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Ozet

Bu ¢aligmanin amaci firmalarin nakit akisi belirsizliklerinin nakit kar pay1 dagitim
tutaria ve olasiligina etkilerinin ortaya konulmasidir. Bu amag¢ dogrultusunda Borsa
Istanbul’da (BIST) islem goren 165 adet imalat sektorii firmasmin 2005-2017
arasindaki yillik verileri klasik panel veri ve panel logit veri modelleriyle analize tabi
tutulmustur. Ilgili modellerde diger kontrol degiskenleri konuya iligkin literatiirde
siklikla kullanilan serbest nakit akiglari, aktif biiyiikliigii, finansal kaldirag, piyasa
degeri/defter degeri, karlihik, dagitilmamis karlar/toplam G6zsermaye olarak
belirlenmistir. Analiz sonuclari, firmalarin nakit akisi belirsizliklerinin dagitilan kar
pay! tutarin1 ve olasiligini olumsuz yonde etkiledigini gostermektedir. Buna gore,
firmalar nakit akis1 belirsizliklerine maruz kaldiklarinda nakitlerini kar payr olarak
dagitmak yerine korumay1 tercih etmektedir. Ayrica, kar payr dagitim ile serbest nakit
akisi, aktif biiylikliigii, piyasa degeri/defter degeri, karlilik, dagitilmamis karlar/toplam
Ozsermaye arasinda pozitif; finansal kaldirag arasinda ise, negatif iliski bulunmustur.

Anahtar Kelimeler: Kar Pay1 Dagitimi, Nakit Akis1 Belirsizligi, BIST, Panel Veri
Analizi, Panel Logit Analizi.
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Abstract

The aim of this study is to determine the effects of cash flow uncertainty on the
amount of dividend distributions by firms and the probability of paying dividends. In
line with this aim, we analysed the yearly data of 165 manufacturing firms quoted on
Borsa Istanbul (BIST) over 2005-2017 period using panel data and panel logit models.
Based on the previous studies, our control variables are determined as the free cash
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flow, asset size, financial leverage, market-to-book ratio, profitability and retained-
earnings-to-total-earnings ratio. The results show that cash flow uncertainty negatively
affects the amount of dividends paid and the probability of paying dividends.
Accordingly, firms prefer to protect their cash rather than distributing them as
dividends when they face uncertainty in cash flows. Furthermore, the results show that
free cash flow, asset size, market to book, profitability and retained-earnings-to-total-
earnings ratio affect dividends positively, whereas leverage affects it negatively.

Keywords: Dividend Distribution, Cash Flow Uncertainty, BIST, Panel Data Analysis,
Panel Logit Analysis.
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1. Giris

Finans teorisinde, firmalarin amaci ortaklarin servetinin, bir baska deyisle,
firmanin piyasa degerinin maksimum noktaya ulastirilmasidir. Firmanin piyasa degeri,
en temel yontemlerden biri olarak, ortaklara nakden dagitilmasi beklenen kar paylarinin
bugiinkii degere indirgenmesiyle tespit edilmektedir. Dolayisiyla, firma degeri ile kar
pay1 politikalar1 arasinda yakin bir iligki bulunmaktadir. Bu itibarla, kar pay1 politikalari
ve bu politikalara etki eden faktorlerin konu edildigi arastirmalara literatiirde genis
Olciide yer verilmistir. Yapilan calismalar kar payr dagitim kararinmi 6zellikle karlilik,
yatirim firsatlari, borg politikasi, serbest nakit akisi, likidite, firma biiytikligi ve firma
yast gibi faktorlerin etkiledigini ortaya koymustur.

S6z konusu faktorlerin yani sira, gesitli iilkelerde firma yoneticileriyle yapilan
anket c¢alismalariyla kazanglardaki istikrarin kar pay1 dagitim kararlarinda son derece
onemli rol oynadigi belirlenmistir. Brav ve Dig.” nin (2005) Amerika’da, Baker ve
Powell’mm (2012) Endonezya’da, Baker ve Kapoor’un (2015) Hindistan’da, Baker,
Kiligaslan ve Arsal’in (2018) ise Tiirkiye’de gergeklestirdikleri anket caligsmalari
bunlara 6rnek olarak verilebilir. Kazanglardaki istikrarin kar payi politikalarindaki
onemi anket c¢alismalariyla acikca ortaya konulurken, konuyla ilgili ampirik
calismalarin ise sinirl sayida oldugu goriilmektedir. Anket calismalarinda genel olarak
muhasebe karlar1 ile temsil edilen kazanglarin nakit akisi yaratma yoniiniin ihmal
edildigi de unutulmamalidir. Bu nedenle, karin nakden dagitilabilmesi i¢in firmalarin
esas itibariyla nakit akiglarinin yeterli diizeyde olmasi gerektigi dikkate alinarak,
kazanglarin kar paylar tizerindeki etkisinin nakit akislar1 tizerinden ampirik olarak test
edilmesinin literatiire 6nemli katki saglayacagi diisiiniilmektedir.

Diger taraftan, gelecekte beklenen nakit akislarindaki belirsizligin de firmalarin
kar pay1 politikalar1 iizerinde 6nemli etkiye sahip faktorler arasinda degerlendirilmesi
gereklidir. Oncelikle, belirsizlik durumunda yéneticiler ileride yasayabilecekleri nakit
probleminin Oniine ge¢cmek i¢in daha ihtiyathh davranmak durumunda kalabilirler.
Ayrica, nakit akislarindaki belirsizlik yatirimeilarin risk algisinin olumsuz yonde
degismesine ve dis kaynak maliyetinin yiikselmesine neden olacaktir. Bu durum,
yoneticilerin i¢ kaynaklara olan talebini daha da arttiracak ve daha diisiik miktarda kar
pay1 6denmesine yol agacaktir (Chay ve Suh, 2009). Bu beklenti kar pay1 teorilerinden
islem maliyeti teorisince de Ongoriilmektedir. Islem maliyetleri ayn1 zamanda ihrag
maliyetleri olarak adlandirilmaktadir ve dis finansman saglamak igin ihra¢ edilen
menkul kiymetlerin ihracinda karsilasilan bagvuru {icretleri, yiiklenim aracilig1 iicretleri,
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yasal iicretler, danigmanlik {icretleri ve rating firmalarina 6denen ticretleri kapsamina
almaktadir (Ibrahim ve Mazlan, 1998). Teoriye gore, islem maliyetlerinin yiiksek
olmasi firmalar1 yatirimlarinin finansmaninda i¢ kaynak kullanimina dogru
yonlendirecektir (Alli, Khan ve Ramirez, 1993). Crutcley (1987) riski yiiksek olan
firmalarin islem maliyetlerinin de yiiksek oldugunu ifade etmis ve Holder, Langrehr ve
Hexter (1998) s6z konusu riski islem maliyetlerinin bir gdstergesi olarak kullandigi
calismalarinda, risk ve kar payr dagitimi arasinda negatif iliski oldugu sonucuna
ulasmislardir!.

Nakit akist belirsizligi ve dagitilan kar paylar1 arasinda negatif iliskinin oldugunu
ifade eden bir diger goriis de sinyal teorisine dayanmaktadir. Sinyal teorisine gore
yatirimcilarin dagitilan kar paylarini gelecekteki nakit akislarina dair bir sinyal olarak
algiladiklar1 dikkate alindiginda, firmalarin yiiksek kar paylarmi siirdiireceklerine
inanmadikca kar payr artiriminda bulunmayacaklari da sdylenebilir. Cilinkii kar pay1
azaltma kararlar hisse senedi fiyatlarin1 6nemli dl¢lide diisiiriir. Bu teoriye gore nakit
akis1 belirsizligi yiiksek olan firmalarin dagitilan kar paylar1 azalir (Bradley, Capozza ve
Seguin, 1998).

Bununla birlikte, temsilcilik teorisine gore, kar payr dagitimi temsilcilik
maliyetlerini azaltmaktadir. Bunun sebebi ise, serbest nakit akiglarinin kar pay1 seklinde
dagitilmasinin yonetimin s6z konusu nakit akiglarin1 kendi ¢ikarlar1 dogrultusunda
kullanmasin1 engelleyebilmesi ya da azaltabilmesidir (Jensen, 1986; Lang ve
Litzenberger, 1989). Bradley, Capozza ve Seguin (1998, s. 556) nakit akisi belirsizligi
fazla olan firmalarin ayni zamanda potansiyel temsilcilik maliyeti en yiiksek olan
firmalar oldugunu ve bu durumdaki firmalarda yatirnmcilarin nakit akislarindaki
belirsizligin yoOneticilerin bizzat kendilerinden mi yoksa yoOnetimin disindaki
faktorlerden mi kaynaklandigini bilemediklerini ifade etmislerdir. Dolayisiyla yiiksek
seviyede nakit akis1 belirsizligi olan firmalarda kar pay1 dagitimi, yoneticilerin ortaklar
adina deger yaratmayan yatirimlara yonelmesini engelleyen bir garanti islevi
gormektedir. Temsilcilik teorisine gore nakit akisi belirsizligi ve kar payr dagitimi
arasinda olumlu iligki beklenmektedir.

Kar payu ile iliskili olan teorilerden eldeki kus teorisinde de nakit akisi belirsizligi
ve dagitilan kar pay1 arasinda olumlu iliski olmast ongoriilmektedir. Bu teoriye gore
belirsizlik ortaminda yatirimcilar, su an elde edecekleri kar payr gelirini daha garantili
gorecekleri i¢in, kar paymi sermaye kazancina tercih edebilirler (Baker, Kiligaslan ve
Arsal, 2018).

Gortldiugl tizere, nakit akis1 belirsizligi ve kér paylar1 arasindaki iliskiye dair
farkli teoriler ve farkli beklentiler s6z konusudur. Bu c¢alismanin amaci, Borsa
Istanbul’da (BIST) imalat sektdriinde 2005-2017 yillar: arasinda faaliyet gosteren 165
adet firmadaki nakit akisi belirsizliginin kar pay1 dagitim tutar1 ve olasilig1 tizerindeki
etkisinin ampirik olarak ortaya konulmasidir. Calismada nakit akiglarindaki belirsizlik
hisse senedi getirilerinin oynaklig1 ile Olclilmiistiir. Ayrica, serbest nakit akisi, aktif
biiylikliigii, finansal kaldirag, piyasa degeri/defter degeri, karlhilik, dagitilmamis
karlar/toplam 6zsermaye Olglitleri de diger kontrol degiskenleri olarak ¢aligmaya dahil
edilmistir.

! Bu galismalarda risk aylik getirilerin standart sapmas ile 6lgiilmiistiir.
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Bu c¢er¢evede, calismanin ikinci boliimiinde literatiir taramasina; tiglincii
boliimiinde veri ve yonteme, dordiincii boliimiinde analiz bulgularina yer verilmektedir.
Calisma besinci boliimle sonuglandirilmaktadir.

2. Literatiir Taramasi

Literatiirde nakit akisi1 belirsizligi ve kar pay1 politikasina iliskin ¢alisma sayisi
oldukca simirl sayidadir. Bradley, Capozza ve Seguin (1998), Chay ve Suh (2009),
Walkup’in (2016) ¢alismalar1 bu ¢alismalara drnek olarak verilebilir. Baker, Kiligaslan
ve Arsal’in (2018) c¢alismasi ile anket yontemi ile yapilan ancak yine kazanclardaki
belirsizligin 6nemine dikkat ¢eken Onemli bir calismadir. Bu boliimde hem bu
calismalara hem de kar pay1 dagitimini etkileyen diger faktorlere iligskin olarak yapilmis
olan 6nemli goriilen ¢aligmalara yer verilmistir.

Bradley, Capozza ve Seguin (1998) nakit akis1 belirsizligi ve kar payr dagitim
orani arasindaki iligskiyi gayrimenkul yatirnm ortakliklar1 tizerinde test etmigtir. Nakit
akis1 belirsizligi icin gerek bolgesel konum gerekse yatirim tiirli anlaminda olmak {izere
portfoy ¢esitliligi, kaldirag orani, varlik toplami ve firma biytikligi gibi faktorlerin
kullanildig1 ¢aligmada, ortakliklarin fiyatlarinin kar payindaki azalmaya 6nemli dl¢ilide
olumsuz tepki verdigi ve nakit akiglarinda belirsizlik bekleyen firmalarin kar payi
dagitim oranini disiirerek ileride yasayacaklar1 s6z konusu tepkiyi kontrol altina almak
istedikleri ifade edilmistir. Bu bakimdan elde edilen sonuglar sinyal teorisini
desteklemektedir.

Aivazian, Booth ve Cleary (2003) gelismekte olan iilkelerde (Giiney Kore,
Hindistan, Malezya, Tayland, Zimbabve, Urdiin, Pakistan, Tiirkiye) 1981-1990
doneminde Amerika’dakine benzer sekilde dagitilan kar payi oranlari iizerinde borg
oranlarinin etkisinin olumsuz; piyasa degeri/defter degeri orani ve 6zsermaye karliligi
oranlarinin etkisinin ise olumlu oldugu sonucuna ulasmislar; ancak, biiyiikliik, is riski
gibi faktorlerin etkilerinin tlilkeden iilkeye degistigini, maddi duran varliklara iliskin ise
degiskenin Amerika’dakinin aksine c¢ogu gelismekte olan iilkede karliligi olumsuz
yonde etkiledigini ifade etmislerdir. Calismada, Amerika ile kiyaslandiginda,
gelismekte olan iilkelerde kar payr dagitiminin daha fazla yapildigi ve analiz edilen
faktorlerin bir kismina olan duyarliligin daha fazla oldugu tespit edilmistir.

Deangelo, Deangelo ve Stulz (2006) firma biiyiikligii, cari ve ge¢mis donem
karliligi, biliylime, kaldirag, nakit ve kar pay:1 tarihinin kontrol degiskeni olarak
kullanildig1 logit analizlerinde, firmalarin kar pay1r 6deme olasiliklar1 ve dagitilmamis
karlar/toplam 6zsermaye orami arasinda olumlu ve anlamli iligki tespit etmis ve sz
konusu iligkinin karlihik ve biiyiime firsatlar1 arasindaki iligkiden daha kuvvetli
oldugunu belirtmistir. Calismaya gore ayrica karlilik, gegmis yil karliligr ve biiyiikliik
degiskenlerinin kar payr 6deme olasiligina etkisi olumlu; biiyliime firsatlar1 ve nakit
oraninin etkisi ise olumsuzdur. Calismada elde edilen bir diger sonug¢ da, dagitilmamis
karlar/toplam Ozsermaye (dagitilmamis karlar/toplam varliklar) oraninin kar payi
dagitimi baglatma ve durdurma olasiliklar1 tizerinde 6nemli etkiye sahip oldugudur.

Denis ve Osobov (2008) Amerika, ingiltere, Almanya, Fransa ve Japonya’da kar
pay1 dagitim olasilig1 ve biiytikliik, karlilik ve dagitilmamis karlar arasinda pozitif iligki
oldugunu ifade etmislerdir. Amerika disinda kar pay1 6deyen ve 6demeyen firmalarin
hisse senedi fiyatlar1 ile kar payr 6deme egilimi arasindaki iligkiye dair ise zayif bir
kanit sunulmustur. Calisma sonuclarinin temsilcilik bazli yasam dongiisii teorisini
desteklemekte oldugu vurgulanmustir.
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Al Kuwari (2009) Koérfez Ulkeleri Isbirligi Konseyine iiye olan iilkelerde 1999-
2003 yillar1 arasinda yapmis oldugu tobit analizinde hiikiimetin sermaye payindaki,
karliliktaki ve firma biyiikligiindeki artisin dagitilan kar payr oranmini arttirdigini,
kaldira¢ oranindaki artisin ise, s6z konusu orani azalttigini tespit etmistir. Calisma
sonuglarinin firmalarin temsilcilik problemini azaltmak i¢in kar pay1 ddedikleri goriisii
ile uyumlu oldugu ifade edilmistir.

Chay ve Suh (2009) 31 iilkede tobit ve logit modellerini kullandiklar
calismalarinda, nakit akisi belirsizliginin kar pay1 politikasini etkileyen 6nemli bir
faktor oldugunu ve hem dagitilan kar paymnm tutarini hem de kar payr dagitim
olasiligimni olumsuz ydnde etkiledigini ifade etmislerdir. S6z konusu etki, ¢alismada
kullanilan diger degiskenlerin (dagitilmamis karlar/toplam 06zsermaye, temsilcilik
degiskeni ve yatirim firsatlar1 degiskeni) etkilerinden daha kuvvetlidir.

Jabbouri (2016) Ortadogu ve Kuzey Afrika (MENA) gelismekte olan iilkelerinde
2004-2013 yillarinda kar payi politikasina etki eden faktorleri panel veri analizi yontemi
ile aragtirmis ve kar pay1 politikasinin biiyiime, kaldirag, serbest nakit akisi ve
ekonomik durum faktorleri ile olumsuz iligskiye; cari karlilik, likidite ve biiyiikliik
faktorleri ile olumlu iliskiye sahip oldugunu ortaya koymustur.

Walkup (2016) yapmis oldugu analizde, piyasa volatilitesinin gostergesi olarak
VIX endeksindeki oynakligin, firmaya 6zgii volatilitenin gostergesi olarak da firma
getirilerindeki oynakligin kar payr dagitma ihtimalini nakit diizeyi ne olursa olsun
azalttigini ortaya koymustur. Ayrica ¢aligmada piyasa volatilitesinin firmalarin kar pay1
azaltma/arttirma olasiliklar1 tizerindeki etkisinin firmalarin serbest nakit akisindan
etkilendigi ifade edilmistir. Firmaya ozgii volatiliteye iliskin sonuglar ise, firma
getirisinde daha yiiksek oynakliga sahip olan firmalarin kar pay1 azaltma olasiliklarinin
da yiikksek oldugunu ve bunun nakit diizeyi ne olursa olsun degismedigini
gostermektedir. Ancak getiri oynakligina sahip firmalarin kar paylarini arttirdigina dair
zayif da olsa bir bulguya rastlanmis olmasi, getiri oynakliginin kar paylarinda da
oynakliga sebep olduguna dair bir sonuca varilmasina sebep olmustur. Calismada
kullanilan diger degiskenlere iliskin elde edilen sonuglar ise, daha biiyiik olan, yatirim
firsatlar1 daha az olan, kazanglar1 ve nakit akislar1 daha yiiksek olan firmalarin kar pay1
dagitma ve artirma olasiliklarinin diger firmalara gore daha yiiksek oldugunu
gostermektedir. Diger taraftan, kar payr artirma olasiligi bor¢ diizeyi ile olumsuz
iligkiye sahiptir.

Kirkulak ve Kurt (2010) Tirkiye’deki halka acik firmalarin 1991-2006 yillari
arasindaki kar pay1 dagitim politikalarini analiz etmislerdir. Analiz edilen donemde kar
pay1 0deyenlerin gerek sayisinda gerekse Odedikleri kar payi tutarinda azalis oldugu
ortaya konulmustur. Ayrica, ¢aligma sonucunda karli ve yiiksek biiylime potansiyeli
olan firmalarin kar payr dagitmaya olan egilimlerinin daha fazla oldugu ve finansal
krizlerin firmalar1 kar pay1 6dememeye ittigi ifade edilmistir. Calismada elde edilen bir
diger sonug ise, eskiden kar pay1 6deyen firmalarda kar pay1 azaltma kararinin azalan
karlar, artan borglar ve diigiik yatirim potansiyeli ile baglantili oldugudur.

Baker, Kiligaslan ve Arsal (2018) BIST de islem goéren ve kar pay1 dagitimi yapan
firmalar tizerinde gerceklestirmis olduklar1 anket ¢aligmasinda, yoneticilerin firmalarin
cari y1l kazanclarini, beklenen kazanglarin1 ve kazanclarindaki istikrar1 kar payi
politikasin1 etkileyen en onemli faktorler olarak gordiikleri sonucuna ulagmiglardir.
Ayrica calismada firmanin likidite durumu ve ge¢mis yillardaki kar payr dagitim
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kaliplarinin da onemli goriilen faktorler arasinda yer aldig ifade edilmistir. Firmalarin
dagitacaklar1 karlan siirdiiriilebilir kazanglarina dayanarak belirledikleri ve daha sabit
bir kar pay1 politikasi siirdiirebilmek icin gayret gosterdikleri de anket calismasindan
cikan sonuglar arasindadir. Calisma sonucunda firmalarin hedef bir kar payt oraninin
bulundugu ve s6z konusu hedefe ulasmak icin kismi diizenlemelere gittikleri,
olaganiistii durumlar disinda kar payinda kesinti yapmadiklar1 ortaya konulmustur.

3. Kar Payi Politikasim1 Etkileyen Diger Faktorler
3.1. Serbest Nakit Akis

Serbest nakit akis1 tiim pozitif net bugiinkii degere sahip olan projeler icin gerekli
olan fonlar ayrildiktan sonra arta kalan fonlar1 ifade etmektedir. Jensen (1986) serbest
nakit akigindaki artisin, yonetimin bu nakdi kendi kisisel ¢ikarlari i¢in ve negatif net
buglinkii degere sahip projelerin finansmani i¢in kullanabilmesi sebebiyle, ortak ve
yoneticiler arasindaki temsilcilik problemini artirdigini ifade etmistir. Kar pay1 dagitima,
yonetimin kendi ¢ikarlar1 i¢in kullanabilecegi serbest nakit akisini azaltarak s6z konusu
problemin azalmasina yardimci olacaktir (Jensen, 1986; Lang ve Litzenberger, 1989).
Ayrica kar payr dagitimi, firmalari yeni projelerin finansmani i¢in dis piyasalara
yoneltecektir (Jensen, 1986, Deangelo, Deangelo ve Stulz 2006; Denis ve Osobov,
2008). Dis piyasalar da firmalar {izerinde saglayacaklar1 gozetim ve disiplinin
derecesine gore yonetimin ortaklarin ¢ikarlarmma aykir1 faaliyetlerde bulunma riskini
azaltacaktir (Guizani, 2017). Bu calismada, temsilcilik teorisine uygun sekilde serbest
nakit akis1 ve kar pay1 dagitimi arasinda olumlu iliski beklenmektedir.

3.2. Firma Biiyiikliigii

Jensen ve Meckling (1976) temsilcilik maliyetlerinin firma biiyiikligi ile birlikte
arttigin1 ifade etmistir. Firma biiylikliigli arttikca sermaye sahipligindeki gesitlilik de
artacak ve bu durum temsilcilik maliyetlerinin artmasina sebep olacaktir (Lloyd, Jahera
ve Page, 1985). Sermaye sahipligindeki ¢esitlilik bilgi asimetrisinin artmasina sebep
olacak ve ortaklarin firmanin i¢ ve dis faaliyetleri lizerindeki gozetimi ve yoneticiler
tizerindeki kontrolii azalacaktir. Bu durumdaki firmalarin yiiksek kar payr ddemeleri
onlar1 dis finansman ihtiyacina yoneltecek ve bdylece kreditorler ve sermaye
piyasalarinin firma {zerindeki gozetimi artacaktir (Al-Kuwari, 2009). Temsilcilik
teorisine gore firma biiytikliigi ve kar paylar arasindaki iliski olumludur.

Lloyd, Jahera ve Page (1985), Vogt (1994) ve Holder (1998) firma biiyiikliigiiniin
kar dagitim oranindaki Onemine isaret etmisler ve biiylik firmalarin daha olgun
oldugunu ve sermaye piyasasina daha kolay erigebildiklerini ifade etmislerdir. Bu
durum bu firmalarin i¢ kaynaklara bagimliligini azaltmakta ve daha fazla kar payi
dagitmalarina neden olabilmektedir (Holder, 1998). Ayrica, Fama ve French (2001)
daha kii¢iik firmalarin daha fazla biiyiidiiglinii ve dis finansmanin bu firmalar i¢in daha
maliyetli olduguna isaret etmistir. Aivazian, Booth ve Cleary (2003) da firma
biiyilikliigiinii finansal piyasalara erigimin bir gostergesi olarak kullanmig ve daha biiyiik
olan firmalarin finansal piyasalara daha kolay erismeleri sebebiyle biiyiikliik ve kar pay1
dagitimi arasinda olumlu iliski beklediklerini ifade etmislerdir. Diger taraftan, ¢alisma
sonucunda biliyliklilk degiskeninin etkisinin {ilkeden iilkeye degistigi ortaya
konulmustur. Alli, Khan ve Ramirez (1993) islem maliyetleri teorisi ve bunun yaninda
diger birka¢ teoriyi test ettigi c¢alismasinda firma biyikligini dis bor¢ islem
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maliyetlerinin bir gdstergesi olarak kullanmis ve firma biyiikligii ile dagitilan kar
paylar1 arasinda pozitif iliski bekledigini ifade etmistir?.

Manos (2003), Deangelo, Deangelo ve Stulz (2006), Denis ve Osobov (2008), Al
Kuwari (2009), Jabbouri (2016) ve Walkup (2016) firma biiyiikliigii degiskeni ile kar
pay1 dagitma olasilig1 ve/veya dagitilan kar pay1 orani arasinda olumlu iliski oldugunu
ortaya koymuslardir. Bu ¢alismada da agiklanmis olan teorik beklentiler dogrultusunda
firma biiyiikligii ve kar payr dagitma oram1 ve olasiligi arasinda pozitif iliski
beklenmektedir.

3.3. Finansal Kaldirag

Finansal kaldira¢ orani yiiksek olan firmalar i¢ kaynaklarimi yikiimliiliikklerin
yerine getirilmesi icin kullanacaklarindan daha az kar pay1 dagitabilirler (Al Kuwari,
1998). S6z konusu firmalarin faiz ve anapara 6deme yiikiimliiliikleri nedeniyle dis
finansmana olan ihtiyaglar1 da daha fazla olacaktir. Ayrica bu firmalarin artan finansal
riskleri nedeniyle katlanacaklar1 dis finansman maliyetleri, kaldirag orani diisiik olan
firmalara gore daha yiiksek olabilecektir. Islem maliyetleri yaklasimma dayanarak
Rozeff (1982) dis finansman ihtiyaci fazla olan ve bu nedenle kaldira¢ orani fazla oran
firmalarin, daha az kar pay1 dagitmasi gerektigini, zira dagitilan kar paylarinin islem
maliyetlerini de arttiracagini ifade etmistir. Bu nedenle borcu yiiksek olan firmalarin
karlar1 dagitmayip otofinansmana yonelmesi beklenmektedir.

Konu ile ilgili olarak temsilcilik teorisince bor¢ ve kar payr 6demeleri arasinda
beklenen iliski de negatiftir. Jensen (1986), Agrawal ve Jayaraman (1994) ve Johnson
(1995) kar payr ve bor¢ O0demelerinin serbest nakit akisini azaltmada birbirlerinin
ikamesi gibi kullanilabildiklerini ifade etmislerdir. Gerek bor¢ gerekse kar payi
O0demeleri yonetimin kendi ¢ikarlar1 dogrultusunda fakat firmanin ortaklar1 aleyhinde
kullanabilecegi serbest nakit akisini azaltacaktir. Ayrica, bor¢ ya da kar pay1 6demesi
yapma mecburiyeti yoneticileri karli olmayan projelerden uzak durmaya itecektir
(Johnson, 1995). Bu nedenle temsilcilik teorisinin serbest nakit akisi hipotezine
dayanarak bor¢ ve kar pay1 6demeleri arasinda beklenen iligski negatiftir.

Aivazian, Booth ve Cleary (2003) yiiksek bor¢ oranlarinin finansal kisitlara isaret
ettigini ve bu nedenle de dagitilan karlar1 olumsuz etkiledigini ifade etmistir. Kirkulak
ve Kurt (2010) yapmis olduklar1 ¢alismada, bor¢ diizeyinin kar payr O6deme
kararlarindan ziyade kar pay1 azaltma kararlarinda 6nemli bir etkisinin oldugunu ortaya
koymustur. Buna gore, artan bor¢ diizeyleri dagitilan kar paylarinda azalmaya sebep
olmaktadir. Al-Kuwari (2009), Jabbouri (2016) ve Walkup (2016) finansal kaldira¢ ve
kar paylar1 arasinda olumsuz yonlii iliski oldugunu ortaya koyan diger ¢alismalardir. Bu
calismada da finansal kaldirag ile kar pay1 arasinda beklenen iliski olumsuzdur.

3.4. Bilyiime Firsatlar

Sinyal teorisine gore yiiksek kalitedeki firmalar kalitelerinin yiiksek oldugu
bilgisini yatirimcilara iletmek igin yiiksek kar pay1r 6demesinde bulunurlar (Easterbook,
1984). Bir diger ifade ile yiiksek biiyiime firsatlarina sahip olan yiiksek kalitedeki
firmalar yonetici ve yatirimci arasindaki bilgi farkliligin1 ytiksek kar payr dagitimi ile
gidermeye c¢alismaktadirlar (Bhattacharya, 1979). Bu nedenle sinyal teorisine gore
biiylime firsatlari ve kar pay1 arasinda beklenen iligki pozitiftir.

2 Alli, Khan ve Ramirez (1993) yaptiklari faktdr analizinde islem maliyetleri agisindan firma
biiyiikligiinii istatistiksel olarak anlamli bulmamiglardir.
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Temsilcilik teorisine gore ise, karl yatirim firsatlar1 olmayan firmalar negatif net
buglinkii degere sahip projeleri kabul etmektense yiiksek kar payr ddemeyi tercih
etmektedir (Smith ve Warner, 1979). Ayrica yatirim firsati1 az olan firmalarda fazla olan
serbest nakit akimi kar payi ile dagitildiginda bu naktin yonetimin kisisel ¢ikarlar1 i¢in
kullanilmasiin Oniine ge¢ilmis olunacaktir. Yine temsilcilik teorisine gore, yliksek
yatirim firsatina sahip olan firmalar ise, serbest nakit akislarinin az olmasi sebebi ile
daha az kar pay1 dagitacaklardir (Gul, 2010).

Ayrica islem maliyetleri teorisine gore biiyiime firsatlar1 dis finansman ihtiyacini
artiracaktir. Dis finansman islem maliyetlerine bagli olarak i¢ kaynaklara gore daha
maliyetlidir. Bu nedenle biiylime firsati fazla olan firmalarin islem maliyetlerinden
kaginmak i¢in hi¢ kar pay1 6dememesi ya da diisiik diizeylerde kar pay1 6demesi uygun
olacaktir (Rozeff, 1982, Holder, 1998).

Fama ve French (2001) 1978-1999 doneminde Amerika’da kar paylarinda
yasanan diisiisiin, yatirim firsatlar1 fazla olan firmalarin sayilarindaki artis ile iliskili
oldugunu ifade etmistir. Smith ve Watts (1992) kar paylar1 ve yatirim firsatlarinin
firmalarin nakit kaynaklarinin kullanimi i¢in yaristigini ve yiiksek yatirim firsatlarina
sahip olan firmalarin, diisiik kar pay1 politikasi izlemesi gerektiginin altin1 ¢izmistir.

Smith ve Watts (1992), Gaver ve Gaver (1993), Gul (1999) ve Jones (2001)
biiylime firsatlar1 fazla olan firmalarin daha diisiik temettli kazancina sahip oldugunu;
Abbott (2001) ve Abor ve Bokpin (2010) yiiksek biiylime firsatlarina sahip firmalarin
diisiik kar payr dagittigini ortaya koymuslardir. Ancak Laporta (2000) yatirimcilarin
yasal olarak daha i1yi korundugu iilkelerde yiiksek biiylime hizina sahip firmalarin daha
az kar payr dagittigini, yatirimceilarin yasal olarak daha az korundugu iilkelerde ise
yiiksek biiylime hizina sahip olsalar da firmalarin daha fazla kar pay1 dagittigini tespit
etmistir. Aivazian, Booth ve Cleary (2003) gelismekte olan sekiz iilkede beklentinin
tersine biiyiime firsatlar1 ve kar pay1 arasinda pozitif iliski oldugunu ifade etmislerdir.
Kirkulak ve Kurt (2010) da Tiirkiye’de biiylime firsatlar1 ve kar pay1 arasinda olumlu
iliski oldugunu ortaya koymustur. Bunun sebebini ise analiz edilen donemdeki zorunlu
kar pay1 dagitimi ve sinyal teorisi ile iligkilendirmislerdir.

Avrupa Birligi ile uyum caligmalar1 dogrultusunda, Tiirkiye sermaye piyasasinda
ozellikle 2003 yilindan sonra, piyasalarda giivenin, seffafligin ve etkinligin arttirilmasi
amact ile ¢ok Onemli yapisal reformlar gergeklestirilmistir. Uluslararast Finansal
Raporlama Standartlarma gegis ve Kurumsal Yonetim Ilkelerinin belirlenmesi bu
reformlarin en belirgin 6rneklerindendir. Dolayisi ile bu ¢alismada gelismis iilkelerde
yapilan pek ¢ok arastirma sonucu ile uyumlu sekilde biiylime firsatlar1 ile kar payi
arasinda negatif bir iligski beklenmektedir.

3.5. Karhhik

Bir firmanin kar pay1 6demesi i¢in Oncelikle cari ya da gegmis donem karlarinin
mevcut olmas1 gerekmektedir. Bu nedenle karlilik ve kar payr arasinda olumlu iligki
beklenmektedir. Lintner (1956) net karlarin kar pay1 degisikliklerindeki kritik dnemine
isaret ederken; Baker ve Power (2012), Baker ve Kapoor (2015) ve Baker, Kiligaslan ve
Arsal (2018) yapmus olduklari anket calismalarinda cari donem karliliginin kar payi
dagitimini etkileyen en 6nemli faktorlerden biri oldugunu ortaya koymuslardir.

Bhattacharya (1979), Miller ve Rock (1985) ve John ve Williams (1985) dagitilan
yiiksek kar paylarinin gelecekte elde edilmesi beklenen karlara iligskin bir sinyal gorevi
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gordiigiinii; Lintner (1956) ve Benartzi, Michaely ve Thaler (1997) ise bunlarin yiiksek
cari kérlara iliskin sinyaller verdigini gostermislerdir. Sonu¢ olarak sinyal teorisine
gore, cari donem karlilik, gelecek donem karlilik ve kar paylart arasinda olumlu iliski
beklenmektedir.

Aivazian, Booth ve Cleary (2003), Deangelo, Deangelo ve Stulz (2006), Denis ve
Osobov (2008), Al-Kuwari (2009), Kirkulak ve Kurt (2010), Jabbouri (2016) ve
Walkup (2016) karliligin kér pay1 politikalarini olumlu yonde etkiledigi sonucuna
ulasmiglardir. Bu calismada da, karlilik oranlarinin dagitilan kar paylari lizerindeki
etkisinin olumlu olmas1 beklenmektedir.

3.6. Dagitilmams Karlar/Toplam Ozsermaye Oram

Kar payinin dagitilmayip elde tutulmasi firmalara diger finansman kaynaklarinin
thracindaki islem maliyetlerinden kurtulma imkanim1 saglamakla birlikte, serbest nakit
akisi ile ilgili temsilcilik maliyetlerine sebep olmaktadir. Deangelo, Deangelo ve Stulz
(2006,5.228) firmalarin finansal bir yasam dongiisiinii takip edercesine kar pay1
Odediklerini; daha gen¢ olan firmalarin yatirim firsatlarinin fazla ancak kaynaklarinin
kisith olmasi sebebi ile kar paymmi dagitmayip elde tutmaya, buna karsilik olgun
firmalarin daha yiiksek karlilik ve daha az karli yatirim firsatina sahip olmalari
sebebiyle kar pay1 dagitmaya egilimli olduklarini ifade etmislerdir.

Deangelo, Deangelo ve Stulz (2006), 1973-2002 doéneminde Amerika’daki
firmalar {izerinde yaptiklar1 arastirmada firmalarin sermaye yapilarinda dagitilmamis
karlarin oran1 arttik¢a kar payr 6deme olasiliklarinin arttigini; Chay ve Suh (2009) da,
analiz etmis olduklar1 gelismis olan iilkelerde genel olarak olgun firmalarin daha fazla
kar pay1r 6demeye egilimli olduklarini ve kar payr 6deme olasiliklarinin daha yiiksek
oldugunu ifade etmislerdir.

Denis ve Osobov (2008) gelismis bes iilkede faaliyet gosteren firmalar tizerinde
yapmis olduklar1 analizde dagitilmamis karlar fazla olan firmalarin diger firmalara gore
kar pay1 dagitma egiliminin daha yiiksek oldugu sonucuna ulasirken; Brockman ve Unlu
(2011) Tirkiye’nin de aralarinda bulundugu, diisiik ve yiiksek seffafliga sahip 31 tilkede
firmalarin kar payr 6deme olasiliklarinin dagitilmamis karlar/toplam 6zsermaye ile
arttigini raporlamstir.

Bu c¢alismada yukarida yer verilen teorik beklentilere dayanarak dagitilmamis
karlar/toplam 06zsermaye orani ile kar payr dagitimi arasinda olumlu iliski
beklenmektedir.

4. Amac, Veri ve Yontem

Bu ¢aligmanin amaci1 imalat sanayiinde faaliyet gosteren BIST firmalarinin nakit
akis1 belirsizliklerinin nakit kar pay1 dagitim tutarina ve olasiligina etkilerinin panel veri
analizleriyle ortaya konulmasidir.

Mevcut durumda BIST’de islem gdren imalat sanayii firmalarmin sayisi 179
olmakla birlikte, ilgili degisken verileri bulunmayanlar ¢alismadan hari¢ tutulmus ve
orneklem sayist 165 olarak belirlenmistir. Caligmada imalat sanayii firmalarinin tercih
edilmesinin sebebi s6z konusu firmalarin diger sektor firmalarindan sayica ve piyasa
degerince daha iistiin olmasidir. Diger taraftan, ¢aligmaya dahil edilen 165 firmanin 63
tanesi Y1ldiz Pazar’da; 77 tanesi Ana Pazar’da; 8 tanesi Gelisen Isletmeler Pazari’nda; 7

Isletme Arastirmalart Dergisi 430 Journal of Business Research-Tiirk



B. Dingergdk — B. Pirgaip 10/4 (2018) 422-442

tanesi Piyasa Oncesi Islem Platformu’nda; 10 tanesi de Yakin izleme Pazari’nda islem
gormektedir.

Analiz donemi olarak 2005-2017 arasindaki 13 yillik dénem esas alinmis olup,
tim degiskenlerin frekanslar1 yilliktir. Calismada, nakit akisi belirsizliginin firmaya
Ozgli degiskenlerle birlikte kar dagitimma etkisinin degerlendirildigi panel veri
analizleri kapsaminda iki farkli metodoloji uygulanmaktadir. Bunlardan birincisinde,
klasik panel veri analiziyle nakit kar payr dagitim tutarina; ikincisinde ise, panel logit
analiziyle nakit kar payr dagitim olasiligina olan etki tahmin edilmektedir. Dengesiz
panel yapisina sahip olan her iki modelimiz de agagidaki gibi olusturulmustur:

Model 1

DIVis= a+BIVOLi+B:FCFi HB3TAi ALV GitB5PBi+BROA +i (a)
DIVit= o+ VOLitS2FCFi 3T Ai it f4LVGir+f5PBirt fsROAI +S7Re/Teirteir  (b)
Model 2

LDIVit= o+ VOLiHB2FCFi 3T Ai 4LV Git+B5PBitfsROA; iy (a)
LDIVi¢= o+B1VOLi+B2FCFi 5 TAi +BLVGi+5PBi+BROAi +5Re/Teitsis  (b)

Goriildiigi tizere, Model (1) ve Model (2), Re/Te degiskenini icermeyecek ve
icerecek sekilde (a) ve (b) olarak iki ayri alt model kapsaminda degerlendirilmistir. S6z
konusu modellere konu edilen degiskenlere iligkin verilerin tamami Bloomberg veri
terminalinden temin edilmistir. Degisken tanimlamalarina ise Tablo 1’de yer
verilmektedir:

Tablo 1. Degisken Tanimlamalari

Degiskenler (Kisaltmalar) Tammlar

Bagimh Degiskenler

DIV : Nakit kar paylarimin tutar1 (Bloomberg kodu: CF_DVD_PAID)

LDIV : Nakit kar pay1 dagitimi olasilig1 (Bloomberg kodu: CF_DVD_PAID)

Bagimsiz Degiskenler

VOL : Hisse fiyatindaki oynaklik (Bloomberg kodu: PX LAST)

FCF : Serbest nakit akislari/Toplam varliklar  (Bloomberg kodu:
CF_FREE _CASH FLOW)

TA : Toplam varliklar (Bloomberg kodu: BS TOT ASSET)

LVG : Finansal kaldirag (Bloomberg kodu: FNCL LVRG)

PB : Piyasa degeri/defter degeri (Bloomberg kodu:
PX TO BOOK RATIO)

ROA : Aktif karlilik oran1 (Bloomberg kodu: RETURN _ON_ASSET)

Re/Te : Dagitilmamis  kérlar/Toplam  6zsermaye (Bloomberg  kodu:

BS PURE RETAINED EARNINGS/TOTAL EQUITY)

Bu ¢ergevede, Model (1)’in bagimli degiskeni olarak belirlenen DIV firmalarin
nakit akis tablolarinda yer verilen nakit kar pay1 dagitim tutarini; Model (2)’nin bagimli
degiskeni LDIV ise, firmalarin nakit kar payr dagitim olasiligimi temsil etmektedir.
LDIV, ilgili donemde nakit kar pay1 dagitan firmalar i¢in 1; dagitmayan firmalar i¢in 0
degerini alacak sekilde iki kategorili (hinary) bir bagimli degisken olarak belirlenmistir.
Bagimsiz degiskenlerden VOL firma hisselerindeki fiyat oynakligini ifade etmekte olup,
Chay ve Suh (2009) ve Walkup (2016) tarafindan yapilan calismalar dogrultusunda,
nakit akisi belirsizligini temsil etmek iizere, inceleme konusu yildan onceki iki yillik
donemdeki aylik hisse getirilerinin standart sapmalar1 olarak tarafimizca hesaplanmaistir.
FCF, TA, LVG, PB, ROA ve Re/Te degiskenleri finans literatiiriinde temettii teorileri
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kapsaminda firmalarin kar payr politikalarina etki eden faktorler adi altinda siklikla
incelenen firmaya 0zgii degiskenler olarak tercih edilmistir. Bunlardan serbest nakit
akislarin1 temsil eden FCF degiskeni, firmalarin nakit akis tablolarinda raporlanan
isletme faaliyetlerinden nakit akislari tutarindan yatirim/sermaye harcamalari tutarinin
diisiilmesiyle elde edilmekte ve toplam varliklara boliinmektedir. 74 degiskeni,
firmalarin bilangolarindaki aktif toplamini, bir baska deyisle firma biiyiikliglini; LVG
ise aktif toplami ortalamasinin 6zsermaye toplami ortalamasina boliinmesiyle bulunan
finansal kaldira¢ oranini ifade etmektedir. PB degiskeni ilgili firmanin piyasa degeri,
aktif toplamindan maddi olmayan varlik toplaminin ¢ikarilmasiyla bulunan net varlik
toplamina oranlanmasiyla hesaplanmaktadir. S6z konusu degisken firmalarin biiylime
firsatlarina gosterge teskil etmek iizere modellere dahil edilmistir. Son olarak, ROA
degiskeni firmalarin en bilinen karlilik oranlarindan aktif karlilik orani; Re/Te degiskeni
de, firma bilangolarindaki dagitilmamis kar tutarinin 6zsermaye toplamina oranidir. DIV
ve TA degiskenleri dogal logaritmik (/n); FCF, LVG, PB, ROA ve Re/Te degiskenleri
oransal; VOL degiskeni ise ylizdesel formasyonda modellerde yer almaktadirlar.

Yukarida tanimlanan degiskenlerin panel veri analizlerine gegilmeden Once
degiskenlere iliskin zaman serilerinin duraganligi ile ilgili testlerinin yapilmasi
gerekmektedir. Bu kapsamda, panel veri setimizin dengesiz bir yap1 arz etmesi
nedeniyle degiskenler iizerinde Fisher-ADF tipi birim kok analizleri uygulanmistir.
Model (1)’in kurgu acisindan uygunlugunun teyit edilebilmesi amaciyla sirasiyla F-
testi, Breusch-Pagan LM testi ve Hausman testi yapilmistir. Model (2)’nin
degerlendirilmesi asamasinda ise LR testinden yararlanilmistir.

S. Bulgular

Model (1) ve Model (2) kapsaminda ele alinan degiskenlere iliskin tanimlayici
istatistikler Tablo 2’de sunulmaktadir:

Tablo 2. Tammlayici Istatistikler

N Ortalama  Ortanca Standart Sapma Min Maks.

DIV 800 9,386 9,610 2,150 1,281 13,160
LDIV 1.895 0,422 0,000 0,494 0,000 1,000
VOL 1.679 0,131 0,119 0,058 0,049 0,380
FCF 1.879 -0,006 0,000 0,126 -0,977 0,812
TA 1.881 5,363 5,337 1,547 1,877 9,528
LVG 1.781 2,397 1,791 2,023 1,045 22,614
PB 1.756 2,004 1,376 2,236 0,249 16,920
ROA 1.895 3,841 3,262 10,075 -27,304 36,488
Re/Te 1.227 -0,005 0,199 1,347 -8,962 5,572

Not: Tim degiskenler yillik frekansa sahip olup 2005-2017 yillar1 arasindaki verileri temsil
etmektedir.

Calisgmada 165 firmanin 2005-2017 yillar1 arasindaki verilerinin analize tabi
tutuldugu dikkate alindiginda DIV degiskenine iliskin gdézlem sayisinin (800) toplam
gbzlem sayisina (165*13=2.145) nazaran gorece diisiik seviyede kaldig1 goriilmektedir.
Bu durum sermaye piyasalarimizda nakit kar payr dagitim uygulamasinin yeterince
yerlesmedigi seklinde yorumlanabilir. Bununla birlikte, nakit kar pay1 tutar1 3,60 TL
(e!?81) ile 518.995 TL (e’*!%?) arasinda degismektedir. Diger taraftan, BIST imalat
sanayii firmalarinin serbest nakit akiglari ile dagitilmamis karlar/toplam Ozsermaye
oranlarinin ortalamada negatif oldugu anlasilmaktadir. Standart sapmasi en yliksek
degisken ise PB degiskeni olup, bunun yillar i¢inde firma piyasa degerlerindeki inis ve
c¢ikislardan kaynaklanmis olabilecegi diisiiniilmektedir.
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Tablo 3°de bagimsiz degiskenler arasindaki korelasyonlar gosterilmektedir:

Tablo 3. Korelasyon Matrisi

Degisken VOL FCF TA LVG PB ROA RE/TE
VOL 1,000
FCF -0,107%*** 1,000
TA -0,291%** 0,154+ ** 1,000
LVG 0,053%*  -(,144*** 0,002 1,000
PB 0,179%** 0,005 -0,060%* 0,375%** 1,000
ROA -0,202%*%  (,423*** (0, 25]%** -0,325%** 0,024 1,000

Re/Te -0,089%**  (,093*** (0, 225%** -0,436%**  -0,142***  0,300*** 1,000
Not: ** ve *** sirastyla %5 ve %1 anlamlilik seviyelerini ifade etmektedir.

Korelasyon matrisinden de goriilebilecegi iizere en yiiksek korelasyon LVG
degiskeni ile PB ve Re/Te degiskenleri arasinda sirasiyla pozitif (%637,5) ve negatif (-
%43,6) olmak suretiyle s6z konusudur. Ayrica, firma hisselerinin fiyat oynaklig1 (VOL)
ile serbest nakit akislar1 (FCF), toplam varliklar (74), karlilik (ROA), dagitilmamis
karlar/toplam 6zsermaye (Re/TE) arasinda ters; finansal kaldirag (LVG) ve piyasa
degeri/defter degeri (PB) arasinda dogru yonde bir iliski mevcuttur.

Degiskenlerin duraganligina iliskin Fisher-ADF tipi birim kok analizi sonuglar
ise Tablo 4’de yer almaktadir:

Tablo 4. Panel Birim Kok Analizi Bulgulari

Degisken Sabit Trend
1(0) 1(0)
P-istatistigi p-degeri P-istatistigi p-degeri
VOL 578,530 0,000 602,127 0,000
FCF 1.105,040 0,000 774,234 0,000
TA 357,400 0,098 721,224 0,000
LVG 776,847 0,000 762,932 0,000
PB 729,162 0,000 507,532 0,000
ROA 824,841 0,000 895,784 0,000
Re/Te 1.640,925 0,000 298,156 0,846

Not: Panel verilerin dengesiz yapi1 arz etmesi nedeniyle Fisher-ADF tipi birim kdk analizi yapilmustir.

Tablo 4 incelendiginde genel olarak degiskenlerle ilgili tim panellerin birim kok
icerdigine dair sifir hipotezi giiclii sekilde reddedilmektedir. Bu durumda, en azindan
panellerden birinin duragan olduguna yonelik alternatif hipotezin kabul edilmesi
gereklidir. Birim kok analizlerini takip eden siirecte ise, panel veri modellerimizin
tahmin edilmesine yonelik testler yapilmis olup, s6z konusu testlerin sonuglar1 Tablo
5’de raporlanmaktadir:

Tablo 5. Modellerin Kurgularina iliskin Test Sonuclari

Model Testler Istatistik  p-degeri
F-testi 4,26 0,000
(a) Breusch-Pagan LM Testi 242,72 0,000
Hausman Testi 34,55 0,011
Model (1) F-testi 4,02 0,000
(b) Breusch-Pagan LM Testi 118,71 0,000
Hausman Testi 41,84 0,001
(a) ) 237,82 0,000
Model (2 LR test
odel (2) (b) oSt 153,71 0,000

Not: Model (1) ve Model (2)’nin (a) segeneklerinde modeller Re/Te degiskeni olmadan tahmin
edilmektedir. S6z konusu degisken (b) se¢eneklerinde ilgili modele dahil edilmektedir.
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Tablo 5°de yer verilen sonuglar, Model (1)’in kurgusunda sabit etkiler panel veri
analizinin tercih edilmesi gerektigine isaret etmektedir. Ornegin, s6z konusu modelin (a)
versiyonunda, F testi ve Breusch-Pagan LM Testi bulgulari, havuzlanmig en kii¢iik
kareler yontemi yerine sirastyla sabit etkiler ve tesadiifi etkiler panel veri analizinin
kullanilmasim1 destekler niteliktedir. Panel veri analizinde sabit etkiler ve tesadiifi
etkilerden hangisinin gecgerli oldugu ise Hausman testi ile sinanmakta ve tesadiifi
etkilerin varligina yonelik sifir hipotezi giiclii sekilde reddedilmektedir. Diger taraftan,
Model (2) i¢in yapilan LR testi, firmaya 6zgii degiskenler ile nakit kar payr dagitim
olasiligr arasindaki iliskinin tahmininde tesadiifi etkiler panel logit veri analizinin
havuzlamis logit regresyon analizinden daha uygun oldugunu gostermektedir. Bu
noktada, Model (2) kapsamindaki panel logit analizlerimizde sabit etkiler ve tesadiifi
etkiler se¢imine yonelik olarak Hausman testi yapilmamasinin temel nedeninin,
analizlerde sabit etkiler tercih edildiginde karini tiim dénemler boyunca hi¢ dagitmamis
veya hep dagitmis bulunan firmalarin modelin dogasi geregi gozlem sayisindan
diistilmesi sonucunda s6z konusu testin farkli gdzlem sayilarina sahip modelleri
mukayese edemeyecek olmasindan kaynaklandigi hususunun vurgulanmasinda fayda
goriilmektedir.

Yukarida yer verilen degerlendirmeler 1s181inda Model (1) sabit etkiler panel veri
analiziyle; Model (2) ise tesadiifi etkiler panel logit veri analiziyle tahmin edilmis ve
s0z konusu analiz sonuclar1 Tablo 6’da sunulmustur.

Tablo 6’da Model (1)’e iliskin sabit etkiler panel veri analiz sonuglari
degerlendirildiginde, firmalarin nakit akis1 belirsizliklerinin dagitilan kar pay1 tutarlarini
olumsuz yonde etkiledigi anlasilmaktadir. Buna gore, nakit akisi belirsizligini temsil
eden VOL degiskeninde 1 standart sapmalik bir artis kar payr dagitim tutarinin yaklasik
%35 seviyesinde diismesine neden olmaktadir (Siitun [1]). Nakit akist belirsizligi kar
pay1 dagitim olasiligini da olumsuz etkilemektedir. Gergekten de, VOL degiskeninde 1
standart sapmalik bir artis nakit kir payr dagitim olasiigmi %4,87° oraninda
azaltmaktadir (Siitun [6]). Bu baglamda, lilkemizde de firmalar politikalarini nakit akisi
belirsizliklerine kars1 nakitlerini dagitmak yerine muhafaza etme dogrultusunda
sekillendirmektedir. Ayrica, gerek panel veri (Siitun [1]) gerekse panel logit (Siitun [6])
analizlerinden, yliksek serbest nakit akisi (FCF) ve aktif buylkligi (74) ile diisiik
kaldiraca (LVG) sahip firmalarin kar payr dagitim tutarmin ve olasiliginin yiiksek
oldugu goriilmektedir. Bununla birlikte, panel logit analizinde (Siitun [6]) yiiksek
piyasa degeri/defter degeri oranina (PB) ve karliliga (ROA) sahip firmalarda kar dagitim
olasiliginin artmasina karsin, bu artigin kar dagitim tutarina yalnizca ekonomik anlamda
yansiyabildigi, bir bagka ifadeyle istatistiki 6nemde olmadig1 gézlemlenmektedir. Diger
taraftan, her iki modele dagitilmamis karlar/toplam 6zsermaye (Re/TE) degiskeni ilave
edildiginde, kar pay1 dagitim tutarina (Situn [3]) ve olasihigia (Situn [8]) kurumsal
olgunlugun da olumlu etkide bulundugu tespit edilmektedir. Ancak, Model (2)’ye
bakildiginda, yalnizca bu versiyona mahsus olmak {izere, nakit akis1 belirsizliginin
olumsuz etkisinin istatistiki onemini yitirdigi anlasilmaktadir (Siitun [/8]). Diger kontrol
degiskenlerine iliskin bulgular ise bir onceki sonuglarla 6nemli Olgiide benzerlik
tagimaktadir. Son olarak, Model (1) ve Model (2) i¢in ayrica raporlanan tesadiifi etkiler
panel veri analizi (Siitun [2] ve Siitun [4]) ile sabit etkiler panel logit veri analizi (Stitun

3 Bu oran, panel logit tahmini sonrasmnda VOL degiskeninin STATA’nin “margins, dydx(vol2)
predict(pu0)” komutu ile hesaplanan marjinal etkisi (-0,839) ile Tablo 2’de yer verilen standart sapmasi
(0,058) garpilarak elde edilmistir.
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[5] ve Siitun [7]) sonuglari, ana modellerimizle ulasilan sonuglardan niteliksel anlamda
farkli degildir.

Tablo 6. Panel Veri Modellerine iliskin Analiz Sonuclari

Model (1) Model (2)

DIV LDIV

(a) (b) (a) (b)

agiml

[1] [2] (3] [4] [5] [6] [7] (8]

Sabit  Tesadiifi Sabit Tesadifi Sabit Tesadiifi Sabit Tesadiifi

Bagimsiz Etki  Etki Etki Etki Etki Etki Etki Etki
VOL =5,078%%% 5, 460%*** | -3,554**% -3 498** -4,491%*  -6,394%** 0,248 -2,798
(3,02)  (-3,13) | (231)  (2,12) | (2,100 (3,19 (0,08) (-1,06)
FCF L1164%* 1456%%% | 1,193%*  1927%** | 1437  1,900%* 1,169 2,330%*
(2,02) (2,69 | (2,04) (3,65 (1,63) (2,23) (0,88) (1,96)
TA 0,898+ 1,017%%% | 1,016%%% 1,030%** | 0,594%*  1,117%** 0289  1,038%%*
4,93)  (1638) | (4,60)  (1727) | (1,94) (8,40) (0,70) (6,49)
LVG -0,357%*% -0,405%** | -0,499%** -0,519%** | -0,454%** _0,599%** | -(0,39]1*** -0,507***
(A451) (519 | (-683)  (-691) | (295  (476) | (3,000  (-427)
PB 0,097 0,155% | 0,206%** (0,247*** 0,071 0,129* 0,257** 0,230%*
1,060  (1,85) | (4,09 (501 (0,87) (1,87) (1,94) (2,29)
ROA 0,011  0,028% | -0,024  -0,002 | 0,046%¥* 0,064%%% | 0,059%*  0,070%%*
0,65  (1,76) | (-0,80)  (-0,06) (3,13) (4,66) (2,52) (3,55)
Re/Te - - 0,541* 0,616** - - 0,837*** 1,276%**
- - 1,65  (1,9) - - (2,69) (4,52)
Sabit 4,869% %% 3 507%%% | 4183%%% 3 597k ; 45,0607 - -6,064%%
(19 (503) | (34T (5,03) - (-6,35) - (-5,82)
N 737 737 490 490 963 1.615 504 1.065
R? 0,241 0,234 0,295 0,278
Pseudo R? - - - - 0,090 - 0,170 -
F 20,98%%* 16,45%*%*
Chi? 535,30%** 472,775%*%* | 65,52*%**  156,88*** | 64,10%**  119,21%***
Ylviuqu Evet Evet Evet Evet Evet Evet Evet Evet
Degiskeni

Model (1) ve Model (2)’nin (a) segencklerinde modeller Re/Te degiskeni olmadan tahmin edilmektedir. S6z
konusu degisken (b) segeneklerinde

ilgili modele dahil edilmektedir. Tabloda sabit etkiler ve tesadiifi etkiler analizlerine bir arada yer
verilmistir. *, ** ve *** sirasiyla %10, %5 ve

%1 anlamlilik seviyelerini ifade etmektedir.

Bu cergevede, nakit akist belirsizligi ile kar payr dagitimi arasinda tespit edilen
olumsuz iliski Bradley, Capozza ve Seguin (1998), Chay ve Suh (2009) ve Walkup
(2016) tarafindan yapilan ¢alismalarin sonuclar ile ortiismektedir. Diger degiskenlerin
kar payr dagitimina etkisine iliskin olarak elde edilen sonuglar da literatiirle biiyiik
Olclide mutabakat i¢indedir. Buna gore, kar payr dagitimi ile serbest nakit akisi
arasindaki olumlu iliski Jensen (1986), Lang ve Litzenberger (1989); Walkup (2016);
aktif biiyiikliigii arasindaki olumlu iligki Manos (2003), Deangelo, Deangelo ve Stulz
(2006), Denis ve Osobov (2008), Al Kuwari (2009), Jabbouri (2016) ve Walkup (2016);
piyasa degeri/defter degeri orani arasindaki olumlu iliski Aivazian, Booth ve Cleary
(2003) ve Kirkulak ve Kurt (2010); karlilik arasindaki olumlu iligski Aivazian, Booth ve
Cleary (2003), Deangelo (2006), Denis ve Osobov (2008), Al Kuwari (2009), Kirkulak
ve Kurt (2010), Baker ve Power (2012), Baker ve Kapoor (2015), Walkup (2016),
Jabbouri (2016) ve Baker, Kilicaslan ve Arsal (2018); dagitilmamis karlar/toplam
Ozsermaye arasindaki olumlu iliski Deangelo, Deangelo ve Stulz (2006), Deangelo
(2006), Denis ve Osobov (2008), Chay ve Suh (2009) ve Brockman ve Unlu (2011);

Isletme Arastirmalart Dergisi 435 Journal of Business Research-Tiirk



B. Dingergdk — B. Pirgaip 10/4 (2018) 422-442

kaldirag¢ arasindaki olumsuz iliski ise, Aivazian, Booth ve Cleary (2003), Al Kuwari
(2009), Jabbouri (2016) ve Walkup (2016) tarafindan ulasilan analiz bulgulariyla
desteklenmektedir.

6. Sonuc¢

Kar pay1 dagitimi, yatirim ve finansman kararlartyla birlikte finans yonetiminin en
onemli karar alanlarindan birini olusturmaktadir. Yapilan ¢alismalar, faaliyetlerden elde
edilen kéarlarin ne kadarmin firmada birakilacagt ne kadarmin dagitima tabi
tutulacaginin tespitinde serbest nakit akisi, firma biiyiikliigli, bor¢ politikasi, biiylime
firsatlar, karlilik gibi firmaya 0Ozgii unsurlarin temel faktorler oldugunu one
stirmektedir.

Bu ¢aligmada, s6z konusu faktorlerin kontrol degiskeni olarak belirlendigi ampirik
modellemelerle BIST de islem goren 165 adet imalat sektorii firmasinin 2005-2017
arasindaki yillik verileri kullanilarak nakit akisi belirsizliklerinin kar payr dagitim
tutarina ve olasiligina etkileri test edilmistir. Klasik panel veri ve panel logit veri
analizleri sonucunda, firmalarin kar payr dagitim politikalarinin  nakit akis
beklentilerine gore sekillendigi; bu baglamda, nakit akis belirsizlikleriyle karsilagmalari
halinde nakitlerini kar pay1 olarak dagitmak yerine biinyelerinde tutmay tercih ettikleri
anlagilmistir. Diger taraftan, kar payr dagitim ile serbest nakit akisi, aktif bliytikliigii,
piyasa degeri/defter degeri, karlilik, dagitilmamis kéarlar/toplam 6zsermaye arasinda
olumlu; finansal kaldirag arasinda ise, olumsuz iliskiye rastlanmistir.

Calisma sonuglar1 finans literatliriinde konuya iligkin arastirmalarda elde edilen
tespitlerle biiyiik Ol¢lide uyumluluk arz etmektedir. Bu ¢alismada ulasilan en 6nemli
sonug, piyasalarda hisse fiyatt oynakliginda artisa sebebiyet veren belirsizlik
ortamlarinda firma yoneticilerinin kir pay1 dagitma egilimlerinin bozulmasina baglh
olarak yatirimcilarin da yatirim kararlarini sorgulamak durumunda kalabilecekleridir.
Buna gore, yatirimcilar her ne kadar yliksek nakit akisi olan, biiyiik, karl ve/veya olgun
firmalara yatirim yapmis olsalar da, s6z konusu firmalar dahi belirsizlik durumunda kar
payr dagitim kararlarin1 dagitim tutarini azaltma veya dagitim yapmama yoniinde
gozden gecirebilmektedir!. Bu baglamda, firmalar belirsizlik ortamlarinda hisse
fiyatlarindaki oynaklig1 azaltmak {izere piyasadan kendi hisselerini geri alabilirler. Geri
alim uygulamas1 kar payr dagitim uygulamasina nazaran daha esnek bir nitelige sahip
oldugu i¢in, belirli araliklarla yapilacak kiiciik islemlerle dahi oynaklik azalabilecek ve
yatirimcilara belirsizligin azaldig1 yoniinde sinyal verilebilecektir. Diger bir husus da,
ilgili diizenleyici otoritelerin piyasadaki oynakligin giderilebilmesine yonelik tedbirleri
etkin bir bigimde alabilmelerinin firmalar ve yatirimcilar i¢in son derece Onemli
oldugudur. Zira, piyasadaki oynaklik her iki kesimin nakit akisi beklentilerinde
bozulmaya neden olabilmekte ve finansal kararlarim1i  olumsuz  ydnde
etkileyebilmektedir.

Ulkemizde nakit akis1 belirsizliklerinin kar pay1 dagitim politikalarma etkilerini
ortaya koyan ¢alismamizin, ileriki asamalarda imalat sanayii haricindeki sektorleri de
icerecek sekilde zenginlestirilmesi ve konunun firmalarin geri alim uygulamalari
yonlinden de arastirilmasit  suretiyle  gelistirilmesinin ~ faydali  olabilecegi
distiniilmektedir.

4 Bulgular raporlanmamakla birlikte, analizler nakit akis1 yiiksek, biiyiik, karli ve/veya olgun firmalarla
sinirh olarak yapildiginda sonuglarin degismedigi gézlemlenmistir.
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Extensive Summary
Introduction

Finance theory suggests that the primary goal of a firm is wealth, in other words,
market value maximization for the owners or the shareholders in finance theory.
Fundamentally, market value is determined by discounting expected future dividend
payments to the present value. In this regard, there is a close relationship between
market value and dividend policy of a firm. Therefore, it is possible to confront with a
vast amount of research regarding dividend policies and main factors that affect them in
the literature. Pioneering studies reveal that profitability, investment opportunities, debt
policies, free cash flow, liquidity, firm size and firm age are among the most relevant
factors that have significant impact on cash dividend decisions.

Apart from these factors, however, surveys conducted with firm managers in
various jurisdictions have put that earnings stability has an important role in decision-
making on dividends. For instance, surveys of Brav et al. (2005) for the U.S.; Baker and
Power (2012) for Indonesian; Baker and Kapoor (2015) for Indian; Baker, Kilicaslan
and Arsal (2018) for Turkish market emphasize this fact. Although survey methodology
has provided insight into the subject matter, empirical work has been limited in number.
Moreover, earnings have often been proxied by accounting income in most of the
surveys rather than the cash generated. Thus, generating adequate cash flow is so
essential for a firm to pay dividends that an empirical investigation to show the effect of
earnings on dividends upon cash flows would add a significant contribution to the
literature.

On the other hand, it would also be reasonable to consider the impact of cash flow
uncertainty on dividend policies. First of all, managers under uncertain conditions
would act in a more conservative manner in order to tackle with a potential cash flow
problem. Further, cash flow uncertainty would lead to a negative change in risk
perceptions of investors and an increase in the cost of external financing. In such cases,
managers would rely on internal sources more than before and amount of dividend
payments would decline (Chay and Suh, 2009). This theory is also in line with
transaction cost theory in that firms would tend to prefer internal financing due to high
transaction costs associated with external financing (Alli, Khan and Ramirez, 1993).
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When dividends are considered as a signal pertaining to future cash flows in accordance
with signaling theory, it would also be possible to mention that managers would not
increase dividend payment amounts unless they believe in that high dividend levels are
going to be maintained. Because, decreasing the dividend amount would have a
significant negative impact on share price. This theory supports that firms that
experience a high level of uncertainty in cash flows would pay less dividends (Bradley,
Capozza and Seguin, 1998).

Nevertheless, agency theory suggests that dividend payments would lower the
agency costs. Distributing free cash flows by means of dividends would keep managers
from using these cash flows in line with their own interests (Jensen 1986; Lang and
Litzenberger, 1989). According to Bradley, Capozza and Seguin, 1998, p. 556) firms
that have high level of cash flow uncertainty are also the ones, which potentially have
the highest agency costs and in such firms and investors would not be able to know
whether the cash flow uncertainty is stemming from the managers or external factors.
Hence, cash dividends are a means of warranty in preventing managers from investing
in valueless projects Agency theory expects a positive relationship between cash flow
uncertainty and dividend payments. A similar expectation is evident in bird-in-hand
theory as well. In accordance with this theory, indeed, investors would prefer dividends
to capital appreciation, as they perceive dividend income earned now as more
guaranteed when compared to the capital income to be earned in the future (Baker,
Kilagaslan and Arsal, 2018).

As it is clear, there are several theories and expectations regarding the relationship
between cash flow uncertainty and dividends. In this study, we aim at employing an
empirical investigation on the impact of cash flow uncertainty on dividend payment
amounts and probabilities.

Data and methodology

Our sample is comprised of yearly data that are belong to 165 manufacturing
firms listed in Borsa Istanbul (BIST) and our sample period is limited to 13 years
between 2005 and 2017. Our reasoning behind studying manufacturing firms is that
these firms are high in number and market value when compared with others.

We employ panel data methodology in our study. In this respect, we use both
classical and logit panel data analyses in order to explain the impact of cash flow
uncertainty on cash dividend amount and probability, respectively. Our empirical
models based on an unbalanced panel data structure are as follows:

Model 1
DI1Vit= o+f1VOLi+B2FCFi 3T Ai it f4LVGit+f5PBit fsROA it (a)
DIVit= o+f1VOLitB2FCFi 35T Ai it fsLVGit+f5PBirt fsROAi +S7Re/Teirteir  (b)
Model 2
LDIVii= o+f1VOLi+p2FCFitf3TAi 4LV Git+f5PBiitfsROA it (a)
LDIVit= o+f1VOLit+p2FCFitf3TAi 4LV Gi+f5PBitfsROA+f7Re/Teirteir  (b)
All data regarding the variables in our models are obtained from Bloomberg.

In this framework, the dependent variable of Model (1), i.e. DIV, defines the cash
dividend amount retrieved from cash flow statements. The dependent variable of Model
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(2), 1.e. LDIV, however, represents the probability of paying dividends. Therefore, LDIV
is a binary variable, which is supposed to be 1 for dividend payers and 0 for nonpayers.

We measure cash flow uncertainty (VOL) with the return volatility of shares. We
calculate the return volatility as the standard deviation of monthly share returns of a
two-years period before the relevant period in accordance with Chay and Suh (2009)
and Walkup (2016). F'CF variable is calculated by deducting capital expenditures from
operating cash flows and by dividing the balance with total assets. 74 variable is simply
the total assets representing the firm size. LVG variable is leverage that is found by
dividing average total assets to total equity. PB variable stands for growth opportunities
and is the market-to-book ratio where book value is defined as net assets calculated by
deducting intangible assets from total assets. ROA variable is return on assets as a
profitability measure and Re/Te variable is retained earnings to total equity as a firm
maturity measure. DIV and TA are natural logarithms; FCF, LVG, PB, ROA and Re/Te
are ratios, and VOL is percentage.

Findings

Our empirical analyses show that cash flow uncertainty has a negative impact on
dividends in both amount and likelihood terms. These results coincide with Bradley et
al. (1998), Chay and Suh (2009) and Walkup (2016).

We also report a positive relationship between dividends and free cash flow, total
assets, market-to-book ratio, return on assets and retained earnings to total equity; and a
negative relationship between dividends and leverage. These results are also quite in
parallel with previous findings in the literature.

Discussion

Our findings are not only in line with the past literature but also provide important
information for firm and investor decisions. First, investors would start to question their
investment decisions as firm managers’ dividend policies are deteriorated under
uncertain conditions due to high share price volatility. Second, firms would be able to
allocate the cash that is not paid as dividends for share repurchases in order to stabilize
the volatility in share prices. Third, relevant regulatory bodies should take precautionary
measures to relieve the volatility pain in the market so as to enable firms and investors
to make more reasonable decisions.
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