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OZET

Kiiresellesen diinyada ekonomik ve finansal smirlarin ortadan kalkma egilimi goéstermesi, firmalara
gerekli olan sermaye kaynaklarina ulasma acisindan cgesitli segenekler sunmaktadir. Firmalar degerlerini
artirmak, faaliyetlerinden kar etmek ve yeni yatirimlar yapmak zorundadirlar. Firmalar ekonomik dongii
icinde var olma, faaliyetlerini gergeklestirme ve devamlilik icin sermayeye ihtiya¢ duyarlar. Firmalarin
sahip olduklart varliklarin kaynagini olusturan sermayenin temini, saglanacagi kaynaklar ve maliyeti
biiyiikk bir 6nem arz etmektedir. Gelisen sermaye piyasalarinda olusan yeni finansman kaynak edinme
tercihleri, mevcut olan imkanlar ile kiyaslanip alternatif sermaye maliyetini minimum seviyelere indirme
firsat1 sunmaktadir. Firmalar sermaye yetersizligini karsilamak, yatirimlarini finanse etmek, gelismek ve
biiyiimek i¢in gerekli olan finansman ihtiyaglari igin tahvil ihracina gidebilirler.

Bu ¢alismanin amaci; BIST 100 Endeksinde yer alan firmalarin 2012-2016 doénemi igin yillik verilerle
panel veri analizi yontemini kullanarak firmalar tarafindan yapilacak kar payr dagitimlarinin, tahvil ile
borglanildiginda olusacak maliyetleri iizerinde nasil bir etki olusturacagidir. Kar pay1 dagitim oranlari ile
tahvil ihra¢ maliyetleri arasinda iligki olup olmadigi, bu iliskinin yoniiniin ve miktarinin tespit edilmesi
acisindan literatiire katki saglanmasi hedeflenmistir.

Calismada kullanilan degiskenler duraganlik, oto korelasyon, degisen varyans ve yatay kesit bagimliligi
acisindan incelenerek, 6n spesifikasyon testleri tamamlanmis ve gerekli degisiklikler ve uygulamalar
yapilarak model uygun hale getirilmistir.

Bulgulara gore ¢alisma kapsaminda belirlenen model anlamli ¢ikmus, diisiik diizeyde negatif bir etki
olmakla beraber, kar pay1 dagitim oranlari ile tahvillere 6denen yillik faiz oranlari arasinda istatistiksel
olarak anlamli bir iliski saptanmamustir. Bunun da 6zel sektor tahvil ihraglariin giiniimiiz piyasalarinda
heniiz tam olarak istenilen diizeyde bir arz talep dengesinin ve tahvil ikincil piyasalarin olusmadigindan
kaynaklandig: diistiniilmektedir.

Anahtar Kelimeler: Kar Pay1 Dagitim Oram, Finansman Bonosu, Ozel Sektor Tahvilleri, Panel Veri
Analizi
Jel Kodlarn: G35,G21, G12,C23

THE EFFECT OF DIVIDENT DISTRUBITION RATIOS ON DEBT

INSTRUMENTS
ABSTRACT

Due to vanishing of economical and financial boundaries in the globalizing world, various
options are available for firms to reach their essential capital resources. Firms have to increase their
values, profit from their outputs and make new investments. Firms need capital to exist in the economic
cycle, to perform their activities and to maintain continuity. Obtaining capital used to finance assets of
campanies is very important for its future sources and their cost. New funding preferences in emerging
capital markets offer opportunities to lower alternative capital costs to minimum levels by comparing to
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existing opportunities. Firms may go on to issue bonds for financing needs that are necessary to meet
capital deficiency, finance their investments, develop and grow.

The aim of this study is how the divident distrubition of companies has an effect on costs when they
prefer bond for credit by using the annual data panel analysis method for the period 2012-2016 of the
BIST 100. It has been aimed to contribute to the relationship between the divident distrubition ratios and
the bond issuance costs and to contribute to the literature in terms of determining the direction and
amount of this relationship.

Variables used in the study were examined in terms of stationarity, auto correlation, varying variance and
cross sectional dependence, and the preliminary specification tests were completed and the model was
adapted by making necessary changes and applications.

According to the result of the study, the model determined within the scope of the study is meaningful
whereas there is not a statistically significant relation between the profit share distribution ratios and the
annual interest rates paid to private sector bond. This is thought to be due to the fact that private sector
bond issuance is not yet at exactly the desired level of supply and demand imbalance and secondary bond
markets in today's markets.

Key Words: Divident Distribution Ratio, Commercial Papers, Private Sector Bond, Panel Data Analysis
Jel Codes: G35,G21, G12,C23

1.GIRIS

Firmalar faaliyetlerine, varliklarin niteligine, sermayenin 6zelligine ve finansal
diizenlemelere uygun bir sermaye yapisi olusturur. Optimal sermaye yapisinin
belirlenmesinde 6zkaynak - yabanci kaynak dengesinin yani sira kaynaklarin vade
yapisina da dikkat edilmelidir. Firma faaliyetleri i¢in gereksinim duyacagi fonlar1 gesitli
sekillerde temin edebilir. Uzun ve kisa vadeli banka kredisi, ticari krediler, finansal
kiralama, finansman bonosu, menkul veya gayrimenkul satigi, hisse senedi veya tahvil
gibi menkul kiymetleri ihra¢ ederek ihtiya¢ duyduklari fonlar1 temin edebilirler. Yatirim
firsatlarin1 degerlendirip elde edecegi karlari ortaklara ve yatirimcilara dagitmak isteyen
firmalar sermaye gereksinimi olarak tahvil ve hisse senedi gibi finansman kaynaklarina
ithtiyag¢ duyarlar (Giingor-Yerdelen Kaygin, 2015: 151).

Sermaye maliyeti, firmanin kaynak maliyeti anlaminda kullanilan bir kavramdir.
Diger bir ifadeyle firmanin sahip oldugu kaynaklarin maliyetidir (Akin vd., 2015: 189).
Sermaye maliyeti, kullanilan ve kullanilmasi planlanan her ¢esit kaynagin toplam
maliyetinden olusur. Sermaye maliyeti, 6z kaynak maliyeti ve yabanci kaynaklarin
maliyeti tarafindan belirlenir. Sermaye maliyeti, gerek 6z kaynak, gerek yabanci kaynak
olarak yapilan hesaplama ile belirlenir. Kaynaklarin toplam sermaye i¢indeki oranlari,
ortalama sermaye maliyeti tizerinde etkili olur (Usta, 2008: 57).

Sermaye maliyetinin hesaplanmasi genel ekonomi agisindan da biiyiik 6nem
tagimaktadir. Nitekim sermaye maliyetinin yanlis veya gerektigi gibi hesaplanmamasi,
iilke ekonomisi agisindan verimsiz yatirimlara yonelme gibi olumsuz sonuglar
dogurabilmektedir. Bundan dolay1 da sermaye maliyetinin hesaplanmasi gerekli ve
onemli olmaktadir (Ozdemir, 1997: 431).

Dolayisiyla, eger ihtiyag duyulan sermaye 6z kaynaklardan 6z sermaye olarak
saglantyorsa farkli, buna karsilik yabanci kaynaklardan saglaniyorsa farkli bir maliyeti
olacaktir. Eger sermaye 0z ve yabanci kaynaklardan birlikte saglaniyorsa ortalama bir
sermaye maliyeti s6z konusu olacaktir (Sariaslan- Erol 2014: 177).
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Bir firmada fon ihtiyacinin ne kadarlik kisminin 6z sermaye ne kadarlik kisminin
yabanci kaynak ile karsilanacagina karar verilirken bor¢ ve 6z kaynak ile finansmanin
kiyaslamasi yapilabilir. Yabanci kaynak ile finansmanin istiinliikleri ve 6z kaynak ile
finansmanin ustiinliikleri ve sakincalari degerlendirilir (Gereklioglu Diizakin, 2013:
273). Firmalar yatirnmlarin1 6zsermaye ve uzun vadeli yabanci kaynak ile yapmalari
gerektiginden; firma yeni 6zsermayeye ihtiya¢ duydugunda hisse senedi ihra¢ edecek,
uzun vadeli yabanci kaynaga ihtiya¢ duydugunda da sermaye piyasasindan tahvil ihraci
yolu ile kaynak temini yoluna gidecektir.

2. KAVRAMSAL CERCEVE
2.1. Kar Pay1 Dagitim Politikalar

Kar pay1 dagitim politikalart; belirli bir donemde firmalar tarafindan elde edilen
karlarin  dagitihp dagitilmayacagini, dagitilacaksa hangi miktarda hissedarlara
dagitilacagini, dagitilmayan kismin firmalarin finansman ihtiyaglari i¢in kullanilmasi ile
ilgili politikalar1 kapsar. Firmalar yatirim karar1 verirken gerekli olan kaynaklarin 6z
kaynaklarla ilgili olan tutar1 genellikle karin dagitilmayan kismindan olusur. Bu sebeple
donem karinin dagitilip dagitilmamas: firmalarin finansman politikas1 agisindan ¢ok
onemlidir.

Firmalar kar dagitim kararlarini, alternatif yatirnm kararlarinda elde edecekleri
kara gore karar verirler. Eger alternatif yatirimlarin karhiligi diger yatirim araglarin
karliligindan yiiksek ise karlar dagitilmayarak firmada alikonulur, ilerde yapilacak karl
yatirimlarin finansmaninda kullanilir. Alternatif yatirnmlarm karliligi diger yatirim
araglarin karhiligindan disiik ise karlarin dagitilmas: firmanin degerini yiikseltecektir
(Saban-Kose, 2002: 145-146).

Hangi kar payr dagitim politikasinin dogru olacagini ifade etmek basit bir
sekilde miimkiin olmayabilir. Bu yilizden kar pay1 dagitim politikas: ile ilgili kesin bir
model kurup gelistirmek miimkiin degildir. Dolayisiyla finans yoneticileri kendi
firmalarmin kar payr dagitim politikasint belirlerken bir¢ok faktorii géz Oniinde
bulundurmalari gerekmektedir. Optimal kar pay1 dagitim politikas1 simdiki karlar ile
gelecekteki biliylime arasindaki dengeyi saglayarak firma degerini (hisse senedi
fiyatlarin1) maksimize etmektir. Firmalar i¢in uygun yatirim firsatlari, alternatif fon
kaynaklar1, hissedarlarin gelecekte elde edilecek gelirlere karsin cari donemde gelir elde
tercihleri kar pay1 dagitim politikalarini etkiler (Weston vd., 1996: 17-1, 17-2).

2.1.1. Kar Pay1 ve Kar Pay1 Dagitimi Kavramlan
Kar, firmalarin satis gelirleri ve diger gelirleriyle maliyet ve giderleri arasindaki
pozitif farktir. Bagka bir ifade ile donem sonundaki 6z sermayesi toplami ile donem

basindaki 6z sermayesi toplami arasindaki olumlu farktir (Usta, 2008: 21).

Firma belli bir hesap donemi sonunda kér1 elde ettikten sonra ve bu karn
dagitmaya karar vermisse, bu karin kaynagi satiglardan elde edilen kar, 6nceki yillardan
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dagitilmayan karlar, yedekler ve diger ilgi fonlardan meydana gelmektedir (Orten,
2001:1).

Kar payr kavrami ilk olarak Sermaye Piyasasi Kurulu’nun Dergi: 4, 27 No’lu
tebliginde tanimlanmistir. Buna gore kar pay1, anonim sirket ortaklarina ve kara katilan
diger kisilere (yonetim kurulu iiyeleri, isciler, intifa senedi sahipleri vd.) dagitilacak
kardan bunlarin her birine diisen pay1 ifade etmektedir (Sandikci, 2014: 7-10).

Diizenli kér pay1r dagitan bir firmayi, diizensiz kar payi dagitan firmalara gore
daha risksiz ve giivenilir bulan yatirimecilar, kar payr dagitimi istikrarli olan firmaya
daha fazla deger verecekleri icin, firmanin hisse senetlerinin degeri, digerlerine gore
daha yiiksek olabilmektedir. Bu baglamda kar pay1 dagitiminin hangi kriter dahilinde
istikrar kazanacag1 hususu, yoneticiler tarafindan degisik sekillerde yorumlanmakta ve
uygulamada farkli bircok kar pay1 dagitim politikasi goriilmektedir (Arsoy, 2015: 4-6).

2.1.2. Kar Pay1 Dagitimina Yonelik Teoriler ve Politikalar

Kar payr dagitim politikalarinin dayandigi temel goriis, belirlenen kar payi
dagitim politikasinin, gercekten hisse senetlerinin degeri lizerinde bir etkisinin olup
olmadigidir.

Kar pay1 dagitim politikalariin kapsadiklar1 degerleme alani, firmanin mevcut
yatirim firsatlarini, alternatif yatirim sermaye kaynaklarini ve hisse senedi sahiplerinin
bugiinkii gelirleri ile gelecekteki gelirleri arasinda yaptiklar1 kiyaslamalar ve tercihleri
icine alir. Bu unsurlar igeren teorik yaklagimlar, kar payr dagitim politikasinin firmanin
piyasa degerine etkisinin 6l¢iilebilmesi ag¢isindan 6nemlidir (Aydin vd., 2010: 227 ).

Kar payr dagitim politikalar ile ilgili bir¢ok goriis bulunmaktadir. Bunlarin
iginde iki tanesi oldukca 6nemlidir. ilki Miller ve Modigliani (MM) ikilisi tarafindan
1961 yilinda yapilan bir calismadir. Literatiirde “Kar Payi Ilintisizligi” olarak
adlandirilan bu yaklasim ile firmalarin uygulamis olduklarn kar payr dagitim
politikalarinin firmanin piyasa performansi iizerinde etkili olmadig1 agiklanmaktadir
(Miller-Modigliani, 1961:411-433). ikinci yaklagim ise, John Linther ve Myron Gordon
(GL) tarafindan ortaya atilan goriistiir. Bu goriise goOre ise, birinci yaklasimda
anlatilanin aksine kar payr dagitim politikalarinin, firmanin piyasa degeri ve hisse
senetlerinin fiyatlar1 iizerinde etkili oldugunu savunan goriistiir. Bu goriise finans
literatiirinde “Eldeki Kus Teorisi” de denilmektedir (Linther, 1956: 97-113).
Dolayisiyla, bu goriis sermaye piyasalarinin kar paylarini dagitilmayan karlara nazaran
istiin gordiigiini ve yatinmcilarin yiiksek oranda kar payr dagitan firmalarin hisse
senetlerini tercih ettigini savunmaktadir. Bu goriise gore firmalar tarafindan ortaklarina
yiiksek oranlarda kar payr dagitilmasi, ortaklarin menfaatine bir durum ortaya
cikarmaktadir (Gordon, 1962: 37-51).

Kar pay1 dagitim politikalarina yonelik teoriler asagida siralanmistir:
> Kar Pay Iliskisizlik Teorisi

» Eldeki Kus Teorisi
» Vergi Farklilig1 Teorisi
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Asimetrik Bilgi ve Sinyalizasyon Teorisi

Aktarma Teorisi

Davranigsal Finans Teorisi

Temsil Maliyetleri ve Serbest Nakit Akiglar1 Teorisi
Yasam Dongiisii Teorisi

Miisteri Etkisi Teorisi

Walter Formiili

YVVVYVYYVYYVY

Yapilan faaliyetler sonucunda firmalar tarafindan elde edilen karlar, satislarin
artmasi veya azalmasi, maliyetlerinin yiikselmesi veya diismesi, olaganiistii durumlarin
ortaya ¢ikmasi ve benzeri nedenler ile faaliyetlerinde meydana gelen degisiklikler
nedeniyle, siirekli olarak ayni diizeyde veya sabit bir oranda elde edilmez. Firmalar
tarafindan kar payr dagitim politikalar1 olusturulurken firmanin hisse senetlerinin
degerinin artirilmasi amaglanmalidir (Aydin vd., 2010: 230).

Firmalar tarafindan uygulanabilecek kar dagitim politikalart asagida
siralanmustir:

Sabit Miktarda Kar Pay1 Dagitim Politikas1

Sabit Oranda Kéar Pay1 Dagitim Politikas1

Sabit Miktarda Kar Pay1 Dagitim1 ve Eklemeler

Her Y1l Artan Oranlarda Kar Pay1 Dagitim Politikasi
Artik Kar Pay1 Dagitim Politikasi

YVVVYYVY

2.1.3. Kar Pay1 Dagitim Sekilleri

Halka acik anonim ortakliklarin karlarii dagitim esaslari, SPK’nin II-19.1 Sayili
Kar Pay1 Tebligi ile diizenlenmistir. Buna gore ortakliklar,

a) Kar payr dagitilip dagitilmayacagi, dagitilacak ise ortaklar ve kara katilan
diger kisiler i¢in belirlenen kar pay1 dagitim orani,

b) Kar paymin d6denme sekli (nakden, pay senedi olarak dagitma, belli oranda
nakit belli oranda pay senedi gibi),

c) Kar payr dagitim islemlerine en ge¢ dagitim karar1 verilen genel kurul
toplantisinin yapildigr hesap donemi sonu itibariyla baglanmasi sartiyla, kar payinin
0denme zamani,

¢) Kar pay1 avansi dagitilip dagitilmayacagi, dagitilacak ise buna iligkin esaslar
belirleyebilirler.

Kar payi, dagitim tarihi itibariyla mevcut paylarin tiimiine, bunlarin ihrag ve
iktisap tarihleri dikkate alinmaksizin paylari oraninda esit olarak dagitilir. Paylar
borsada iglem goren anonim ortakliklar, genel kurullarimin alacagi karara bagli olarak

kar paylarini,

» Tamamen nakden dagitma,
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» Tamamen pay olarak dagitma,

» Belli oranda nakit belli oranda pay olarak dagitarak kalanini ortaklik
biinyesinde birakma,

» Nakit ya da pay olarak dagitmadan ortaklik biinyesinde birakmada serbesttir.

(http://www.borsaistanbul.com/sirketler/sirketlerin-yukumlulukleri/pay-piyasasi/kar-
payi-dagitimi) 22.09.2017.

2.1.4. Kar Pay1 Dagitim Politikasin1 Belirleyen Faktorler

Firma degerini etkileyen, elde edilen kazang¢larin kar payr olarak dagitilmasi
veya oto finansman olarak belirlenecek yeni karli yatirimlarin finansmaninda
kullanilmast ile ilgili olarak firmalarin yapacaklari tercihleri etkileyen bu faktorler
asagida siralanmigtir ( Pekkaya, 2006: 187 ; Yildiz vd., 2014: 189-195; Biiker vd., 1997:
285-286 ; Inci, 2014: 115-116; Kaba, 2009: 59):

Firmanin Likidite Durumu

Yasal Kurallar

Faaliyet Riski

Sahiplik ve Kontrol Yapisi

Borclarin Odenmesi ve Yeni Yatirim Planlari
Vergi Faktorii

Karlarin Istikrari

Enflasyon

Firma Biiytkligi

Kaldirag

Kredi Sozlesmelerinde Yer Alan Hiikiimler

VVVVYVYVYVVYVYYVYY

2.2. Ozel Sektor Tahvilleri
2.2.1.Tahvilin Kapsam

Tahvil, kanunla tahvil ihracina izin verilen kamu kurum ve kuruluslarinin kamu
harcamalarinin finansmaninda ve anonim ortakliklarin uzun siireli bor¢larina karsilik
olarak diizenlenen, piyasada dolasim yetenegi olan, nominal degerleri esit ve ibareleri
ayni olan, nama ve hamiline olarak ¢ikarilabilen menkul kiymettir. Tahviller, bor¢lanma
senetleridir ve ayn1 zamanda belirlenen 6deme planina gore faiz ve anapara geri 6deme
yikiimliliigii tasiyan finansal varliklardir. Tahvillerin piyasadaki fiyati, piyasa faiz
oranlarina gore degismektedir. Tahviller bir sermaye piyasasi aracidir. Vadesi uzadikca
tahvil 6z sermaye fonksiyonu tistlenir (Fettahoglu, 2014: 71 ; Ercan- Ban, 2012: 97).

Tahviller ile ilgili olarak kullanilan bazi kavramlar bulunmaktadir. Nominal

deger, vade tarihi ve kupon faiz oram kavramlari tahvil terminolojisinde kullanilan
genel kavramlardir.
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Nominal deger (par value); Tahvilin iizerinde yazili olan degeridir.

Vade tarihi (maturity date); Tahvilin {izerinde yazili olan nominal degerin tahvil
sahiplerine 6denilecek olan tarihtir.

Kupon faiz orani (coupon interest rate); Faiz olarak tahvilin nominal degeri
tizerinden tahvil sahiplerine yillik olarak 6denecek orandir (Lee-Finnerty, 1990: §3).

Kamu ve 6zel kesimin, orta ve uzun vadeli finansman ihtiyag¢larin1 karsilamak
icin ihra¢ ettikleri bor¢ senetleri olan tahviller, hisse senectlerinden daha az risk
tasidigindan, risk sevmeyen tasarruf sahipleri agisindan g¢ekici bir bor¢lanma araci
olarak goriilmektedir. Ayrica ortakligin iflast durumunda, tahvil sahiplerinin
alacaklarini hisse senetlerine gore Oncelikli tahsil etme haklar1 vardir. Halka agik olarak
yapilan ihraglar itfa fonu aracihigiyla yapilmaktadir. Ihragcr sirket her yil itfa fonu igin
belirli miktarda para yatirarak ihrag ettigi tahvilleri geri almaktadir. itfa fonlu tahvillerin
riski daha az oldugundan faiz oranlar1 da daha diisiiktiir (ileri, 2014: 8).

2.2.2. Tahvil Cesitleri ve Ozellikleri

Bir uzun vadeli bor¢ ya da dis kaynakla finansman araci olarak halka arz edilen
tahviller, arz1 gerceklestirecek firmanin amacit ve genel durumu ile muhtemel
yatirimcilarin beklentileri géz oniinde bulundurularak, sermaye piyasasi diizenlemeleri
gergevesinde gesitli bigimlerde ¢ikarilabilir (Sariaslan-Erol, 2014: 101).

Anonim ortakliklar, gereksinim duyduklar1 kaynaklar1 tahvil aracilifiyla temin
etmede basarili olabilmek ve ¢ikarilan tahvillerin satisini gerceklestirebilmek i¢in tahvil
sahiplerine ek yarar ve olanak vererek cesitli tahvil tiirlerinin ortaya ¢ikmasina neden
olmuslardir (Fettahoglu, 2008: 352). Gelismis piyasalarda tahviller, ihra¢ sekline,
teminat durumlarina ve sermayeyi artirma amacglarina gore ¢esitli tiirlerde
olabilmektedir. Teminatlarina gore tahviller; ipotekli, hisse senedi teminatli, kefaletli ve
teminatsiz sekilde ¢ikarilabilmektedir (Yakar, 2011: 18-19).

Bir tahvil mutlaka asagida agiklanan tiir veya bi¢imlerden yalnizca birisi olmak
zorunda degildir. Ihtiyaca gore gerekirse asagidaki tiir ve bicimlerin karma bir 6zelligini
tastyan bir tahvil de olabilir (Sariaslan-Erol 2014: 101).

Tahvil ¢esitleri asagida siralanmaistir:

Kamu- Ozel Sektor Tahvilleri

Kuponlu Tahviller- Kuponsuz Tahviller
Teminath ve Teminatsiz Tahviller

Sabit Faizli ve Degisken Faizli Tahviller
Cagrilabilir Tahviller

Endeksli Tahviller

Erken itfa Edilebilir Tahviller

Paya Doniistiirtilebilir Tahvil (PDT)
Degistirilebilir Tahvil (DET)

Kara Katilmali Tahviller

VVVVVVVVVY
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> lkramiyeli Tahviller
» Primli Tahviller

2.2.3. Tahvilin Bugiinkii Degeri

Degerleme; varliklarin degerini risk ve getirilerine gore belirleme siirecidir.
Tahvillerden, hisse senetlerinden ve gelir getirici diger enstriimanlardan beklenen nakit
akiglarimin belirlenebilmesi icin yapilan siire¢ degerleme iglemidir. Varliklarin verilen
belli bir zamanda degerine karar verilirken, finans yoneticileri paranin zaman degeri ile
risk ve getiri kavramlarindan faydalanirlar. Degerleme isleminde ii¢ tane veri
bulunmaktadir. Nakit akiglari, siire ve risk 6l¢iisii degerleme siirecini olusturmaktadir.

Basit bir ifadeyle herhangi bir varligin degeri gelecekte saglayacagi nakit
akimlarinin buglinkii degeridir. Zaman siiresi belli bir uzunlukta hatta sonsuz olabilir.
Bir varligin su andaki degeri, bu varligin gelecekte saglayacagi nakit akimlarinin
bugiinkii degerine esittir (Gitman-Zutter, 2015: 291-292).

Tahvillerde gelecekte saglanacak nakit akimlari, periyodik olarak 6denen faiz
tutarlar1 ile vade sonunda Odenen anaparadan ibarettir. Tahviller, gelecek yillar
saglayacag1 faiz gelirleri ve anapara Odemelerinin bugiinkii degeri iizerinden
degerlendirilir. Bu baglamda bir tahvilin piyasa degeri, tahvilin vadesine kadar
Odeyecegi faizlerle vade sonunda ddeyecegi anapara tutarinin (nominal deger) simdiki
degerleri toplamina esittir (Avsar-Avsar, 2010: 180-181).

Tahvilin degeri asagidaki formiille gosterilebilir;

4 (I+kt (T+ky)” @
P, = tahvilin Pazar degeri
MV = anapara
I = faiz 6demeleri
t = donem
n = vade

k4 = vadeye kadar getiri
2.2.4. Tahvil Degeri ile Faiz Oram Arasindaki Iliski

Tahviller glivenli yatirim araglar1 arasinda olmasia ragmen, tamamen risksiz
degildirler. Birincil risk tahvil yatirimeilart piyasa faiz oranlarinin dalgalanmasi ile karsi
karsiyadirlar. Bu dalgalanmalar tahvil fiyatlarinda degisimlere yol agar ve bu degisimler
tahvil sahiplerinin kazanacaklar1 gelirleri etkiler. Yatirimcilar genellikle risksiz yatirim
araglarina kiyasla riskli yatirnm araglarindan yiiksek oranda getiri talep ederler. Eger
kiigiik getiriler var ise geleneksel risklere katlanirlar. Bu yiizden yatirimcilar riskli
yatirimlardan yiiksek diizeyde nominal getiri talep edeceklerdir.

Faiz oranlar1 veya beklenen getiriler paranin maliyetini temsil eder. Fonlar1 arz
ve talep edenler karsilikli olarak bir getiri beklerler. Faiz oran1 dengesine c¢esitli
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faktorler etki eder. Enflasyon ve likidite tercihi bu faktorlerin basinda gelir. Diger bir
etki yatinnmcilar kisa vadeli tahvilleri uzun vadeli tahvillere tercih ederler (Gitman-
Zutter, 2015: 273-274).

Tahvilin piyasa degeri ile faiz oranlar1 arasindaki iligki ters yonliidiir. Faiz orani
arttik¢a tahvilin bugiinkii degeri azalmaktadir. Tahvilin biitiin 6demelerinin kupon faizi
lizerinde 6denme garantisi, yatirimciya siirekli de§ismeyen bir tutarda nakit girisi
saglama imkani vermektedir. Degisen piyasa faiz orani tahvilin bugiinkii degerini
etkilemektedir.

3. LITERATUR TARAMASI

Kar pay1 dagitim politikalar1 ve bor¢lanma araglarina iliskin literatiirde yer alan
bazi uluslararasi ve ulusal bazli caligmalar agsagida yer almaktadir.

Merton Miller ve Franco Modigliani (MM) (1961), c¢alismalarinda kar pay1
politikalarinin sirket degeri iizerinde bir etkisi olmadigini savunur. Firma degerinin
firmanin kazang yaratma giiciine ve faaliyet riskine bagli oldugunu belirtmislerdir.
Firma tarafindan elde edilen kazancin, kar payr seklinde dagitilmasi veya firma
bilinyesinde birakilmasi, firma degeri agisindan 6nemi bulunmamaktadir. Ancak firma
degerinin varliklar lizerinde yaratilan kazanclarin artirilmasi yoluyla yiikseltilebilecegi
belirtilmektedir. Bu durumun gergeklesmesi igin gerekli olan etkin piyasa, rasyonel
davraniglar ve tam belirlilik varsayimlari {izerinde durmuslardir.

Gordon (1962) tarafindan 6ne siiriilen eldeki kus teorisine gore; hisse senedi
sahipleri kar paymi sermaye kazancina tercih ederler. Kar pay: getirisinin daha az riskli
oldugunu dolayisiyla, 6zsermaye kazancina agirlik verildikge sermaye maliyetinin
artacagin1 kabul etmektedir. Firma kar payr dagitmayip kazancini firmada birakmasi
durumunda bu kazancin yeniden yatirima doniismesi ve yatirimdan yeni kazanclar elde
edilmesi daha uzun bir siire alacaktir. Yatirnmcilar agisindan kar payr eldeki kus,
sermaye kazanci ise daldaki kustur. Yatirnmeilar i¢in her zaman eldeki bir kus, daldaki
iki kustan daha iyidir.

Partington (1985), 1983-1984 doéneminde Sidney Borsasinda 300 biiyiik firma
arasinda sectigi 152 Avustralya’lh isletmelerin yoneticileri ile yaptigr anket
caligmasinda, kar paylarmin en onemli belirleyicisinin karlilik oldugu, kar pay:
istikrarini siirdiirme isteginin ise bunu takip ettigi sonucuna varmistir.

Fama ve French (2001), isletme oOzelliklerinin kar payr dagitma veya
dagitmamayi belirlemede 6nemli bir rol oynadigim giiclii bir sekilde tespit etmislerdir.
Karhlik ile kar payr dagitimi arasinda pozitif bir iliski oldugunu sdyleyen Fama ve
French’e gore, eger isletmede alikonan karlar sermaye giderlerini fonlamada oncelikli
olarak kullanilirsa, sermaye harcama orani ile kar payi gelirleri arasinda negatif bir iligki
olmaktadir.

Brockman ve Unlu (2009), kar payr dagitim karar1 iizerinde bor¢ veren
haklarimin etkisini incelemis, bor¢ veren haklarinin kredi verenler ile hissedarlar
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arasindaki temsil maliyetlerini etkileyecegini ileri siirmiislerdir. 52 farkli iilkeden elde
edilen isletme verilerinin kullanildig1 ¢alismada bulgular bor¢ veren haklarinin, ortaklar
ile borg verenler arasindaki temsil ¢catismasini azaltarak, hem dagitilan kar pay1 miktari
hem de kar payr dagitma olasiligi tizerinde pozitif bir etkiye sahip oldugunu
gostermistir.

Ozenalp (2000), 1986-1999 yillar1 arasinda Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi
(IMKB)’nda islem géren ve net kar, kir payr ve 6denmis sermaye verilerini diizenli
olarak elde edebildigi 44 firma belirlemis ve bu firmalar igerisinde imalat sanayinde
faaliyet gosteren 8 firmayi analizinde kullanmistir. Regresyon analizi sonucunda gegmis
donem kar payr diizeylerinin kar payr degisimlerini negatif yonde, cari donem kar
paylarmin ise kar payr degisimlerini pozitif yonde etkiledigi bulgusuna ulagsmistir.

Akgiil (2005) yapmis oldugu calismasinda, tahvil piyasalarinin ekonomi ile
iligkisini gormek amaciyla, bilgisayar paket programinda, 1991 — 2004 yillar1 arasindaki
IMKB Tahvil/Bono islem hacmi ile bazi temel ekonomik gostergeler arasindaki
korelasyon analizi yapmistir. Yapilan korelasyon analiz sonuclarina gore, bir iilkenin
ekonomisi ile sermaye piyasalari, dolayisiyla tahvil/bono piyasalar1 arasinda oldukca
giiclii bir iligki oldugu ortaya ¢ikmustir.

Stier (2007) yapmis oldugu ¢alismasinda, tahvillerin fiyatini etkileyen faktorleri
belirleyerek model tahvil fiyati olusturmus, ayrica bu faktorlerin birbirleriyle olan
iligkilerini agiklamistir.

Karaca (2007), 2005 yilinda IMKB 100 endeksinde yer alan ve geriye doniik
olarak 2000 yilma kadar kar payr dagitimi yapan firmalarin verilerini kullanilmigtir.
Verilere t testi uygulanmis ve sonug olarak yatirimeilarin kar payr 6deme miktarlari ile
ilgilenmedikleri, kar payr 6deme sekline daha ¢ok 6nem verdikleri, hatta nakit kar pay1
O0demelerinde yatirimeilar i¢in pozitif egilim olusturdugu tespit edilmistir.

Yakar (2011), 2000-2009 dénemine iligkin veriler ile IMKB 100 endeksinde yer
alan firmalar iizerinde yapmis oldugu calismada karlilik degiskeni ile bor¢ degiskeni
arasinda negatif iliski oldugunu saptamstir.

Sandik¢1 (2014) yapmis oldugu g¢alismasinda, BIST 100 Endeksi’nde 2008
yilindan 2012 yilina kadar kesintisiz islem goren 82 firmanin piyasa verilerini incelemis
ve kar dagitiminin finansal performans iizerine etkisi olup olmadigimni arastirmis, kar
payt dagitiminin firmalarin finansal performansini olumlu yonde etkiledigi sonucu
ortaya ¢ikmaistir.

Sahin (2014) yapmis oldugu calismasinda; 6zel sektor tahvillerinin iilkemizdeki
tarihsel gelisimini incelemis, OST ihrac1 ve mevduat faizi arasindaki korelasyon orani
pozitif ve diisiik diizeyde, OST ihraci ve banka kredileri arasinda anlamli, pozitif ve
kuvvetliye yakin bir iliski oldugunu saptamistir.
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4. METODOLOJI
4.1. Amacg

Bu calismanin amaci; Firma tarafindan yapilacak kar payr dagitimlarinin, tahvil
ile bor¢lanildiginda olusacak bor¢lanma maliyetleri iizerinde nasil bir etki
olusturacagidir. Kar payr dagitim oranlart ile tahvil ihrag maliyetleri arasinda
istatistiksel olarak anlamli bir degisim olup olmadig1 ve degisimin yonii belirlenmeye
calisilmigtir. Bor¢lanma araci olarak 6zel sektor tahvilleri degerlendirmeye alinacaktir.

4.2. Kullanilan Ekonometrik Yontem

BIST 100 Endeksinde yer alan firmalarin kar payr dagitim oranlar1 ve tahvil
maliyetleri arasinda iligki bulunup bulunmadigi panel veri analiz teknigi ile
arastirilmistir.  Calismada ekonometrik bir yontem olarak panel veri analizi
kullanilmistir. Olusturulan dogrusal regresyon denkleminin anlamli sonuglar vermesi
icin, modelin tasimasi gereken Ozellikler panel birim kok testi, otokorelasyon, degisen
varyans, yatay kesit bagimlilik ve hausman testleri ile kontrol edilmistir.

4.2.1. Panel Veri Analizi

Regresyon modelleri hem betimsel hem de yapisal ekonometrinin 6nemli
istatistiksel araglaridir. Buna karsin, ekonomik verilerle kurulan regresyon modelleri
neden-sonug iliskisini vermez. Bunun nedenini $0yle agiklayabilirizz Normalde
gozlemlenen ve gozlemlenemeyen degiskenler arasinda bir iligkinin olmasi
beklenilebilir fakat regresyon modellerinde agiklayict degiskenler ile gozlemlenemeyen
degiskenlerin iliskisiz oldugu yapisal olarak kabul edilmistir. Bunun yani sira,
gozlemlenemeyen heterojenlikten dolay1r da degiskenler arasinda iliski olabilir. Bu
durum o6zellikle yatay kesit regresyon analizlerinde yaygin bir sorundur. Eger hem sag
hem de sol taraf degigkenleri dogrudan etkileyen bir degisken denkleme katilmamissa,
aciklayict degiskenler hata terimi ile iligkili olacak ve regresyon katsayilari sapmali
bulunacaktir. Ekonometrinin bu sorunlara karsi geleneksel ¢oziim yolu ¢oklu regresyon
ve ara¢ degisken modelleridir. Son yillarda bu soruna kars1 kullanilan saglam bir ¢6ziim
yolu da panel veri analizidir.

Ekonometrik ¢alismalarda; zaman serisi verileri, kesit verileri ve zaman serisi
veriler ile kesit verilerin birlesimi olan karma veriler olmak {izere {i¢ tiir veri kullanilir.
Eger ayni kesit birimi (birey, aile veya isletme) zaman i¢inde izleniyorsa bu tiir karma
verilere panel veri ad1 verilir (Ugur, 2009: 35-37).

Panel veri setinde yer alan her birim i¢in s6z konusu olan zaman serisinde eksik
gbzlem yoksa bu tiir panel veri setine dengeli panel denir. Ancak kullanilan veri setinde
bazi eksik gbzlem noktalar1 var ise bu tiir panel veri setlerine ise dengesiz panel denir
(Wooldridge, 2009: 488).
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Panel veri analizinin siklikla kullanilmasinda, panel verinin karmasik yapisinin
analiz edilmesinde yararlanilan bilgisayar ortaminin ve paket programlarin gelismesinin
onemli bir etkisi olmustur (Baltagi, 2001: 5-7).

Panel veri kullanilarak olusturulan regresyon modelleri, panel veri regresyon
modelleri olarak adlandirilmaktadir. Basit bir dogrusal panel veri regresyon modeli
genel olarak su sekilde ifade edilmektedir:

Yie= Biit + Bait XoitTeeevnnnnn +Brit Xkie *+ eir 2
=12,..N ; t=12,....T

Bu modelde yer alan Y bagimli degiskeni, X agiklayici (bagimsiz) degiskeni (k-
1 adet) ve e sifir ortalama ve sabit bir varyansa sahip hata terimini gostermektedir. i
yatay kesit veri boyutunu (i= 1,......,N ), t ise zaman serisi verisi boyutunu (t=1,......,T),
P ise sabit katsayilar1 gostermektedir (Gujarati, 2003: 636).

Panel veri modelleri yatay kesit ve zaman boyutundaki degismeleri yakalamak
icin degisik sekillerde kurulabilir. Bunlar1 asagidaki gibi gosterebiliriz (Hsiao, 2003:
15):

1- Egim katsayilarinin sabit, kesigimin yatay kesit birimlerine bagli olarak degistigi
model:

k
Yie = Zﬁj Kjie +a; + & 3)
J=1

2- Egim katsayilarinin sabit, kesisimin hem yatay kesit birimleri hem de zamanla

birlikte degistigi model:
K

Yie = Zﬁj Xjie + e + & (4)
J=1
3- Biitiin katsayilarin yatay kesit birimlerine bagli olarak degistigi model:
K
Yie = Bji Xjie +a; + & (5)
Jj=1

4- Biitiin degiskenlerin hem yatay hem de zamanla birlikte degistigi model:

k
Yie = Zﬁjit Xjie +aic + & (6)
J=1

Denklem (3) ve (4) gibi sabit egimli ve degisen sabit terimli degiskenlere sahip
modeller, panel veri analizinde en fazla kullanilan modellerdir. Ciinkii bu modeller
“katsayilar her zaman ortak bir deger alir” varsayimina basit fakat yeterince genel bir
alternatif sunmaktadir.
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4.2.2. Rassal Etkiler Modeli (Random Effects Model)

Rassal etkiler modeli birimde ve zamanda meydana gelen farkliliklar1 ele
almasina gore farkli adlandirilmaktadir. Rassal etkiler modeli, sadece kesit birimler
arasindaki farkliliklart ele aliyorsa, “Tek Yonlii Rassal Etkiler Modeli” olarak
adlandirilir. Rassal etkiler modeli her iki boyuta goére meydana gelen farkliliklar1 ele
aliyorsa “Iki Yonlii Rassal Etkiler Modeli” olarak adlandirilir (Yerdelen Kaygin, 2013:
74).

Modelde:

Ujp = Vi T 14 (7
Yie= Bie + B Xvie + B2 Xoip +ovvven + B Xiie + Vie + Wi (8)
Yie = Boit + k=1 B Xuie + (vie + 1) )

Burada hata terimi (v;; + u;)’ den olugmaktadir; v;; tiim hatalar1 gosterirken y;
birim hatayr yani, birim farkliliklarin1 ve sabit zamana goére birimler arasindaki
degismeyi gosterir. Bir baska ifade ile y; i. Yatay kesit birimin sabitini temsil eder. (v;,
+ u;) teriminden dolayr model hata bilesenleri modeli olarak adlandirilir (Greene, 2002:
690-693).

4.2.3. Sabit Etkiler Modeli ( Fixed Effects Model)

Katsayilarin birimlere veya birimler ile zamana gore degistiginin varsayildigi
modellere “Sabit Etkili Modeller” denmektedir. (2) no’lu model,

Vit = B1i + B2 Xaie + B3 Xzie + e (10)

haline gelir. Bu modeli f;;; ifadesi acilarak yeniden yazilirsa,

Vit = B1i D1j + B12 Dai +...% By Dyi + B2 Xoie + B3 X35t + €5t (11)
N K

= Zﬁu D;; + Zﬁkxkit + ey (12)
=1 k=2

elde edilir. Burada N birey ve K-1 tane agiklayict degisken vardir. Ayrica;

- 1 i=1

Dy; _{O, Diger Durumlar ~ >**ttttire , (13)
- 1 i=N

Din _{0’ Diger Durumlar (14)

Bu modelde, sabit katsay1 yer almadigindan N sayida birim arasindaki farklilik N
sayida kukla degisken kullanilarak incelenmektedir (Pazarlioglu-Kiren Giirler, 2007:
37-38).
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4.2.4. Birim Kok Testleri

Birim kok testinin yapilmasi, zaman serisinin muhtemel bir sahte regresyon
sonucu vermemesi agisindan 6nem arz etmektedir. Birim kok smamasi, Dickey ve
Fuller (1981) tarafindan gelistirilmistir.

Dickey ve Fuller testi, li¢ regresyon denklemine bagli olarak yapilmaktadir.

Yalin Hali:

AYy =yYe 1 tuy (15)
Sabit Terimli:

AY, = ap +yYeq + U (16)

Sabit Terimli ve Trendli:
AY, = ag + a; + YY1+ u; (17)

Yapilan bu testlerin sonucunda DF istatistikleri MacKinnon kritik degerleriyle
karsilastirilarak; sifir hipotezi (Hy: y = 0), alternatif hipoteze karst (H;: y # 0) test
edilmektedir. Sifir hipotezi serinin birim koke sahip oldugunu, yani duragan olmadigin,
alternatif hipotez ise serinin birim kok igermedigini, yani duragan oldugunu ifade
etmektedir (Dickey ve Fuller, 1979: 427-431).

Im, Peseran ve Shin, panel birim kok testinde Dickey Fuller (ADF) test
istatistigini kullanmaktadir. Bu test sonucunda, paneldeki her bir birim i¢in ADF
hesaplanilarak, ADF’lerin ortalama test istatistigine bakilmaktadir.

Im, Peseran, ve Fisher odakli testler (ADF ve PP testleri gibi), bireysel birim kok
testleri olarak adlandirilmaktadir (Im vd., 2003: 53-74). Im, Peseran, Shin testi,
asagidaki denklemde goriilecegi iizere trendli ve sabitli genis bir regresyon denklemine

dayanmaktadir.

pi
Ayie = i+ BYyit-1 + Z Oik AYit—ke + €it (18)
k=1

Levin, Lin, Chu birim kok testleri ise ortak birim kok testleri olarak anilmaktadir
(Levin vd., 2002:1-24).
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Levin, Lin, Chu bireysel birim kok testlerinin alternatif hipotezlere kars1 siirl
giiciiniin oldugunu ifade etmislerdir. Bu test ile sifir hipotezi her bir bireysel zaman
serisinin birim kok igerdigini, yani duragan olmadigi seklinde, alternatif hipotez ise her
bir zaman serisinin birim kok igermedigi, yani duragan oldugu seklinde kurulmaktadir.
Levin, Lin, Chu asagidaki gibi bir modeli dikkate alir (Cetin-Murat, 2010: 174).

Pi
Ayir = pYit-1+ Oik Ayt + Anidme + i m =1,2,3 (19)
k=1

Burada d,,; deterministik degiskenler vektoriinii, «,,; ise modelin katsayilar
vektoriinii  gosterir. Levin, Lin, Chu testin 3 adimli bir prosediir seklinde
gerceklestirilmesini 6nermislerdir.

Bu calismada, serilerdeki duraganligin belirlenmesinde ortak birim kok olarak
Levin, Lin, Chu panel birim kok testlerinden yararlanilmistir.
4.2.5. Hausman Testi

Hausman testi sabit ve rassal etkiler tahmincileri arasinda anlamli bir fark olup
olmadigini test etmeyi saglar. Hausman, yokluk hipotezi ile ( Hy : E (u;; | Xi:)=0) X;;
ve u; arasinda iliskinin bulunmadigini gosteren bir test gelistirmistir. Hausman testinin
temeli, sabit ve rassal etkiler tahmincilerinin kiyaslanmasina dayanmaktadir. Sabit
etkiler tahmincisi (GIT) hem yokluk hipotezi hem de alternatif hipotez altinda
tutarliyken, rassal etkiler tahmincisi (GEKK) yalnizca yokluk hipotezi altinda tutarli ve
etkindir.

GEKK tahmincisi sadece yokluk hipotezi altinda en iyi dogrusal sapmasiz, tutarl
ve asimptotik olarak etkin tahmincidir. Hausman testi sabit ve rassal etkiler
tahmincilerinin anlamli olarak farkli olup olmadigini test etmektedir. Bu nedenle
Hausman istatisti§i sabit ve rassal etkiler tahmincileri arasindaki fark olarak

A ~
_ Pgir e dayanmaktadir. Yokluk

A\
oriilebilmektedir. Test istatistigi =
gorilebilmektedir. Test istatistigi Berkk

A A N
hipotezi altinda p lim _ = 0 ve cov ( ) = 0°dir. Hausman istatistik degeri
a1 q9v  Boekk

biiyiikse, iki tahminci arasindaki fark anlamlidir. iki tahminci arasindaki fark anlaml
ise, yokluk hipotezi reddedilmektedir. Iki tahmincinin farkli olmasinin temel nedeni X;;
ve u; arasinda iliski olmasindan kaynaklanmaktadir. Sonug olarak Hausman testine gore
birim etkileri ile X;, arasinda korelasyon olmadigini ileri siiren yokluk hipotezi
reddediliyorsa, ile X;; ve u; ’ler arasinda iliskiye izin veren GIT ile GEKK arasindaki
fark Onemlidir. Bu durumda sabit etkiler tahmincisi tutarli, rassal etkiler tahmincisi
tutarsizdir (Cameroon-Triverdi, 2010: 266-267).
Hipotezler asagidaki gibidir;

H, : Rassal etkiler mevcuttur.
H; :Rassal etkiler mevcut degildir.

92



INJOSOS AL-FARABI INTERNATIONAL JOURNAL ON SOCIAL SCIENCES/ AL-FARABI ULUSLARARASI SOSYAL BILIMLER DERGISI

ISSN - 2564-7946 2018 Vol. 2/3

Hata terimi ile agiklayict degiskenler arasinda korelasyon yoksa, yani
H, hipotezinin reddedilmesi halinde sabit etkiler modeli, aksi halde rassal etkiler modeli
se¢ilmektedir (Hausman, 1978: 1251-1271).

4.3. Veri, Model ve Hipotez

Arastirmanin analizinde 2012-2016 yillar1 arasinda, BIST 100 Endeksinde islem
goren ve analize uygun veriler elde edilebilen 25 firmanin bes yillik verileri
kullanilmistir. Kullanilan veriler yillik olarak analize dahil edilmistir. 2012-2016
doneminde BIST 100 Endeksinde yer alip hi¢ tahvil ihra¢ etmeyen firmalar arastirma
disinda tutulmustur. Arastirmanin verilerine ulagsmak icin BIST 100 Endeksinde yer
alan tiim firmalarin kendi resmi web sayfalarinin yatirimei iliskileri boliimiinde yer alan
finansal tablolar1 ve faaliyet raporlari incelenmis ve veriler bu raporlardan alinmistir. Bu
veriler dogrultusunda oncellikle 2012-2016 donemlerinde tahvil ihra¢ eden firmalar
belirlenmistir. Belirlenen 25 adet firmanin tahvil ihraglarinda yillik olarak &demis
olduklar1 faiz oranlar1 ve kar pay1r dagitimi yapmis olduklar1 dénemlerde belirlenen kar
pay1 dagitim oranlar1 analizde kullanilmastir.

Analiz kapsaminda kullanilacak olan Regresyon Modeli’nin Panel OLS
regresyon modeli:

TOYFO;= o + B, KPDO;; + pj¢ (20)

Burada;

TOYFO : Tahvillere Odenen Yillik Faiz Oranlart

KPDO :Kar Pay1 Dagitim Oranlar1  (Toplam Kér Pay1 / Net Donem Kér1)

Arastirma da 25 firmanin 2012-2016 yillar1 arasinda 5 yillik veri seti kullanildigt
icin, bu kapsamda arastirma panel veri Ozelligi tasimaktadir. Bu verilerin
uygulamasinda (20) no’lu regresyon denklemi kurulmus ve model En Kii¢iik Kareler
Modeli (Pooled OLS) ile tahmin edilmistir. Regresyon denkleminin analizi i¢in Eviews

10 programi kullanilmistir.

Aragtirmanin amaglar1 g¢ergcevesinde asagida belirtilen hipotez belirlenmis ve
belirlenen bu hipotez istatistiksel analizlerle test edilmistir.

Ho : “Firmalarin kér pay1 dagitim oranlarinin, tahvillere 6denen yillik faiz oranlar
tizerinde etkisi yoktur.”
H; : “Firmalarin kir pay1 dagitim oranlarinin, tahvillere 6denen yillik faiz oranlar

uzerinde etkisi vardir.”
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Degisken Tamm Gozlem Arahg Veri Kaynagi
https://www.firma
TAHVILLERE ODENEN ismi.com.tr/yatirimci-
TOYFO YIILIK FAIZ ORANLARI 2012-2016 iliskileri/
https://www.firma
KAR PAYI DAGITIM ismi.com.tr/yatirimci-
KPDO ORANLARI 2012-2016 iliskileri/

4.4. Tammlayic Istatistikleri

(20) Numaral1 esitlikle tanimlanan kar pay1 dagitim oranlari ile tahvillere 6denen
yillik faiz oranlar1 arasinda istatistiksel olarak anlamli bir degisim olup olmadig1 ve
degisimin yoniinii belirlemeye yonelik regresyonunun Panel OLS metodu ile tahmin
sonuclarinin dayanagini teskil eden, panel veri analizinde kullanilan bagimli ve
bagimsiz degiskenlerin temel bazi tanimlayici istatistikleri Tablo 2’de yer almaktadir.
Tablo 2’de BIST 100 Endeksinde yer alan belirlenmis 25 firmanin tahvillere 6denen
yillik faiz oranlar1 ve kar payr dagitim oranlarina, Tablo 3’te degiskenlere ait aritmetik
ortalama, standart sapma ve diger istatistiki degerleri ayrintili sekilde yer almistir.

Tablo 2: Analizde yer alan firmalara ait tammmlayici istatististikler

Firmalar Degisken |Ortalama |Std sapma | Min Max
AKSA ENERJI URETIM | TOYFO 5,96 8,18 0,00 15,68
AS. KPDO 0,00 0,00 0,00 0,00
ANADOLU CAM | TOYFO 8,79 5,29 0,00 13,51
SANAYII A.S. KPDO 35,83 34,38 0,00 76,75
- TOYFO 11,12 6,80 0,00 17,95
ARGELIK A5, KPDO 44,92 15,97 20,10| 59,37
. TOYFO 5,80 7,96 0,00 15,08
AYEN ENERJTA3. KPDO 0,00 0,00 000 0,00
TOYFO 7,61 4,62 0,00 11,86
AYGAZ AS. KPDO 82,60 24.07|  46,00] 108,00
BANVIT  BANDIRMA | TOYFO 9,91 5,90 0,00 15,61
VIT AS. KPDO 0,00 0,00 0,00 0,00
COCA-COLA  ICECEK | TOYFO 6,66 3,90 0,00 9,86
A.S. KPDO 22,46 6,28| 16,74 31,77
. TOYFO 9,78 5,55 0,00 13,75
DEVA HOLDING A.S. KPDO 0,00 0,00 0,00 0,00
DOGAN SIRKETLER GR. | TOYFO 11,23 1,62 9,48| 13,14
HOLDING A.S. KPDO 0,00 0,00 0,00 0,00
EREGLI DEMIR  VE|TOYFO 4,19 5,74 0,00/ 10,68
CELIK FAB. T.A.S. KPDO 30,28 10,41 17,00 41,00
GLOBAL YATIRIM | TOYFO 12,86 171 11,00] 14,225
HOLDING A.S. KPDO 8,50 7,85 0,00 15,73
is GAYM. YAT. | TOYFO 7,73 7,20 0,00 14,92
ORTAKLIGI A.S. KPDO 25,79 15,73 8,56| 45,86
KARDEMIR KAR. DE.|TOYFO 5,37 7,37 0,00 13,94
CE. VE TIC. A.S. KPDO 10,06 13,84 0,00| 27,04
KARSAN OTO SAN. VE | TOYFO 8,13 7,43 0,00 13,88
TICARET A.S. KPDO 0,00 0,00 0,00 0,00
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. TOYFO 10,30 1,24 8,60 11,01

KOG HOLDING A.5. KPDO 31,94 9,88 17,00 40,77
. TOYFO 10,55 6,15 0,00| 15,99

NET HOLDING A.§. KPDO 2,40 5,36 0,00| 11,98
- TOYFO 8,38 5,10 0,00] 12,92

SODA SANAYILA.S. KPDO 30,40 1537 16,00 55,00
: TOYFO 8,29 5,07 0,00| 1243

TAT GIDA SANAYLAS. RpRG 5,77 12.00|  000| 2885
TOFAS TURK OTOMOB. | TOYFO 9,93 1,90 7,78 12,0
FAB. A.S. KPDO 69,40 29,37| 36,00] 107,00
TRAKYA CAM SANAYII | TOYFO 8,38 5,10 0,00 12,92
AS. KPDO 30,40 15,37| 16,00 55,00
TURKCELL TOYFO 5,89 8,12 0,00| 16,12
ILE.HIZMET. A.S. KPDO 9,80 20,28 0,00 46,00
TUPRAS-TURKIYE TOYFO 9,64 2,04 7,49 12,36
PETROL RAF. A S. KPDO 53,40 38,31 0,00] 89,80
TURK  TELEKOMOUN. | TOYFO 7.41 7,40 0,00| 17,23
AS. KPDO 69,19 39,83 0,00] 92,72
TURKIYE SISE VE CAM | TOYFO 8,34 5,09 0,00] 12,80
FABR. A.S. KPDO 21,50 741 1374 32,76
ZORLU EN. ELEKT.|TOYFO 11,71 6,55 0,00 14,97
URETIM A.S. KPDO 0,00 0,00 0,00 0,00

Tablo 3: Degiskenlere ait tamumlayici istatististikler

TOYFO KPDO

23,3853

Ortalama 8,5502
. 15,7300

Median 10,3600
Maximum 108,00

17,95
. 0,00

Minimum 0,00
29,01670

Standart Sapma 5,57162
Carpikhk -0.600 1,250
0,681

Basikhik 1,075
Gozlem Sayisi 125 125
Yatay Kesit o5 25

4.5. Panel Veri Analiz Sonuclari

Modelde yer alan bagimli ve bagimsiz degiskenlerin duragan diizeyleri ile
regresyon analizine katilmasi sahte regresyon sorunu ile karsilasmamak i¢in dnemlidir.
Bu calismada, serilerdeki duraganligin belirlenmesinde ortak birim kdk olarak Levin,
Lin, Chu panel birim kok testlerinden yararlanilmistir. Levin, Lin, Chu panel birim kdk
testleri sonuglar1 Tablo 4°te yer almaktadir.
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Tablo 4: Levin, Lin&Chu panel birim kok test sonugclari

TOYFO

t-istatigi Olasilik (p) degeri
Levin, Lin&Chu t -30.3049 0.0000

KPDO

t-istatigi Olasilik (p) degeri
Levin, Lin&Chu t -3.32008 0.0004

Bagimli ve bagimsiz degiskenlerde hipotezler asagidaki gibi kurulmustur:

Hy: Seri duragan degildir (Birim kok vardir)
H;: Seri duragandir (Birim kok yoktur)

Tablo 4> te goriilebilecegi gibi analizde kullanilan TOYFO ve KPDO
degiskenlerinin hesaplanan p degerleri 0.05 kritik degerinden daha kiigiik olduklari i¢in
diizeyde duragan olduklari, yani birim koke sahip olmadiklart goriilmektedir. Modelde
kullanilan bagimli ve bagimsiz degiskenler icin hesaplanan p degerleri 0.05 kritik
degerini asmadigindan, serilerde ortak birim kok bulunmamakta serilerin birim kdke
sahip oldugunu ifade eden H, hipotezi reddedilmistir.

Panel veri analizlerinde serisel korelasyon, analiz sonuglarini etkilemekte,
standart hatalarin sapmasina ve sonuglarin tutarsiz olmasina yol a¢gmaktadir (Born-
Breitung, 2016: 1290-1316) .

Tablo 5: Breusch-Godfrey serial correlation LM test sonuglari

F-istatistic 1.843389 Prob.F(1.22) 0.1771

Obs* R-squared 1.860605 Prob. Chi-Square (1) 0.1726

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test istatistigi ile otokorelasyon, test
edilebilir. Tablo 5 test sonucu olasilik degerinin 0.1771 ¢ikmasi, hesaplanan p degeri
0.05 kritik degerinden daha biiylik oldugundan serilerde otokorelasyon yoktur
seklindeki H, hipotezinin kabul edildigini gostermektedir. Dolayisiyla, modelde
otokorelasyon olmadig1 sOylenebilir.

Panel veri modellerinde birim boyutunun varligt nedeniyle heteroskedasite
problemiyle sik¢a karsilagilmaktadir. Kullandigimiz modelde degisen varyanslhilik
sorununun bulunup bulunmadigi Breusch-Pagan-Godfrey LMh istatistigi ile test
edilecektir. Bu testte sifir hipotezi serilerde degisen varyansin bulunmadigini, alternatif
hipotez ise degisen varyansin bulundugunu belirtir.

Tablo 6’ da yer alan test sonucu olasilik degerlerinin 0.0186 ve 0.0187 ¢ikmast,

degisen varyans yoktur seklindeki H, hipotezinin kabul edilmedigini ortaya
koymaktadir. Bu sonug, modelde degisen varyans sorununun oldugunu gostermektedir.
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Calismada muhtemel degisen varyans sorununu ¢dzmek amaciyla, coef kovaryans
yontemi olarak white (diagonal) kullanilacaktir (Reed-Ye, 2011: 989).

Tablo 6: Heteroskedasite (degisen varyans) testi sonuclari

F-statistic 5.691352 Prob. F(1,123) 0.0186
Obs*R-squared 5.528103 Prob. Chi-Square(1) 0.0187

Yatay kesit bagimliliginin varhigi, zaman boyutu yatay kesit boyutundan biiyiik
oldugunda (T>N); Berusch Pagan (1980) CD,,, testiyle, zaman boyutu yatay kesit
boyutuna esit oldugunda (T=N); Pesaran (2004) CD,,, testiyle, zaman boyutu yatay
kesit boyutundan kiigiik oldugunda (T<N); Pesaran (2004) CD;,, testiyle kontrol
edilmektedir (Eratas vd., 2015: 403). Bu arastirmada firma (N=25) ve yil (T=5) oldugu
icin, Pesaran (2004) €D, testi kullaniimustir.

Tablo 7: Pesaran €Dy, test sonuglar:

Test Statistic d.f. Prob.

Pesaran Scaled LM 955.5351 300 0.0000

Tablo 7’de verilen sonuglara gore; olasilik degerleri 0.05’ten kiigiik oldugu igin,
serilerde ve denklemde yatay kesit bagimliligi bulunmaktadir. Bu durumda paneli
olusturan firmalar arasinda, yatay kesit bagimlilig1 oldugunu gosterir. Bu sonuca gore
bagimli degisken modeli i¢in H, hipotezi reddedilmektedir. Bu durum modeldeki
verilerin  havuzlanamayacagint ve model analizi i¢in klasik regresyonun
kullanilmayacagini gostermektedir.

Hausman testinin verilerine gore veri seti analizi igin sabit etkiler modelinin mi
yoksa rassal etkiler modelinin mi uygun olduguna karar verilir. Bu testte Hy bos
hipotezi, ‘‘rassal etkiler modeli sabit etkiler modelinden daha etkindir’® seklinde
kurulur.

Hausman Testi sonucuna gore bulunan 0.7034 Prob. degeri 0.05 den oldukga
bliyiik oldugundan H, bos hipotezinin ‘‘rassal etkiler modeli sabit etkiler modelinden
daha etkindir’” gecerli oldugu ve rassal etkiler modelinin tercih edilmesi gerektigi
goriilmektedir.

Tablo 8: Hausman testi sonuglari

Correlated Random Effects - Hausman Test

Test Summary Chi-Sq. Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.

Cross-section random 0.144970 1 0.7034

Hausman test sonucuna gore modelde panel veri analizinde yatay kesit
bagimlilig1 olarak rassal etkiler metodunun kullanilmasi gerekmektedir. Ayrica modelde
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f-istatistigini anlamli olmasi agisindan zaman periyodunda sabit etkiler metodu
kullanilmistir. Regresyon modelinin coef covariance yontemi white (diagonal)
seceneginde, yatay kesitin rassal etkiler metodu ve zaman periyodunun sabit etkiler
metodu ile tahmin edilmesi durumunda f-istatistigi anlamli ¢ikmaktadir. Bu sekilde
olusturulan modelin tahmin sonuglar1 Tablo 9’ da gosterilmistir.

Tablo 9: Panel veri analizi kesite bagh rassal, zamana bagh sabit etkili modelin tahmin sonugclar

Degiskenler Katsay1 t istatistigi Olasilik (p) Degeri
Sabit 8.571070 19.33899 0.0000
KPDO -0.000495 -0.043484 0.9654
R? 0.574793

Diizeltilmis R? 0.556928

D-W Ist. 1.424056

F-Ist. 32.17279

F-ist. Prob. 0.000000

Yatay Kesit 25

Zaman Periyodu 5

Gozlem Sayisi 125

Hausman Prob. 0.7564

Ele aldigimiz orneklemde belirlenen 25 firma nezdinde kar payr dagitim
oranlarinin tahvillere 6denen yillik faiz oranlari lizerindeki etkisi arastirilmistir. Tablo
9°da diizeltilmis R? degerinin 0.5569 ¢ikmasi, bagimsiz degiskenlerin bagimh
degiskendeki degismelerin %56’sin1 aciklayabildigini; F istatistigi sonucunun 0.000000
olmast ise, modelin bir biitiin olarak anlamli oldugunu gostermektedir. Bulgulara gore
calisma kapsaminda belirlenen model anlamli ¢ikmus, diisiik diizeyde negatif bir etki
olmakla beraber, kar payr dagitim oranlar ile tahvillere 6denen yillik faiz oranlar
arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iliski saptanmamustir.

Tablo 9’da bulunan degerlere gore H; reddedilmis olup, H, kabul edilmistir.
Yani “firmalarin kar payr dagitim oranlarinin, tahvillere 6denen yillik faiz oranlar
tizerinde etkisi yoktur” hipotezi kabul edilmistir.

GENEL DEGERLENDIRME VE SONUC

Firmalar, kar pay1 dagitim politikasini etkileyen faktorleri inceleyerek, yatirim
seceneklerine, gelisme ve biiyiime hedeflerine uygun bir kar payr dagitim politikasi
belirlemelidir. Belirlenen kar payr dagitim politikas1 tlizerinde, gerekmedikce bir
degisiklik yapilmamalidir. Firmalar sermaye yetersizligini karsilamak, yatirimlarim
finanse etmek, gelismek ve biliylimek i¢in 6zsermaye ve yabanci kaynaklar1 kullanirlar.
Firmalarin hedefledikleri sermaye yapilari 6nem arz etmektedir. Ciinkil sermaye yapilari

98



INJOSOS AL-FARABI INTERNATIONAL JOURNAL ON SOCIAL SCIENCES/ AL-FARABI ULUSLARARASI SOSYAL BILIMLER DERGISI

ISSN - 2564-7946 2018 Vol. 2/3

ile ilgili verilen kararlardan, firmalarin sermaye maliyetleri, sermaye biitgelemeleri ve
piyasa degerleri dogrudan etkilenmektedir.

Yabanci kaynak kullanimi firmaya faiz, kur farki ve benzeri giderler olarak
maliyetlenir. Yabanci kaynak kullanimi degisik sekillerde olabilir. Firmalarin ihtiyag
duydugu kaynaklar1 tek basina bankalar sisteminin veya 06z kaynaklar ile
saglanamayacagi muhakkaktir.

Tahvil ihracinda bor¢lanma siiresinin uzun olmasi, faiz ve anapara 6demelerinin
bu siire boyunca devam etmesi, ekonominin istikrarli oldugu durumlarda firma
lehinedir. Ancak bu uzun siire i¢inde ortaya cikacak olan ekonomik darbogazlar ve
ekonomik istikrar1 bozucu beklenmedik olaylar ve durumlar doviz kurlarinda artisa yol
aciyorsa, firma hesaplanandan ¢ok daha yiiksek oranlarda tahvil maliyetleri ile
karsilagir. Bu ylizden tahvil ihract ile bor¢lanmalarda, beklenenden daha yiiksek
maliyetler ile karsilagmamak icin, firmalar bu siire zarfinda finansal tiirev iirlinleri
kullanarak bu etkileri minimize edebilirler.

Sermaye piyasalarinin  gelisebilmesi ig¢in  bireylerin  yiiksek tasarruf
aligkanliklarinin gelistirilmesi ve firmalarin uzun vadeli fonlara erisimi kolay olmalidir.
Fakat Tiirkiye’de tasarruf sahipleri genellikle kisa vadeli yatirimlar yapmaktadir ve
diisiik gelir seviyeleri sebebiyle de tasarruf diizeyi diisiiktiir. Finansal enstriimanlarin arz
ve talep dengesinin istenilen diizey ve islem hacimlerinde gerceklesmesi, iyi gelismis
sermaye piyasalarinin varligma baghdir. Dolayisiyla “firmalarin kar payr dagitim
oranlarinin, tahvillere 6denen yillik faiz oranlari iizerinde etkisi yoktur” hipotezinin
kabul edilmis olmasi, 6zel sektdr tahvil ihraclarinin giiniimiiz piyasalarinda heniiz tam
olarak istenilen diizeyde bir arz talep dengesinin ve tahvil ikincil piyasalarin
olusmadigindan kaynaklandig: diisiiniilmektedir. Tiirkiye’de 6zel sektoriin tahvil ihract
icin gerekli sartlarin olusmasi i¢in tasarruflarin artmasi, ekonominin biiylimesi, uzun
donem istikrar beklentilerinin olusmasi, kredi derecelendirme kuruluslarinca firmalar ve
tilke nezdinde olumlu kredi notlarinin verilmesi ve tahvil ihra¢ maliyetlerinin minimum
seviyeye c¢ekilmesi gerekmektedir.

Ozel sektdr tahvil ihraci ile ilgili sayisal veriler gegmis donemlerde ¢alisma
yapmaya yetecek diizeyde olmamasi, 2010 doneminden sonra 6zel sektdr tahvil ihrag
hacminin artmasi dolayisiyla ¢alismada 2012-2016 ddénemlerinin baz alinmasi ile
calisma sonuglarinin verilerine gore sermaye piyasasinda yer alan firmalar calisma
sonucuna gore tahvil ihracina karar verirken kar dagitip dagitmama veya kar payi
dagitilacaksa dagitilacak oranin tahvil maliyetine etkisini gormiis olacaklardir.
Gelecekte tahvil ihra¢ maliyetine etkisi olabilecek daha genis ¢apta mikro ve makro
faktorler ele alinarak galigmalar yapilabilir.
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