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Oz

Calismada hisse senetleri IMKB Imalat sektoriinde
islem goren sirketlere ait 2006-2011 donemine ait ve-
riler kullanarak ve logit, probit modeller uygulanarak
yasam dongiisii teorisinin Tiirkiyede gegerliligi test
edilmistir. Sonugta yasam dongiistiniin gegerliligine
yonelik bulgular elde edilmistir. Buna ek olarak, kar-
Lilig1 ve nakit oram yiiksek olan sirketler daha fazla
kar payr odeme egilimindedir. Calismamn bulgular:
yatirmmcilar agisindan 6nem tasimaktadir.

Anahtar Kelimeler: Kar pay: Politikasi, Yasam
Dongiisii Teorisi, Panel Logit, Panel Probit

Abstract

The paper tests the validty of life cycle theory of divi-
dends in the Turkey by using the dataset of 146 ISE
listed manufacturing firms for the period 2006-2011
and employing the logit and probit models. As a result
we find the evidence supporting the life cycle theory of
dividends in Turkey. In addition to this, firms with high
profitability and cash ratio tend to pay more dividends.
The findings have important implications for investors.

Keywords: Dividend Payout Policy, Life Cycle Theory,
Panel Logit, Panel Probit

Giris

Modigliani ve Miller'n (1961) c¢aligmast ile birlikte,
kar pay1 politikast konusu aragtirmacilarin ilgisini
¢ekmis ve bu konu tizerine ¢ok sayida teorik ve ampi-
rik ¢aligma yapilmistir (Easterbrook, 1984; Bernhardt

vd.,2005; Xiangwei, 2003; Baker ve Wurgler, 2004;
Mwandenga, 2004; Ferris vd., 2009). Kar pay politika-
s1, isletmenin donem sonunda elde ettikleri kar1 ortak-
lara dagitma ya da yatirimlari finanse etmek amaciyla
isletmede birakmaya iliskin kararlarini igermektedir.
Isletmelerde yoneticiler daha uzun vadeli diisiiniirken,
yatirimcilar daha kisa vadeli diigiinmektedir. Bu ne-
denle isletmeler kar1 isletmede alikoyup yatirimlarin
finansmaninda kullanma egiliminde olabilirken, his-
sedarlar ise yatirimlarinin karsiligini diizenli kar pay:
odemeleri ile almay1 beklerler. Bu durumda igletme
yoneticileri, isletme ¢ikarlari ile hissedarlarin beklenti-
leri arasinda bir denge kurmak zorundadir.

Isletmelerin kar pay1 politikalar1 etkileyen faktérler
konusu literatiirde tartismalidir. Aragtirmacilar kar
payr politikasindaki degisimleri farkli teoriler ile
aciklamaya caligmiglardir. Vekalet maliyetleri teorisi,
aktarma teorisi, sinyalleme teorisi aragtirmacilarin
kar payindaki degisimleri agiklamakta en yaygin kul-
landiklar teorilerdir. Vekalet maliyetleri teorisinde
kar pay1 dagitmak vekalet maliyetlerini azaltmanin
bir yolu olarak goriilmektedir (Easterbrook, 1984).
Aktarma teorisi, sirketlerin kar payr 6deme olasili-
ginin yatirimcilarin kar pay: 6deyen ya da 6demeyen
sirketleri tercih etmelerine bagli oldugu varsayar. Di-
ger bir deyisle, eger yatirimcilar kar pay: 6deyen sir-
ketleri ayr1 bir yere koyar ve bu sirketlerin hisselerine
daha ytiksek fiyat bicerse yoneticiler kar payr 6deme
egiliminde olur (Baker ve Wurglar, 2004). Sinyalleme
teorisi ise girketlerin kar pay: dagitarak, gelecek karla-
rinin iyi olacagina iliskin piyasaya sinyal gonderdikle-
rini ileri siirmektedir (Bhattacharya, 1979). Fama ve
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French (2001) ¢aligmast ile birlikte, kar pay1 dagitma
kararlarinda sirketin yasam dongiisiinde bulundugu
agamanin da etkili olabilecegi sonucu ortaya ¢ikmuistir.

Yasam dongiisii teorisi, sirketlerin yasam dongtisiin-
de bulunduklar: asamanin sirketin kar pay1 6deme
politikalar1 iizerinde etkili oldugunu ileri stirmek-
tedir. Teoriye gore, yasam déngiilerinin bilyiime
asamasinda bulunan sirketler karli yatirim firsatlari
ile karsilagacaklarindan ve bu yatirimlari finanse et-
mede yeterli kaynaklar1 bulunmadigindan kar pay1
dagitma egiliminde degildirler. Yasam dongiisiiniin
olgunluk agamasinda olan sirketler i¢in ise karli ya-
tirim firsatlar1 daha azdir ve karlilig da ytiksek olan
bu sirketlerin kar pay1 dagitma olasilig1 daha yiik-
sektir (DeAngelo, 2006).

Yasam dongiisii teorisinin gegerliliginin test edilme-
sine yonelik ¢alismalarin ¢ogunda teoriyi destekleyen
bulgular elde edilmistir.

Fama ve French (2001), Amerikada islem goren halka
acik sirketlerin kar payr dagitim davraniglarini aras-
tirmis ve kar payr 6deyen sirketlerin daha biiyiik ve
karli olduklarini ve yeterli diizeyde birikmis karla-
rinin oldugunu goézlemlemistir. Kar pay1 6demeyen
sirketler ise kiigiik ve karlihig: diistik sirketler olarak
bulunmustur.

Grullon vd., (2002) calismalarinda 1967-1993 do-
nemleri arasinda Amerikan sirketlerinin kar pay:
dagitim politikalarinin hangi faktorlerden etkilen-
digini arastirmislar ve elde ettikleri bulgulara gore
sirketlerin kar pay1r 6demelerindeki degisimlerini
olgunlasma evresinde olmalarina baglamiglardir.
Aragtirmacilara gore, sirketler biiylime agamasinday-
ken net bugiinkii degeri pozitif olan pek ¢ok projeye
sahip olabilir, bu nedenle yiiksek ekonomik kar elde
ederler, sermaye harcamalar1 yiiksek, serbest nakit
akiglar1 diisiik olacak ve karlarinda artis goriilecektir.
Sirket bityiimeye devam ettikge, sektore yeni sirketler
girecek, bu sirketin pazar paymnin bir kismini alacak
ve sirketin ekonomik karini diistirecektir. Bu nokta-
da sirketin yatirim firsatlari, biytime orani, sermaye
harcamalar1 diigmeye, serbest nakit akiglar: ytiksel-
meye baslayacaktir. Sonugta sirket, yatirimlarindan
elde ettigi kar1 sermaye maliyetine yakin olacag: ve
serbest nakit akiglarinin ytiksek oldugu olgunluk ev-
resine girecektir. Bu nedenle olgunluk evresinde sir-
ketler fazla olan bu nakit akiglarini kar pay1 olarak or-
taklarina dagitma egilimde olacaktir. Ozetle Grullon
vd., (2002) ¢alismalarinda yasam dongiisii teorisini
destekleyen bulgular elde etmistir.
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DeAngelo vd., (2006) 1972-2002 tarihleri arasinda
Amerikada islem goren sirketler i¢in yasam dongiisti
teorisinin gecerliligini test etmistir. Sirketlerin yagam
dongiisiiniin hangi evresinde oldugunu temsil eden
degisken olarak ise birikmis karlarin toplam ozser-
mayeye oranini kullanmiglardir ve ¢aligmalarinda ya-
sam dongiisii teorisinin gegerliligine yonelik bulgular
elde etmistir.

Bulan vd., (2007) 1962- 2001 dénemi arasinda Ame-
rikan sirketlerinin kar pay1 dagitim kararlarini aras-
tirmiglar ve yasam dongiisii teorisini destekleyen bul-
gular elde etmislerdir.

Denis ve Osobov (2008) ¢alismasinda yasam dongii-
sti teorisinin gegerliligini Amerika, Kanada, Alman-
ya, Fransa ve Japonya i¢in test etmistir. Sonucta, kar
pay1 dagitma egiliminin biiytik, karli ve 6zsermayesi-
nin biyiik bir kismi birikmis karlardan olusan sirket-
lerde daha fazla oldugunu gozlemlemistir.

Coulton ve Ruddock (2009) yasam dongiisti teori-
sinin gegerliligini Avustralya sirketlerine ait verileri
kullanarak arastirmistir. Calismanin bulgular: yagam
dongiisii teorisini desteklemektedir. Sirketlerin ya-
sam dongiisiinde bulundugu asamayi temsilen birik-
mis karlarin toplam varliklara oranini kullanmiglar ve
kar pay1 dagitan sirketlerin, dagitmayan sirketlerden
daha biiytik ve karli oldugunu, biiytime firsatlarinin
az oldugunu ve birikmis karlarin yiiksek oldugunu
gormislerdir. Bununla birlikte sirket bityiiklagii, kar-
liligy, bitytime, nakit dengesi ve daha 6nceki kar pay:
dagitim kararlarini kontrol ettikten sonra kar pay1
dagitma karari ile birikmis karlar/toplam varliklar
arasinda pozitif iliski oldugu gortilmiistiir.

Yasam dongiisii teorisinin gegerliligini destekleme-
yen ¢alismalar da bulunmaktadir. Ornegin, Ishikiwa
(2011), Japon sirketleri i¢in yaptig1 arastirmada bii-
yiime asamasindaki sirketlerin olgunluk asamasinda
bulunan sirketlerden daha fazla kar pay1 dagittigini
gOrmustir.

Literatiir incelendiginde arastirmacilarin biiytik bir
kisminin yasam dongiistiiniin gegerliligini gelismis
iilkelerde aragtirdigy goriilmektedir. Gelismekte olan
iilkelerde faaliyet gosteren sirketler {izerine yapilan
calisma sayis1 oldukga azdir. Bu galigmanin amaci Is-
tanbul Menkul Kiymetler Borsasi (IMKB) imalat sek-
toriinde faaliyette bulunan sirketler {izerinde yagam
dongiisii teorisinin gecerliligini test etmektir. Bilin-
digi kadariyla, bu galisma yasam dongiisii teorisinin
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gecerliligini Tirkiyede faaliyet gosteren sirketler icin
aragtiran ilk ¢aliymadir. Bu nedenle gelismekte olan
bir tilke olan Tiirkiyede faaliyet gosteren sirketlerin
kar pay1 politikalarina yonelik bulgular sunmast agi-
sindan ¢alismanin mevcut literatiire katki yapmasi
beklenmektedir.

Caligmanin ikinci bolimiinde analizde kullanilan
veri, ti¢lincii bolimde kullanilan yontem ag¢iklanmis-
tir. Dordiincii boliimde ¢alismanin kisitlar: vurgulan-
mus, besinci béliimde ampirik bulgular yorumlanmus,
altinc1 boliimde ise 6zet ve sonuca yer verilmistir.

Tablo 1. Analizde Kullanilan Degiskenler

Veri

Calismada kullanilan veriler 2006-2011 yillar1 arasin-
da Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi (IMKB) imalat
sektoriinde islem goren 146 sirkete ait yillik finansal
tablo verilerinden olusmaktadir. Veriler sirketlere ait
IMKB'de yer alan finansal tablolardan elde edilmistir.
Kar pay1 6denmesi durumunu gosteren bagimlr de-
giskene ait veriler IMKBden saglanmigtir. Tablo.1'de
analizde kullanilan degiskenler ve bu degiskenlerin
nasil hesaplandig agiklanmigtir.

KRPY

Bagiml degiskendir. Sirketlerin yillara iliskin kar pay1 6deme durumlarini temsil eden degiskendir.
Eger sirket o yil i¢inde kar pay1 6dediyse KRPY 1, 6demediyse 0 degerini almistir.

BITE

Birikmis karlarin toplam 6zsermayeye oranlanmasiyla hesaplanmistir ve sirketin yasam dongiisiinde
bulundugu asamay: temsil etmektedir. Yasam dongiisii teorisine gore degiskenin isareti pozitif
beklenmektedir.

OZTA

Sirket 6zsermayesinin toplam aktiflere oranidir. DeAngelo (2006) ¢alismasi dikkate alinarak, toplam
Ozsermaye finansmaninin etkisi ile 6zsermaye finansmani birlesimin etkisinin karigmasini
engellemek amaciyla regresyon modellerine dahil edilmistir.

BYK

Sirketlerin piyasa kapitalizasyonunun dogal logaritmasi alinarak hesaplanmistir. Yasam dongiisii teori
gore bilyiik firmalarin daha fazla kar pay1 dagitmasi beklendigi i¢in isareti pozitif beklenmektedir.

AKO

Sirketin karliligin1 gostermektedir ve faiz ve vergi 6ncesi karin toplam aktiflere oran1 seklinde
hesaplanmistir. Firmanin karlilig1 ne kadar yiiksek olursa kar pay1 dagitma olasilig1 da o kadar
yiiksektir bu nedenle degiskenin isareti pozitif beklenmektedir.

NO

Nakit ve benzerlerinin toplam aktiflere oran1 seklinde hesaplanmistir. Firmanin sahip oldugu nakit
miktar1 ne kadar yiiksekse kar pay1 dagitma olasiligi o kadar yiiksektir ve isareti pozitif
beklenmektedir.

ABO

Aktif biiytime oranidir ve t donemindeki aktif toplamindan t-1 donemindeki aktif toplaminin
¢ikartilarak t-1 donemindeki aktif toplamina oranini géstermektedir. ABO biiylime asamasindaki
firmalarda olgunlasma asamasindaki firmalara gore daha yiiksek degerler alir bu nedenle biiyiime
orani diisiik olan firmalarin daha fazla kar pay1 dagitmasi beklenir ve bu degiskenin isareti negatif
beklenmektedir.

Not: BITE, birikmis karlarin toplam 6zsermayeye orani; OZTA, 6zsermayenin toplam aktiflere orany; BYK, sirketlerin
piyasa kapitalizasyonunun dogal logaritmasy; AKO, faiz ve vergi dncesi karin toplam aktiflere orani; NO, nakit ve ben-
zerlerinin toplam aktiflere; ABO, t donemindeki aktif toplamindan t-1 donemindeki aktif toplaminin ¢ikartilarak t-1
donemindeki aktif toplamina oranini gostermektedir.
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Metodoloji

Sabit Etkiler Logit Modeli

Sabit etkiler logit modeli 1 numarali esitlikte veril-
misgtir:

Pe(r, =1)=Pely,” >1)= £l +x, 0)

it

(Esitlik1]

Esitlik 1’de #’ler birimleri, t degerleri zamani, X, k*1
vektor bagimsiz degiskenleri, Y,” gozlenemeyen de-
giskeni ve F kiimiilatif lojistik dagilimi ifade etmek-
tedir. Gozlenen rassal degisken Y, su sekilde tanim-
lanabilir:

Y, =10y, >1)i=1...mt=1..T

i A= e

[Esitlik 2]

1(.) ifadesi, Y, 'nin 0 ve 1 oldugu gosterge fonksiyonu-

dur; Y, =68 +X,9+y+,. v, hata terim

it
A
IN (0, o, ) ile bagimsiz ve tiirdes dagilir.

Esitlik 1°de O, ve ¥, parametreleri modelde bilin-
meyen parametrelerdir. Ayni zamanda, parametre
sayisi O, N ile artmaktadir. T sonlu bir deger ol-
dugu igin,,panel veri analizinde genellikle goriildiigii

gibi, o, tutarli bir bigimde tahmin edilememektedir.

Dogrusal olmayan panel regresyon modellerinde, 0,
ve ¥, parametrelerinin tahmini birbirinden bagimsiz
degildir. Bu durumda kosulsuz olabilirlik fonksi-
yonu yerine Egitlik 3’te verilen kosullu olabilirlik

fonksiyonunun maksimize edilmesi onerilmektedir
(Chamberlain, 1980).

2 2 2
Esitlik 5te P =05 / (O' s T0s ) , ayn1 birim i¢in

ardigik hatalar, S+ arasindaki korelasyonu ifade et-
mektedir.

Calismanin Kisitlar

Calismada, 2006-2011 yillar1 arasinda Istanbul Men-
kul Kiymetler Borsas1 (IMKB) imalat sektoriinde is-
lem goren 146 sirkete ait yillik finansal tablo verileri
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[Esitlik 3]

i=1

N
L, =HPr[YH,K2,.....Y,.Z

T,
Yy, ]
t=1

Sabit etkiler logit yonteminin iki énemli dezavantaji
vardir. Birinci dezavantaji zaman i¢inde degismeyen
degiskenlerin kosullu sabit etkiler modeli ile tahmin
edilememesidir. Ikincisi ise, kosullu olabilirlik fonksi-
yonunun maksimize edilmesi ile yapilan tahmin bilgi
kaybina yol agabilir; ¢iinkii bir birim igin Y, degerleri
modele dahil edilen zaman araliginda hep 1 ya da 0
degerini aliyor hi¢ degismiyorsa bu birime ait gézlem-
ler tahmin siirecinden ¢ikarilmaktadir. Bu degerler her
durumda gegerli gbzlemler olmasina ragmen, birimin
olabilirlige katkisinin O olmas1 nedeniyle tahmini etki-
lememektedir (Naceur ve Goaied, 2002).

Rassal Etkiler Probit Modeli
Rassal etkiler probit modelinin genel formu Esitlik
[4]’te verilmistir.

Y, =X, B+&,  i=l.mt=1.T,

1

[Esitlik 4]
git = 51‘ +y,

Burada spesifik etkiler 51. rassal ve X’den bagimsiz-
dir. Hatalar &, ve ¥, karsilikli olarak bagimsizdir.

Gozlenen Y, i¢in olabilirlik fonksiyonu Egitlik 5°te
verilmistir (Guilkey ve Murphy., 1993).

L=HP(YI.1,--..Y,1)=f[JZﬁd%{Xﬁ'm&{l_"p] 1[2&—1]}x¢<5,.>d5f [Esitlik 5]

kullanilmistir. Bu nedenle elde edilen sonuglar sade-
ce IMKB-imalat sektorii igin bu periyotta gegerlidir.
Sonuglar diger gelismis ya da gelismekte olan iilke
borsalar1 icin genellenemez.

Ampirik Bulgular

Tablo 2.de analizde kullanilan bagimsiz degiskenlerin
kar pay1 6deyen sirketler ile karpay1 6demeyen sir-
ketlere ait ortalamalar: verilmistir. Tablo.2'de kar pay1
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Odeyen sirketlerin birikmis karlarinin (retained ear-
nings) toplam 6zsermayeye orani pozitif bulunmus-
ken, kar pay1 6demeyen sirketlerde bu deger ¢ogu
donemde negatif bulunmustur. Bu bulgu DeAngelo
vd. (2006)’nin ¢aligmalarindaki bulgulari ile uyum-
ludur. Tablo.2de dikkat ¢eken diger bulgu ise kar
payt 6deyen sirketlerin karliliginin 6demeyen sir-
ketlere gore yliksek olmasidir. Elde edilen bu sonug

Tablo 2. Degiskenleri Yillar Itibariyle Ortalama Degerleri

Fama ve French (2001), DeAngelo vd. (2006)’nin
bulgular: ile uyusmaktadir. Kar pay:r 6demeyen sir-
ketlerin karlilig1 negatiftir. Nakit oranlar1 agisindan
bir degerlendirme yapildiginda, kar payr 6deyen
sirketlerin nakit oraninin 6demeyen sirketlerden
yiitksek oldugu soylenebilir. Benzer sekilde kar pay:
odeyen sirketlerin aktif bitylime oranlar1 kar pay:
6demeyen sirketlerden daha yiiksektir.

Kar Pay1 Odeyen Sirketler

BITE OZTA BYK AKO NO ABO

2006 0.06 0.67 19.56 11.69 0.12 0.18
2007 0.07 0.66 19.56 11.00 0.10 0.10
2008 0.26 0.62 18.99 7.83 0.11 0.21
2009 0.27 0.67 19.47 5.77 0.14 0.02
2010 0.27 0.67 19.97 7.98 0.14 0.10
2011 0.27 0.62 19.99 9.39 0.11 0.20
Ortalama 0.20 0.65 19.59 8.94 0.12 0.13

Kar Pay1 Odemeyen Sirketler

BITE OZTA BYK AKO NO ABO

2006 0.01 0.37 17.65 -3.82 0.04 0.11
2007 0.30 0.38 17.97 -3.72 0.05 0.09
2008 -0.17 0.30 17.02 -11.20 0.04 0.11
2009 -0.28 0.34 17.95 -1.23 0.05 0.00
2010 -0.13 0.34 18.45 -0.45 0.06 0.15
2011 -0.37 0.17 18.31 -8.08 0.05 0.13
Ortalama -0.11 0.31 17.89 -4.75 0.05 0.10

Not: Ornekleme 2006-2011 yillar1 arasinda hisse senetleri IMKB imalat sektdriinde igslem goren 139 sirket dahil edil-
mistir. BITE, birikmis karlarin toplam 6zsermayeye orani; OZTA, 6zsermayenin toplam aktiflere orani; BYK sirketlerin
piyasa kapitalizasyonunun dogal logaritmasi; AKO, faiz ve vergi dncesi karin toplam aktiflere orani; NO, nakit ve ben-
zerlerinin toplam aktiflere; ABO, t donemindeki aktif toplamindan t-1 dénemindeki aktif toplaminin ¢ikartilarak t-1

donemindeki aktif toplamina oranini gostermektedir.

Oncelikle kar pay1 6deme olasiligini etkileyen fak-
torler sabit etkiler logit yontemi ile tahmin edilmisgtir.
Ancak bu yontemde bir birim i¢in Y, deZerleri hep 1
ya da O degerini aliyor, hi¢ degismiyorsa bu birime
ait gozlemler tahmin siirecinden c¢ikarilmaktadir. Bu
nedenle bu gozlemler analiz kapsamindan ¢ikarilin-
ca 235 gozlem ile model tahmin edilmistir. Tahmin
edilen sabit etkiler logit modeline iligkin sonuglar
Ek.1’de yer almaktadir. Gozlem sayisindaki diististen
kaynaklanan bilgi kayb1 nedeniyle degiskenler ara-

sinda anlamli bir iligki bulunamamustir. Yonteminin
bu dezavantajindan dolayi, imalat sektoriindeki sir-
ketlerin kar pay1 6deme olasiliklarint etkileyen fak-
torleri belirlemek i¢in sabit etkiler logit modeli yeri-
ne standard probit, rassal etkiler probit ve rassal et-
kiler logit regresyon modelleri kullanilmistir. Her ti¢
modelin birlikte kullanilmasinin nedeni, elde edilen
bulgularin kullanilan yonteme gore farklilik gosterip
gostermedigini, diger bir deyisle sonuclarin tutarlili-
gin1 test etmektir.
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Tablo 3. Karpay Odeme Olasthgin Etkileyen Faktorler

Rassal Etkiler Probit Rassal Etkiler Logit
Standard Probit Tahmini Tahmini Tahmini
Katsay1 z-istatistigi Katsay1 z-istatistigi Katsay1 z-istatistigi
BITE 0.0727" 4.09 0.0727" 233 0.1314™ 3.01
OZTA 1.1817° 4.13 1.1815™ 4.01 2.1346™ 3.96
BYK 0.1824™" 3.44 0.1824™" 3.49 0.3065™" 3.24
AKO 0.0330™" 2.81 0.0330" 2.34 0.0634" 2.29
NO 1.4201 1.37 1.4201" 2.17 2.5398" 2.00
ABO 0.1970 0.96 0.1970 0.72 0.4012 0.97
KRPY(-1)  1.7136" 12.03 17136 10.19 2.9268" 10.37
SABIT -5.3329"™" -5.13 -5.3323"™" -5.08 -9.1384™ -4.89
LOGL -221.5378 -222.3673 -222.3673
PSEUDO-R? 0.5349
" £ (7 '
(7)=351.48 =200.36 (7)=278.87
n 695 695 695

Not: n gozlem sayisi, BITE, birikmis karlarin toplam 6zsermayeye orani; OZTA, 6zsermayenin toplam ak-
tiflere orani; BYK, sirketlerin piyasa kapitalizasyonunun dogal logaritmasi; AKO, faiz ve vergi 6ncesi karin
toplam aktiflere orani; NO, nakit ve benzerlerinin toplam aktiflere; ABO, t donemindeki aktif toplamindan
t-1 donemindeki aktif toplaminin ¢ikartilarak t-1 dénemindeki aktif toplamina oranini gostermektedir.
KRPY(-1) sirket t-1 yilinda kar pay1 6dediyse 1 degerini, 6demediyse 0 degerini almaktadir.

Tablo.3’te sirketlerin kar pay1 6deme olasiligin1 arag-
tirmaya yonelik kullanilan yontemler benzer sonuglar
vermigtir. Yagsam dongiisii teorisi ve DeAngelo vd.
(2006), Coulton ve Ruddock (2011)’un caligmala-
rindaki bulgularla uyumlu olarak sirketlerin kar pay1
0deme olasiliklariin sirketlerin yasam dongiisiinde
bulundugu asamayi temsil eden BITE degiskeni ile
pozitif iligkili oldugu sonucuna ulasilmistir. BITE
degiskeninin katsayis1 pozitif ve istatistiksel olarak
anlamlidir. Bu nedenle yasam dongiisiinii olgunluk
asamasinda bulunan sirketlerin kar pay1 6deme ola-
siliklarinin, biiylime asamasinda bulunan sirketlere
gore daha yiiksek oldugu soylenebilir.

Yagam dongiisii teorisi ile uyumlu olarak karlilik de-
giskeni ve biiyiikliik degiskeninin katsayilar1 pozitif
ve anlamlidir. Bu bulguya gore karli ve daha biiyiik
sirketlerin kar pay1 6deme olasiliklar1 daha fazladir.
Bu bulgu Denis ve Osobov’un (2008) bulgulari ile
uyusmaktadir. ABO katsayisinin pozitif ve anlamsiz
olmasi nedeniyle, biiylime firsatlar1 olan sirketlerin
daha az kar pay1 6deme olasiliklarinin bulunduguna
yonelik bir bulgu elde edilememistir. NO degiske-
ninin katsayis iki model i¢in pozitif ve anlamli bu-
lunmugtur. Bu durumda nakit durumu iyi olan islet-
melerin kar pay1 6deme olasiliklarinin daha yiiksek
oldugu soylenebilir.
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Modelde KRPY(-1) degiskeni, DeAngelo vd. (2006)
calismasi dikkate alinarak, firmanin gecen yilda kar
payt dagitmasinin bu yil da dagitacaginin bir goster-
gesi olarak degerlendirilip degerlendirilmeyecegini
test etmek amaciyla kullanmilmigtir. KRPY(-1) de-
giskeninin katsayisinin pozitif ve istatistiksel olarak
anlamli olmasi kar pay1 6deme politikasinin kat1 ol-
dugunu gostermektedir (Lintner, 1956; Coulton ve
Ruddock, 2011). Bagka bir deyisle bu yil igerisinde
kar pay1 odeyen sirketlerden bir daha ki yil da kar
pay1 6demeleri beklenebilir.

Her li¢c modelde de bazi degiskenlerin katsayilari
anlamli olmamasina ragmen, modeller genel olarak
anlamli bulunmustur. Ornegin, standart probit tahmi-
ninde NO ve ABO degiskenlerinin katsayilari; rassal
etkiler probit tahmininde ABO degiskeninin katsa-
yis1; rassal etkiler logit tahmininde ABO degiskeni-
nin katsayist anlamli olmamasina ragmen, modeller
genel olarak anlamlidir. Bu sonug, ¢oklu dogrusallik
probleminin varligini diisiindiirebilir. Coklu dog-
rusalligin en 6nemli berlitilerinden birisi katsayilar
anlamsizken R? degerinin ¢ok yiiksek olmasi ve F
istatistiginin anlamli olmasidir. Ancak bu ¢alismada
R? degeri ¢ok yiiksek olmayip, katsayilarin ¢ogu ise
anlamlidir. Bu nedenle ¢oklu dogrusalligin test edil-
mesinde kullanilan pek ¢ok yontem olmasina ragmen
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en basit olarak, bagimsiz degiskenler arasindaki ko-
relasyonlar incelenmistir ve korelasyonlarm diisiik
diizeylerde oldugu goriilmiistiir. Ayn1 zamanda, ¢a-
lismada kullanilan verilerin panel veri olmasi ¢oklu
dogrusallik problemini minimize etmektedir (Hsio,
2003). Sonug olarak, modelde anlamsiz degisken ol-
masinin, coklu dogrusallik problemi ile iligkili olma-
dig1 soylenebilir.

Ozet ve Sonug

Bu ¢aligmada, yasam dongiisii teorisinin Istanbul
Menkul Kiymetler Borsasi imalat sektoriinde islem
goren sirketlerde gecerliligi logit ve probit modeller
kullanilarak arastirilmigtir. Sonugta, yasam dongiisii
teorisi ile uyumlu olarak sirketlerin yasam dongiisiin-
de bulundugu asamay1 temsil eden birikmis karlarin
ozsermayeye orani degiskeni ile sirketlerin kar pay1
odeme olasiliklari arasinda pozitif ve anlamli bir ilig-
ki bulunmugtur. Bu sonug, literatiirde yer alan diger
pek cok calismanin bulgulari ile uyusmaktadir (Fama
ve French, 2001; DeAngelo vd., 2006; Denis ve Oso-
bov, 2008). Bununla birlikte biiyiik, karlilig1 ve nakit
orani yiiksek olan sirketler daha fazla kar pay1 6deme
egilimindedir.

Calismada elde edilen bulgular Tiirkiye’de yasam
dongiisti teorisinin gegerliligini desteklemektedir.
Dolayisiyla, sirketlerin yasam dongiilerinde bulun-
duklart asama kar payr dagitim kararlarinda etkilidir.
Olgunluk asamasinda bulunan sirketlerin kar pay1
dagitma olasili81 biiylime agamasinda bulunan sirket-
lerden daha yiiksektir.

Bu caligmada yalnizca imalat sektoriinde faaliyette
bulunan firmalarin kar dagitim politikalarina iligkin
bulgulara yer verilmigtir. Gelecek caligmalarda, bu
veri kisit1 kaldirilarak tiim sektorler analize dahil edi-
lebilir ve imalat sektoriinde elde edilen bu bulgularin
diger sektorler acisindan gecerliligi test edilebilir.
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Sabit Etkiler Logit Tahmini

Katsay1
BITE 1.2067
OZTA 2.7534
BYK -0.7302"
AKO 0.0320
NO 0.7979
ABO 0.9774
KRPY(-1) 0.1780
SABIT
LOGL
PSEUDO-R?

n

z-istatistigi
1.36
1.03
-1.98
0.77
0.30
1.07
0.48

-80.7377
0.0765
$* (7)=13.66
235

Not: n gozlem sayisi, BITE, birikmis karlarin toplam 6zsermayeye orani; OZTA, 6zsermayenin toplam aktiflere
orany; BYK, sirketlerin piyasa kapitalizasyonunun dogal logaritmasi; AKO, faiz ve vergi éncesi karin toplam
aktiflere orani; NO, nakit ve benzerlerinin toplam aktiflere; ABO, t donemindeki aktif toplamindan t-1 déne-
mindeki aktif toplaminin gikartilarak t-1 donemindeki aktif toplamina oranini gostermektedir. KRPY(-1) sirket
.t-1 yilinda kar pay1 6dediyse 1 degerini, 6demediyse 0 degerini almaktadir
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