro faktorleri incelemiglerdir. Bu kapsamda Borsa Istanbul
imalat sanayi endeksinde islem goren 20 imalat firmasinin 2010-2020 yillar1
arast donemdeki finansal verilerini incelemiglerdir. Regresyon analizinin
kullanildig1 caligmanin ampirik bulgularina bakildiginda, ekonomik biiyiime,
faiz orami, enflasyon orami ve CDS degiskenleri nakit kar payr tutarimi
istatistiki olarak pozitif yonde etkiledigi tespit edilmistir.

Srifitri ve Berliana (2023) faiz oranlarinin firmanin finansal kararlarina
etkisini aragtirdiklart ¢aligmada PT Astra International igletmesinin 2018-
2022 finansal verileri ve faiz orani degigkenleri kullanilimustir. Regresyon
analizinin kullanildig1 ¢aligmada yazar, faiz oranlarinin igletmelerin yatirrm
ve fonlama kararlari izerinde olumsuz ve 6nemsiz bir etkiye sahip oldugunu,
ancak temettii kararlar1 tizerinde olumlu ve orta diizeyde bir etkiye sahip
oldugunu savunmaktadirlar.

Hanif vd. (2024) DPakistan’da faaliyet gosteren ¢imento sektoriine
ait igletmelerin finansal performanslarini  etkileyen ~makroekonomik
faktorleri incelemiglerdir. Pakistan menkul kiymetler borsasinda listelenen
¢imento sektorii firmalarinin 2011-2020 yillart arasindaki finansal verileri
incelenmiglerdir. Panel veri regresyon analizinin yapildig ¢alismada yazarlar,
faiz oran ile 6zkaynak karlilig1 arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iligki
tespit etmiglerdir. Benzer sekilde, enflasyon orani varlik getirisi ve 6zkaynak
karlihigy ile negatif iligkili oldugunu, makroekonomik faktorlerin Pakistan’daki
¢imento sektoriiniin finansal performansini etkiledigi sonucuna ulagmuglardir.

Nikhil vd. (2024) Hindistan’da faaliyet gosteren isgletmelerin firma
performansi ile sermaye yapist arasindaki iligkiyi aragtirmuglardir. Yazar
caliymasinda, 2013-2022 wyillar1 aras1 401 finansal olmayan isletmenin
3120 firma-yil gozlemi ile panel veri regresyon analizi yontemini
kullanmigtir.  Caligmanin ampirik bulgularina  bakildiginda, igletmelerin
bor¢lanmanin faydalarindan yararlanmak i¢in finansman kaynag olarak borg
kullanabilecegini fakat, agir1 bor¢lanma ve yiiksek faiz oranlari firmalarin
performansini olumsuz yonde etkileyecegini savunmaktadirlar.
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Caliymada isletmeye Ozgii faktorleri dikkate alarak faiz oranlarinda

yaganan degisimlerin igletmelerin kar payr 6demelerine etkisi aragtirilmugtir.

Bu kapsamda BIST temettii endeksinde iglem goren biitiin igletmelerin
finansal verileri incelenmig, 2017Q1-2024Q3 donemleri arasinda diizenli
nakit kir payr 6demesi yapan 40 igletme segilerek ¢aligmanin 6rneklemi

olusturulmustur. Caligmada, igletmelerin kir payr dagitim politikalarinin

faiz oranlarinda yaganan degisikliklerden etkilenip etkilenmedigini tespit
etmek amaciyla olugturulan veri seti, Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP)
ve Is yatim resmi web sayfalarindan elde edilmistir. Calismada kullanilan

degiskenler ve degiskenlere ait hesaplamalar Tablo 1°de yer almaktadir.

Tablo 1. Calismada kullanidan degiskenler ve degiskenlere ait hesaplamalar

Degiskenlerin ) Siklik
Sembol Isimleri Ol¢me Derecesi _Doénem
Bagimli Degisken
Kar Payt Qey}'ek donc.l.n dagitilan nevt
KPDO Dasitim Tutart nakit temettii tutarinimn dogal Ceyrek  2017:1-
& logaritmas: Donem  2024:3
Isletmeye Ozgii Bagimsiz Degiskenler
1 haftalik repo iy
FO (politika faiz. | b L hafiahicrepo (politla gy 20171
orani) z Donem 2024:3
Varliklarn (Cari Dénem Toplam Aktifler-
ABO Biiviime Oran Onceki Donem Toplam Aktifler) — Ceyrek  2017:1-
Y / Onceki Donem Toplam Aktifler  Doénem 2024:3
Ozkaynak ~~ ‘ Ceyrek  2017:1-
ROE Getirisi Net kar/Ozkaynak toplami1 Dénem  2024:3
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler +
KO Kaldirag Oran1~ Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler / Ceyrek  2017:1-
Aktif Toplami Doénem 2024:3
o (Donen varliklar-Stoklar) /Kisa Ceyrek  2017:1-
Lo Likidite Orant vadeli yiikiimliiliikler Doénem 2024:3
Net Satis] Cari Donem Net Satiglar- Onceki
NSBO BF > ;§Sr$l Donem Net Satiglar) / Onceki Ceyrek  2017:1-
R M Donem Net Satiglar Donem  2024:3
oL Donem Net Kar1 / Toplam Ceyrek  2017:1-
ROA Varlik Getirisi Varliklar Donem  2024:3

Caligmada, kir payr dagiim tutar1 (KPDO) degiskeni bagimh degigken
olarak analize dahil edilmistir. Bagimli degisken hesaplanirken igletmelerin

2017-2024 yillart arasi ¢eyrek donem nakit 6dedikleri kar pay: tutarlarinin
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dogal logaritmast alinmigtir. Modelde yer alan faiz oran1 degiskeni ise Tiirkiye
Cumbhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) tarafindan yaymlanan haftalik repo
faiz oranlarinin ocak-mart-haziran ve eylil aylarma denk gelen oranlar
esas alinmugtir. Faiz oranlarinda yaganan degisimlerin kar payr 6demelerine
etkisini incelemek tizere Tablo 1’de yer alan degigkenler yardimiyla panel
veri regresyon analizi yontemi kullanilmistir. Analiz kapsaminda olugturulan
model Esitlik (1)’de yer almaktadir.

KPDO, = a + B,FO, + B,ABO, + B,ROE,, + B,KO, + B,LO, +B,NSBO, +
B,ROA, *¢, (M

Esitlik (1)’de kar pay1 dagitim orani (KPDO) bagimh degisken, faiz oram
(FO), varliklarin biiyiime oram1 (ABO), 6zkaynak getirisi (ROE), kaldirag
orani (KO), likidite orani (LO), net satiglarin biiyiime oran1 (NSBO) ve
varlik getirisi (ROA) degiskenleri bagimsiz degiskenler olarak analize dahil
edilmistir. Verilerin analizi igin Eviews 15 analiz programu kullanilarak, elde
edilen ampirik bulgular yorumlanmustir.

4. Bulgular

Caliymada oncelikli olarak degiskenler arasindaki iliskinin boyutunu
anlamak, istatistiki degerlerin nasil bir dagihm gosterdigini tespit etmek ve
carpiklik ve basiklik degerlerini gormek amaciyla tanimlayicr istatistiklere
yer verilmistir. Degiskenlere ait tanimlayicr istatistik degerleri Tablo 2°de
sunulmaktadir.

Tablo 2. Servileve iliskin betimsel istatistikler

Jarque-Bera Testi
Std Test

Seriler A. Ort Medyan Sapn;a Carpiklik  Basiklik fstatistigi p-degeri
KPDO 1500 1841 797 -1.22 2.76 309.77  0.00001"
ABO 0.16 0.06 0.69 16.69  406.94 8487985.36 0.00001"
FO 0.18 0.16 0.12 1.58 4.64 657.36  0.00001"
KO 0.48 0.52 0.25 -0.36 2.08 70.60  0.00001°
LO 2.67 1.07 8.94 9.86 117.78  700783.48 0.00001"
NSBO  0.38 0.53 0.76 0.28 5.68 386.11  0.00001°
ROA 0.07 0.05 0.07 2.20 10.41 3833.94  0.00001°
ROE 0.14 0.10 0.14 117 5.75 672.16  0.00001

S p<0.01
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Tablo 2de sunulan betimsel istatistikler, c¢aliyjmada kullanilan
degiskenlerin temel dagilim oOzelliklerini ortaya koymaktadir. Kér pay1
dagitim orami degiskeni, 15.00 ortalama ve 7.97 standart sapma ile gorece
genig bir dagilim sergilemekte olup, ¢arpiklik degeri-1.22 ile negatif yonde
yogunlagmay1 gostermekte, basiklik degeri 2.76 ile normal dagilima yakin
bir yap1 sergilemektedir. Varliklarin biiyiime orani degiskeni, 0.16 ortalama
ve 0.69 standart sapma ile pozitif yonde agirt garpiklik (16.69) ve yiiksek
basiklik (406.94) gostermekte, Jarque-Bera test istatistiginin oldukga biiyiik
bir degere (8,487,985.36) sahip olmasi, bu degigkenin normal dagilimdan
ciddi sekilde saptigini ortaya koymaktadir. Faiz orani degiskeni, 0.18
ortalama ve 0.12 standart sapma ile diisiik degiskenlige sahip olup, carpiklik
degeri 1.58 ile pozitit yonde bir egilim gostermekte, basiklik degeri 4.64 ile
ug degerlere duyarliligin arttigini isaret etmektedir. Kaldirag orani degiskent,
0.48 ortalama ve 0.25 standart sapma ile nispeten dengeli bir dagilima sahip
olup, ¢arpiklik degeri-0.36 ile hafif negatif yonde bir egilim gostermektedir.
Likidite oran1 degiskeni, 2.67 ortalama ve 8.94 standart sapma ile oldukga
genis bir dagilim sergilemekte, ¢arpiklik degeri 9.86 ile ug degerlerin varligini
isaret etmekte, basiklik degeri 117.78 ile agir1 ug degerlerin etkili oldugu
oldukga basik bir dagilima sahip oldugunu ortaya koymaktadir. Net satiglarin
biiyiime orani degiskeni, 0.38 ortalama ve 0.76 standart sapma ile nispeten
dengeli bir dagilim sergilemekte olup, ¢arpiklik degeri 0.28 ile dagilimin
hafif saga ¢arpik oldugunu, basiklik degeri 5.68 ile ug degerlerin varhigin
isaret etmektedir. Varlik getirisi degiskeni, 0.07 ortalama ve 0.07 standart
sapma ile degiskenligi diisiik bir dagilima sahip olup, ¢arpiklik degeri 2.20
ile dagilimin saga garpik oldugunu, basiklik degeri 10.41 ile ug degerlerin
etkili oldugunu gostermektedir. Ozkaynak getirisi degiskeni, 0.14 ortalama
ve 0.14 standart sapma ile gorece diigiik bir degiskenlik sergilemekte olup,
carpikhik degeri 1.17 ile dagilimin saga ¢arpik oldugunu, basiklik degeri
5.75 ile ug degerlerin varhgina isaret etmektedir. Tiim degiskenler igin
Jarque-Bera test p-degerlerinin 0.01’in altinda olmasi, degiskenlerin normal
dagilimdan 6nemli Olgiide sapma gosterdigini ortaya koymaktadir. Tablo
3’te degiskenlerdeki birimler arasinda iligkinin olup olmamasina iligkin yatay
kesit bagimlilik testlerine iliskin bulgulara yer verilmistir.

H,: Yatay kesit bagimlilik yoktur.
H,: Yatay kesit bagimlilik vardir.
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Tablo 3. Degjiskenleve iliskin yatay kesit bagunlidik bulgular:

Bias-corrected
Breusch-Pagan LM | Pesaran scaled LM scaled LM Pesaran CD

Istatistik | p-degeri | Istatistik | p-degeri | Istatistik | p-degeri | Istatistik | p-degeri
KPDO | 7790.40 | 0.00001" | 177.49 |0.00001" | 176.83 |0.00001" | 78.54 |0.00001"
ABO [15135.31|0.00001" | 363.45 |0.00001" | 362.79 |0.00001" | 118.51 |0.00001"
FO 24180.00 | 0.00001" | 592.45 |0.00001" | 591.79 |0.00001" | 155.50 |0.00001"
KO 4866.28 | 0.00001" | 103.46 | 0.00001" | 102.79 |0.00001" | 28.29 |0.00001"
LO 2925.06 | 0.00001" | 54.31 |0.00001" | 53.64 |0.00001"| 8.53 |0.00001"
NSBO {20083.98|0.00001" | 488.75 | 0.00001" | 488.08 |0.00001" | 140.17 |0.00001"
ROA | 5371.70 | 0.00001" | 146.64 |0.00001" | 145.97 |0.00001"| 71.20 |0.00001"
ROE | 7919.43 [ 0.00001" | 180.76 |0.00001" | 180.09 |0.00001"| 79.78 |0.00001"

5, p<0.01.

Tablo 3’te sunulan yatay kesit bagimlilik test sonuglari, degiskenler arasinda
anlaml bir bagimhihgin varligini gostermektedir. Breusch-Pagan LM, Pesaran
scaled LM, Bias-corrected scaled LM ve Pesaran CD testlerinin tamaminda
elde edilen p-degerleri 0.01’in altinda olup, bu durum farkli birimler arasinda
iligkinin oldugu yoniindeki alternatif hipotezi (H,) desteklemektedir. Kar pay:
dagitim orami degigkeni igin tiim test istatistikleri oldukga yiiksek degerler
alirken, bu degiskenin diger birimlerle giiclii bir bagimlilik iligkisi oldugu
gortilmektedir. Varliklarin biiylime orami degiskeni igin de benzer sekilde
yiksek test istatistikleri gozlemlenmig olup, farkli birimler arasinda belirgin
bir bagimhlik oldugu anlagilmaktadir. Faiz orani degiskeni igin ayni test
istatistikleri hesaplanmig ve tiim p-degerleri anlamli bulunmustur. Bu sonug,
taiz orani degiskeninin diger birimlerle yiiksek derecede bagimh oldugunu
gostermektedir. Kaldirag¢ orami ve likidite orami degiskenleri igin diger
degiskenlere kiyasla nispeten daha diisiik test istatistikleri elde edilmig olsa da
bagimliligin hala giiglii ve istatistiksel olarak anlaml oldugu gortilmektedir.
Net satiglarin biiyiime orani, varlik getirisi ve 6zkaynak getirisi degiskenleri de
yiiksek bagimlilik gosteren degiskenler arasinda yer almakta olup, Pesaran CD
testi de tlim degiskenlerde anlamli bagimlihig dogrulamaktadir. Bu bulgular,
veri setindeki tiim degigkenlerin yatay kesit bagimlilig: sergiledigini ve farkl
birimler arasinda giiglii bir iliskinin bulundugunu ortaya koymaktadir. Tablo
4’te ikinci nesil birim kok testlerinden Bai and NG-PANIC ve Ahn and
Horenstein-PANIC birim kok testi bulgularina yer verilmigtir. Birim kok
testlerine ait hipotezler agagidaki gibidir.

H,: Seri birim kok igerir.

H,: Seri birim kok i¢ermez, duragandir.
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Tablo 4. 2. Kusak birvim kok testi bulgulnr: (PANIC)

Bai and NG- PANIC Ahn and Horenstein - PANIC

Degiskenler . : . :
Istatistik p-degeri Istatistik p-degeri

KPDO 1.815 0.070™ +/- Inf 0.00001"
ABO +/- Inf 0.00001" +/- Inf 0.00001"
FO -6.295 0.00001" -6.301 0.00001"
KO +/- Inf 0.00001" 4.317 0.00001"
LO 2.609 0.009" +/- Inf 0.00001"
NSBO +/- Inf 0.00001" +/- Inf 0.00001"
ROA:® +/- Inf 0.00001" +/- Inf 0.00001"
ROE +/- Inf 0.00001" +/- Inf 0.00001"

59<0.017, p<0.05"", p<0.10°, sabitli ve trendli model + /- inf, yiiksek bir degjer.

Tablo 4’e gore kar payr dagitim orani degiskeni, Bai and NG testine gore
1.815 test istatistigi ile %10 anlamlilik diizeyinde duragan olup olmadig:
sinanmig olup, p-degeri 0.070 olarak elde edilmistir. Buna karsin, Ahn and
Horenstein testinde +/- sonsuz (Inf) test istatistigi ile 0.00001 p-degeri
hesaplanmug, bu da serinin %]1 anlamlilik seviyesinde duragan oldugunu
gostermektedir. Varliklarin biiylime orami degigkeni igin her iki testte de
test istatistigi +/- sonsuz (Inf) olarak hesaplanmig olup, p-degeri 0.00001
olarak bulunmugtur, bu da varliklarin biiylime orani degiskeninin giiglii
bir gekilde duragan oldugunu gostermektedir. Faiz oran1 degiskeni igin Bai
and NG testi-6.295 test istatistigi ile 0.00001 p-degerine sahiptir, bu da
duraganligi %1 anlamlilik diizeyinde desteklemektedir. Ahn and Horenstein
testi de benzer gekilde-6.301 test istatistigi ve 0.00001 p-degeri ile faiz orani
degiskeninin duragan oldugunu gostermektedir. Kaldirag orani degiskeni
Bai and NG testinde +/- sonsuz (Inf) test istatistigi ile 0.00001 p-degerine
sahip olup, Ahn and Horenstein testinde 4.317 test istatistigi ve 0.00001
p-degeri ile duraganlik desteklenmektedir. Likidite orani degiskeni, Bai and
NG testine gore 2.609 test istatistigi ve 0.009 p-degeri ile %1 anlamlilik
seviyesinde duragan bulunmustur. Ahn and Horenstein testinde ise +/-
sonsuz (Inf) test istatistigi ile 0.00001 p-degeri hesaplanmig ve serinin
duragan oldugu goriilmiistiir. Net satiglarin biiyiime orani degiskeni, Bai
and NG testinde ve Ahn and Horenstein testinde +/- sonsuz (Inf) test
istatistigi ile 0.00001 p-degeri alarak giiglii bir duraganlik gostermektedir.
Varlik getirisi degiskeni, Bai and NG ve Ahn and Horenstein testlerinde +/-
sonsuz (Inf) test istatistigi ve 0.00001 p-degeri alarak duragan oldugunu
gostermektedir. Ozkaynak getirisi degiskeni de benzer sekilde her iki testte de
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+/- sonsuz (Inf) test istatistigi ve 0.00001 p-degeri ile duragan bulunmustur.
Varlik getirisi degiskeni sabitli ve trendli model kullanilarak test edilmis ve
her iki test sonucuna gore de duragan oldugu goriilmektedir. Genel olarak,
analiz edilen tiim degiskenler i¢in en az bir test istatistigi duraganhg:
desteklemektedir. Ozellikle varliklarin bityiime orani, net satiglarin bityiime
oranu, varlik getirisi, 6zkaynak getirisi ve kaldirag oran1 degiskenleri igin hem
Bai and NG hem de Ahn and Horenstein testlerinde +/- sonsuz (Inf) test
istatistigi ve 0.00001 p-degeri elde edilmesi, bu serilerin giiglii bir sekilde
duragan oldugunu gostermektedir. Bu bilgiler 1181nda, degiskenlerin zaman
iginde istikrarli bir yapiya sahip oldugunu ve modelleme siirecinde fark alma
veya bagka doniigiimler yapma ihtiyacinin olmadigint gostermektedir. Tablo
5’te degiskenlere ait Pesaran CIPS birim kok testi bulgularina yer verilmistir.

Tablo 5. 2. Kusak birim kok testi bulgular: (Pesavan CIPS)

Pesaran CIPS

Degiskenler = Kritik Degerler .
t-istatistigi p- degeri
1% 5% 10%
KPDO -3.205 -2.27 -2.13 -2.05 <0.01
ABO -4.421 -2.27 -2.13 -2.05 <0.01
FO 0.000 -2.27 -2.13 -2.05 >=0.10
KO* -2.687 -2.77 -2.64 -2.56 <0.05
LO -2.202 -2.27 -2.13 -2.05 <0.05
NSBO -3.603 -2.27 -2.13 -2.05 <0.01
ROA -2.454 -2.27 -2.13 -2.05 <0.01
ROE -2.717 -2.27 -2.13 -2.05 <0.01

. sabitli ve trendli model

Tablo 5’te sunulan Pesaran (2007) CIPS birim kok testi sonuglari, panel
veride yatay kesit bagimliligini dikkate alarak serilerin duraganlik 6zelliklerini
degerlendirmektedir. Elde edilen bulgulara gore, kar payr dagitim orami
(-3.205), varliklarin biiyiime orami (-4.421), net satiglarin biityiime orani
(-3.603), varlik getirisi (-2.454) ve 6zkaynak getirisi (-2.717) degiskenleri %1
anlamlilik seviyesinde duragan bulunmustur. Ayrica, kaldirag orani (-2.687)
ve likidite orani (-2.202) degiskenleri %5 anlamlilik seviyesinde duraganken,
faiz orani (0.000), degiskeni birim kok igerdigi i¢in duragan degildir. Bu
sonuglar, bazi degiskenler icin duraganlik saglanabilmesi amaciyla birinci
farklarinin alinmasini veya alternatit dontigiimlerin uygulanmasini gerekli
kalmaktadir. Ote yandan, Tablo 4’te, faiz oran degiskenleri iin duraganhgin
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saglandigr goriildiigiinden, fark alma iglemi uygulanmayarak, dogrudan
model kurulmustur.

Caligmanin bundan sonraki asamasinda kar payr dagiim orani, bagimli
degisken olarak ele alinmig olup, model kurulmustur. VIF (Variance
Inflation Factor) degerleri, regresyon analizlerinde degiskenler arasindaki
goklu dogrusal iliskiyi degerlendirmek amaciyla kullamilan bir aragtir. VIF
degerlerinin yorumlanmasi, modeldeki bagimsiz degiskenlerin birbirleriyle
ne kadar iligkili oldugunu ve bu iliskinin dogrusal regresyonun dogrulugunu
nasil etkileyebilecegini anlamak agisindan 6nemlidir (O’Brien, 2007). Bu
modele iliskin VIF degerleri Tablo 6’da verilmigtir.

Tablo 6. VIF degerlerine iliskin bulgular

Bagimli Degiskenler VIF

ABO 1.096
FO 1.553
KO 1.687
LO 1.161
NSBO 1.111
ROA 3.159
ROE 3.107

Tablo 6’da sunulan VIF (Varyans Sisirme Faktorii) degerleri, modelde
goklu dogrusal baglanti probleminin varligini degerlendirmek amaciyla
hesaplanmugtir. Genel olarak, VIF degerinin 10’un altinda olmasi, ciddi
bir ¢oklu dogrusal baglanti sorunu olmadigini gostermektedir. Bulgular
incelendiginde, en yliksek VIF degerinin varlik getirisi (3.159) ve 6zkaynak
getirisi (3.107) degiskenlerinde oldugu goriilmektedir. Diger degiskenler
igin VIF degerleri 1.096 ile 1.687 arasinda degismekte olup, bu degerler
diisiik seviyede ¢oklu dogrusal baglanti oldugunu gostermektedir. Elde
edilen bulgular dogrultusunda, modelde ciddi bir ¢oklu dogrusal baglanti
sorunu bulunmamaktadir.

Hausman Testi, panel veri analizlerinde sabit etkiler modeli ile rastgele
etkiler modelinin kargilastirilmasinda kullanilan bir testtir. Bu testin amaci,
hangi modelin veri setine daha uygun oldugunu belirlemektir (Hausman,
1978). Tablo 7’de Hausman Testi bulgular1 verilmistir.

H,: Rasgele etkiler modeli uygundur.

H,: Sabit etkiler modeli uygundur.



106 | Faiz Oranlarinda Yasanan Degisikliklerin Isletmelerin Kar Pays Dagitimina Etlisi

Tablo 7. Hausman Testine iliskin bulgular

Hausman Test

Test 1statistigi p-degeri

KPDO 12.75 0.047"

S p<0.0I%

Tablo 7°de sunulan Hausman testi sonuglari, panel veri analizinde sabit
etkiler (fixed effects) ve rasgele etkiler (random effects) modelleri arasinda
se¢im yapmak igin kullanilmistir. Testin temel hipotezi (Ho), rasgele etkiler
modelinin uygun oldugunu ifade ederken, alternatif hipotez (Hi) sabit
etkiler modelinin tercih edilmesi gerektigini belirtmektedir. Kar pay: dagitim
orani degiskeni igin hesaplanan Hausman test istatistigi 12.75 olup, buna
kargilik gelen p-degeri 0.047°dir. Bu p-degeri, %5 anlamhlik diizeyinde
(p<0.05) Ho hipotezinin reddedilmesini desteklemektedir. Dolayisiyla, kar
pay1 dagitim orami degigkeni igin sabit etkiler modelinin daha uygun oldugu
sonucuna ulagilmaktadir.

Uygun modeller belirlendikten sonra modelin varsayimlarindan olan
otokorelasyon olup olmamasina yonelik uygulanan Durbin Watson
otokorelasyon testi bulgular1 Tablo 8’de verilmistir.

Tablo 8. Durbin Watson otokovelasyon testi bulgular:

. Kritik Deger aralig1
Test Istatistigi
5% 1%
KPDO 1.687 1.893 -1.922 1.854 - 1.883

Tablo 8de sunulan Durbin-Watson (DW) testi sonuglari, modelde
otokorelasyon olup olmadigini belirlemek i¢in kullanilmistir. Test istatistigi
1.687 olarak hesaplanmis olup, bu deger %5 anlamhlik diizeyinde 1.893-
1.922 ve %1 anlamhlik diizeyinde 1.854 - 1.883 kritik deger araliklarinin
diginda kalmaktadir. DW test istatistiginin alt sinirdan diigiik olmasi, modelde
pozitif otokorelasyonun varligina isaret edebilir. Bu durum, modelin hata
terimlerinde bir bagimlilik oldugunu ve otokorelasyonun giderilmesi igin
uygun diizeltme yontemlerinin uygulanmasi gerektigini gostermektedir.
Buna gore, serilerin logaritmalar1 alinmugtir. Logaritmik doniigiimii yapilan
degiskenlere ait diizeltilmis Durbin Watson test bulgular1 Tablo 9°da yer
almaktadhr.
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Tablo 9. Diizeltilmis Durbin Watson otokovelasyon testi bulgular:

Kritik Deger aralig:
Test 1statistigi 5% 1%
KPDO 1.926 1.893 - 1.922 1.854 - 1.883

Tablo 9’da sunulan diizeltilmis Durbin-Watson (DW) testi sonuglari,
otokorelasyonun yeniden degerlendirilmesini saglamaktadir. Test istatistigi
1.926 olarak hesaplanmig olup, %5 anlamlilik diizeyindeki kritik deger
araligi olan 1.893 - 1.922 ve %1 anlamlilik diizeyindeki kritik deger aralig:
olan 1.854 - 1.883 ile kargilagtirildiginda, bu degerin sinirin hemen tizerinde
oldugu goriilmektedir. Bu durum, 6nceki Durbin-Watson testine kiyasla
otokorelasyonun biiyiik olgiide giderildigini gostermektedir. Ote yandan
literatiirde, Durbin-Watson test istatistiginin 1.5 ile 2.5 arasinda bir deger
almas1 durumunda otokorelasyonun olmadig: kabul edilmektedir (Gujarati
ve Porter, 2009). Bu bilgiler 1511nda otokorelasyonun olmadigi soylenebilir.
Serilerde degisen varyans olup olmadigi Wald testi ile test edilecektir. Wald
testine iligkin test bulgular1 Tablo 10°da gosterilmektedir.

H,: Model sabit varyanshdur, yani degigen varyans problemi yoktur.
H,: Model sabit varyansh degildir, yani degigen varyans problemi vardir.

Tablo 10. Sabit varyans probleminin tespitine yonelik Wald testi bulgular:

Test istatistigi Serbestlik Derecesi p-degeri

KPDO 193.20 40 0.000001"

", p<0.01.

Tablo 10, sabit varyans probleminin tespitine yonelik yapilan Wald testi
bulgularini sunmaktadir. Testin istatistiksel degeri 193.20 olarak hesaplanmug
olup, serbestlik derecesi 40°’tir. Elde edilen p-degeri ise 0.000001 olarak
bulunmug ve bu deger, genellikle kabul edilen %1°lik anlamlilik diizeyinin
(p<0.01) gok altinda kalmaktadir. Bu sonug, sifir hipotezinin (H;: Model
sabit varyanshdir) reddedilmesine ve alternatif hipotezin (H,: Model sabit
varyansh degildir) kabul edilmesine yol agmaktadir. Dolayisiyla, yapilan
test, modelde degisen varyans probleminin mevcut oldugunu ve sabit
varyans varsayiminin gegerli olmadigina isaret etmektedir. Bu durumda,
modeldeki heteroskedastisite sorununu gidermek igin White testi gibi
heteroskedastisiteye dayanikli standart hatalarin kullanilmasi veya logaritmik
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doniigiimler gibi diizeltici yontemlerin uygulanmast onerilebilir (Greene,
2013). Bu baglamda, logaritmik doniisiimiin degigen varyans sorununu daha
onemsiz hale getirdigi igin serilerin logaritmik doniigiimleri alinarak sabit
etkiler model yaklagimi ile panel veri regresyon analizi tahmin edilmistir. Kar
pay1 dagitim orani degiskenti i¢in regresyon analizi test sonuglar1 Tablo 11°de
yer almaktadir.

Tablo 11. KO Modeline iliskin katsay: ve model bulgular:

Katsay1 Std. Hata t p-degeri
LN_FO 0.008 0.008 0.970 0.333
LN_ROE 0.004 0.007 0.550 0.580
LN_LO -0.035 0.013 -2.670 0.008"
LN_KO -0.056 0.015 -3.740 0.00001
LN_ROA -0.003 0.006 -0.550 0.582
LN_ABO -0.004 0.001 -2.910 0.004"
LN_NSBO -0.026 0.007 -3.800 0.00001"
Sabit 2.897 0.040 72.980 0.00001"
R20,1628
F istatistik 0,000001
19,27

S9<0.01. 7, p<0.10.

Tablo 11’¢ gore, bagimsiz degigkenler arasinda LN_LO (-0.0355),
LN_KO (-0.0559), LN_ABO (-0.00397), ve LN_NSBO (-0.0262) gibi
degiskenler istatistiksel olarak anlamli bulunmug olup, kar pay1 dagitim orani
degiskeni tizerinde negatif etkileri bulunmaktadir. Diger degiskenler (6rnegin
LN _FO, LN_ROE, LN _ROA) ise istatistiksel olarak anlamli olmamis ve
p-degerleri 0.05%in iizerinde kalmugtir. Ornegin, faiz orani degiskenindeki
%]1’lik degisim, kar payr dagitim orani degiskeninde 0.008’lik artiga neden
olmaktadir (p = 0.333). Ozkaynak getirisi degiskenindeki %1’lik degisim
kir payr dagitim orani degiskeninde 0.0038’lik artisa (p = 0.580) neden
olurken, likidite oran1 degigkenindeki %1°lik degisim kar payr dagitim orani
degiskeninde 0.0355’lik bir azalmaya yol agmaktadir (p = 0.008). Kaldirag
orani degiskenindeki %1’lik degigim, kir payr dagitim oram degiskeninde
0.0559’luk bir azalmaya (p = 0.00001) neden olmaktadir. Varhik getirisi
degiskenindeki %1’lik degisim ise kar payr dagitim orani degiskeninde
0.0031'lik bir azalma (p = 0.582) gostermektedir. Varhklarin biiyiime
orant degiskenindeki %1’lik degisim, kar payr dagitim orani degiskeninde
0.00397’lik bir azalma (p = 0.004) yaratirken, net satiglarin biiylime
oram degigkenindeki %1°lik degisim 0.0262’lik bir azalma (p = 0.00001)
olusturmustur. Modelin agiklayicihigi, “within” R? degeri %16.28 olarak
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hesaplanmig olup, bagimsiz degiskenlerin modeldeki varyansin yaklagik
%]16’s1m agikladigini gostermektedir. R* degerinin diigiik olmast modelde
yer alan bagimsiz degiskenlerin bagimli degiskenle iliskili oldugunu, fakat
bagimli degigkeni agiklamada yetersiz kaldiklarini gostermektedir. Buna
kargin, F-istatistik degeri 19.27 olup, p-degeri 0.000001 ile modelin anlamlt
oldugunu gostermektedir. Tablo 12°de degiskenlere ait Granger nedensellik
testi bulgular1 yer almaktadir.

Tablo 12. Granger nedensellik analizi bulgular:

PO . . Nedensellik . . Nedensellik .
Nedensellik Yonii F p-degeri Yoénii F p-degeri Yoénii F p-degeri

ABO - KPDO 8474  0.0001* KO—-FO 0.108  0.898 LO—-KO 6.754 0.001*
KPDO — ABO  6.503 0.002* FO—-KO 8605 0.0001* KO—-LO 17.665 0.0001*
FO — KPDO 3113 0.045%* LO—-FO 0206 0.814 NSBO —- KO 6.370  0.002*
KPDO - FO 35769  0.0001* FO—-1O 0126 0.882 KO —NSBO 7.043  0.001*
GSYIH—-KO 20969 0.0001* NSBO—FO 58469 0.0001* ROA—KO 0.143 0.867
KPDO — GSYIH 30.701  0.0001* FO—NSBO 12.146 0.0001* KO —ROA 0.087 0916
KO —»KPDO  14.397 0.0001* ROA—FO 2411 0.090*** ROE—-KO 0203 03816
KPDO — KO 2.715  0.067***  FO —-ROA 0.195 0.823 KO —ROE 8224 0.0001*
LO — KPDO 0.679 0.507 ROE—-FO 4994 0.007* NSBO—LO 8.358 0.0001*
KPDO — LO 3107 0.045** FO—ROE 2458 0.086*** LO—NSBO 6453 0.002*
NSBO — KPDO 144.024 0.0001* ROA — ABO 2972 0.052*** ROA—LO 1.618 0.199
KPDO — NSBO 0433 0.649 ABO —ROA 3453 0.032** LO—ROA 0.035 0.965
ROA - KPDO 2717  0.066** ROE — ABO 5364 0.005* ROE—-1O 3.615 0.027**
KPDO — ROA  0.941 0.390 ABO —-ROE 5925  0.003* LO—-ROE 3.130 0.044**
ROE —» KPDO  1.267 0.282  ROA —NSBO 2537 0.080** NSBO—ROA 6513 0.002*
KPDO — ROE  1.073 0.342 ABO—-KO 5079 0.006* ROE—NSBO 1913  0.148
FO — ABO 26.021 0.0001* LO—ABO 0837 0433 NSBO—ROE 7.801 0.0001*
ABO — FO 9.782  0.0001*  ABO—LO 10.021 0.0001* ROE—ROA 7269 0.001*
KO — ABO 0.774 0.461  NSBO — ABO 4473 0.012** ROA—ROE 0.203  0.817
ABO —NSBO  5.737 0.003*

L0<0.017, p<0.05 ***, p<0.10.

Tablo 12’de yer alan nedensellik testlerinin anlamli sonuglar1 su
sekildedir: Varliklarin biiylime oraninin kar payr dagitim orani iizerindeki
etkisi (F=8.474, p<0.01), kar payr dagitim oraninin, varliklarin biiyiime
oran tizerindeki etkisi (F=6.503, p<0.01), faiz oraninin kar payr dagitim
orani tizerindeki etkisi (F=3.113, p<0.05), kar payr dagitim oraninin faiz
orant lizerindeki etkisi (F=35.769, p<0.01), GSYIH nin kar pay: dagitim
orami iizerindeki etkisi (F=20.969, p<0.01), kar payr dagitim oraninin
GSYIH iizerindeki etkisi (F=30.701, p<0.01), Kaldira¢ oraninin kar pay1
dagitim oram {izerindeki etkisi (F=14.397, p<0.01), kar payr dagitim
oranimnin kaldirag orani tizerindeki etkisi (F=2.715, p<0.10), net satiglarin
biiylime oranmnin kar payr dagitim oram iizerindeki etkisi (F=144.024,
p<0.01), varhklarin biiylime oraninin enflasyon orant degiskeni tizerindeki
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etkist (F=17.807, p<0.01), faiz oranimin varlklarin biiylime oranin
tizerindeki etkisi (F=26.021, p<0.01), GSYIH’nin varliklarin biyiime
oraninin tizerindeki etkisi (F=5.247, p<0.01), faiz oranmin enflasyon
orani {izerindeki etkisi (F=71.417, p<0.01), GSYIH’nin enflasyon orani
iizerindeki etkisi (F=85.155, p<0.01), net satiglarin biiyiime oraninin
enflasyon orani iizerindeki etkisi (F=29.377, p<0.01), GSYIH’nin faiz
orant tizerindeki etkisi (F=17.592, p<0.01), net satiglarin biiyiime oraninin
faiz orami tiizerindeki etkisi (F=58.469, p<0.01), GSYIH’nin kaldirag
oran {izerindeki etkisi (F=3.220, p<0.05), net satislarin biiylime oraninin
kaldirag orami iizerindeki etkisi (F=6.370, p<0.01), kaldirag oraninin
Ozkaynak karlihg iizerindeki etkisi (F=8.224, p<0.01), net satiglarin
bityiime oranmin likidite oranmi iizerindeki etkisi (F=8.358, p<0.01),
likidite oranmnin net satiglarin biiylime orani {izerindeki etkisi (F=6.453,
p<0.01) ve net satiglarin biiylime oraninin aktif karliligi orani tizerindeki
etkisi (F=6.513, p<0.01). Bunlar disindaki iliskiler ise %1, %5 ve %10
giiven diizeylerinde istatistiksel olarak anlamli olmadig1 goriilmektedir.

5. Sonug ve Tartigma

Isletmelerin kir payr 6demeleri, bir takvim yili igerisinde elde ettigi
gelirlerin toplamindan vergi ve yasal yikiimliiliikler disiildiikten sonra
kalan tutarin bir kisminin hissedarlara dagitilmasidir. Isletmelerin kir payi
O0demelerini etkileyen igletmeye 6zgli ve makrockonomik degiskenler s6z
konusudur. Bu degiskenlerden bir tanesi de makroekonomik faktorlerden faiz
orani degiskenidir. Faiz oranlarinda yaganan artig ya da azaliglar igletmelerin
kar payr 6demelerini etkilemektedir. Bu ¢aligmada BIST te islem goren ve
diizenli kar payr 6demesi yapan 40 igletmenin 2017Q1-2024Q3 donemleri
arast finansal verileri yardimiyla faiz oranlarinda yaganan degisikliklerin
isletmelerin kir payr dagitima etkisi aragtirllmistir. Bu kapsamda temettii
endeksine islem goren isletmelerin igletmeye Ozgii finansal verileri ve faiz
orani degiskeni panel veri regresyon yontemi ve Granger nedensellik testine
tabi tutulmustur.

Caligmada panel veri regresyon analizinin bulgularina bakildiginda faiz
orani degiskenindeki %1’lik degisim, kiar payr dagitim oram degiskeninde
0.008lik artiga neden olmaktadir. Diger bir ifadeyle igletmelerin kir pay
O0deme tutarlari faiz oranlarimin arttigi donemler olmaktadir. Literatiire
bakildiginda bu bulgular beklenilen bir durum olarak degerlendirilmektedir.
Faiz oranlarinin artmasi, tasarruf sahiplerini sabit ve daha fazla getiri elde
edebilecekleri finansal enstriimanlara yatirim yapmalarina neden olmaktadir.
Bu durumda igletmeler daha fazla yatirrme ¢ekebilmek adina faiz oranlarinin
arttig1 donemlerde daha fazla temettii 6deme yolunu tercih etmektedirler.
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Elde edilen bu bulgular, Srifitri ve Berliana (2023), Mundati (2013),
Seyhan ve Akbulut (2023), Hanif vd. (2024), Nikhil vd. (2024), Hasan,
Kayani ve Choudhury (2022) ¢aliymalarindaki bulgularla ortiigmekte iken,
Karpavicius ve Yu (2017), Muhammad ve Kurniasari (2023), Egbunike ve
Okerekeoti (2018), Kendirci (2020), Rinanda (2022) ve Dendes (2020)
caligmalarindaki bulgular1 desteklememektedir.

Likidite orani, kaldirag¢ orani, varliklarin biiyiime orani ve net satiglarin
biiyiime orani degiskenleri ile kar payr dagitim orani arasinda istatistiksel
olarak negatif ve %1 6nem diizeyinde anlamli bulunmustur. Buna gore
likidite oran1 degiskeninde yaganan %1’lik degigim kar payr dagitim oraninda
-0,035 azalmaya neden olmaktadir. Tsletmelerin ellerinde likit varhklarin
olmas igletmelerin daha az kar payr dagitmasina neden olmaktadir. Kaldirag
oraninda yaganacak %1’lik degisim kar pay1 dagitim oraninda-0,056 oraninda
azalmaya neden olmaktadir. Isletmelerin sermaye yapilari ierisinde yabanci
kaynak kullaniminin artmasi kar payr dagitim oranlarinin azalmasina neden
olmaktadir. Aslina bakilirsa, isletmenin yabanci kaynak kullanimi da faiz
oranlari ile ilgili bir durumdur. Tsletmelerin ihtiyag duydugu fonlari finansal
kuruluglardan saglamay1 tercih ettiginde, faiz oranlarinin yiiksek oldugu
donemde kullanilan fonun maliyeti yiiksek olacaktir. Bu fonlar kazangh
yatirnmlara doniistiiriilmediginde igletmeye maliyeti daha da artacak ve bu
durum finansal anlamda igletmelerin karlarina negatif yonde yansiyacaktir.
Daha diisiik kar elde eden isletmelerin de kar payr dagitim oranlarinda
azalmalar yaganacaktir. Caligmadan elde edilen diger bulgulara bakildiginda,
ozkaynak getirisi degiskenindeki %1’lik degisim kar payr dagitim orani
degiskeninde 0.0038lik artisa (p = 0.580) neden olurken, likidite orani
degiskenindeki % 1’lik degisim kar pay1 dagitim orani degiskeninde 0.0355°lik
bir azalmaya yol agmaktadir (p = 0.008). Kaldirag orani degiskenindeki
%1’lik degisim, kar payr dagitim orani degigkeninde 0.0559’luk bir azalmaya
(p = 0.00001) neden olmaktadir. Varlik getirisi degiskenindeki % 1’lik
degisim ise kar payr dagitim orani degiskeninde 0.0031’lik bir azalma (p
= 0.582) gostermektedir. Varliklarin biiyiime orani degiskenindeki %1°lik
degisim, kar pay1 dagitim orani degiskeninde 0.00397’lik bir azalma (p =
0.004) yaratirken, net satiglarin biiylime orani degiskenindeki %1°lik degisim
0.0262’lik bir azalma (p = 0.00001) olugturmustur.

Granger nedensellik analizi bulgularina bakildiginda, 6zellikle faiz orani
degiskeni ile kar payr dagitim orani degiskeni arasinda ¢ift yonlii anlaml
nedensellik iligkisi bulunmug olup, hem FO — KPDO (p=0.0001) hem
de KPDO — FO (p=0.0001) yonleri giiglii bir etkilegsim gostermektedir.
Benzer sekilde varliklarin biiyiime orani ve kaldirag orani degigkenleri ile kar
pay1 dagitim orami degiskeni arasinda gift yonlii ve anlamli bir nedensellik
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iligki s6z konusudur. Net satiglarin biiylime oraninin kar payr dagitim orani
tizerindeki etkisi, faiz oraninin varliklarin biiyiime orani iizerindeki etkisi, net
satiglarin biiylime oraninin faiz orani iizerindeki etkisi, net satiglarin biiyiime
oraninin kaldira¢ orani tizerindeki etkisi, kaldirag oraninin 6zkaynak getirisi
tizerindeki etkisi, net satiglarin biiylime oranmin likidite orani iizerindeki
etkisi, likidite oraninin net satiglarin biiylime orani {izerindeki etkisi ve net
satiglarin biiylime oraninin varhk getirisi izerindeki etkisi anlamli ve tek
yonlii bir nedensellik iliskisi s6z konusudur.

Bu ¢aligmada igletmelerin kar payr dagiim oram ile faiz orani iligkisi
aragtirilmugtir.  Tsletmelerin - kir payr dagiim  politikalarini — etkileyen
makroekonomik faktorler sadece faiz orani ile sinirh degildir. Bundan sonraki
caliymalarda diger makroekonomik faktorlerin de analize dahil edilerek
isletmelerin kir pay1 dagitimina olan etkilerini aragtirilabilir.
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