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OZET

Bu calsmanin amaci, 12 farkh sektérde faaliyet gostererduzenli olarak kar pay! geimi
yapan Borsa/stanbul-30 endeksindeléem goren tiimsletmelerinin kar payi datim politikasini
belirleyen jletmelere 6zgu faktorleri analiz etmektir. Gatada bgiml desisken olarak kar payi
dagitim orani ile bgimsiz dgiskenler olarak aktif karlilik orani,sletme buydklgi ve yai, finansal
kaldira¢ orani, nakit orani, hisse plaa kazancg, blylume firsati, hisse senedi piyagardee klem
hacmi ve halka aciklik orani olmak Uzere 1lkiglken dikkate alinmguir. Bu baslamda kar payi
dagitim orani ile déer desiskenler arasinda bir ikkinin olup olmad§ini deserlendirmek amaciyla
2010-2015 yillarini kapsayan yillik veriler Gzeringdanel veri analizi gercekdtrilmistir. Arastirma
sonucunda, sietme blyUklgi, nakit orani, hisse kaa kazan¢ ve hisse senedi piyasaedie
desiskenlerinin kar payl datim orani ile pozitif; finansal kaldiragc orani vgletme yainin karesi
desiskenleri ile negatif yonll bir ifiki icerisinde oldgu tespit edilmitir. Diger desiskenlerin ise kar
pay! daitim orani Uzerindeki etkisi istatistiksel olaraklamli bulunmantir. Bu ¢calsma isletmelerin
kar pay! dgitim politikalarini daha bgarili yapabilmelerini sglamak icin sletmelere 6zgl hangi
desiskenler Uzerinde durulmasi gerektkonusundagietme ve finans yoneticilerine yardimci olgca
soylenebilir.

Anahtar Kelimeler:Kar Pay1 Daitim Politikasi, Kar Payr Daitim Orani, Isletmelere Ozgii
Faktorler, Borsalstanbul-30 Endeksi, Panel Data Analizi
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DETERMINATION OF THE COMPANIES SPECIFIC FACTORS
AFFECTING ON DIVIDEND PAYOUT POLICY: AN APPLICATION ON
THE ISTANBUL STOCK EXCHANGE-30 INDEX

ABSTRACT

The aim of current study is to analyze the comgaspecific factors that determine dividend
payout policy of all companies represent 12 seclisted in the Istanbul Stock Exchange-30 index
that have been dividend payout consistently. Carsardy considers of 11 variables, namely, dividend
payout ratio as dependent variable, return on assatio, companies size and age, financial leverage
ratio, cash ratio, earnings per share, growth oppaoity, stock market value and transaction and free
float ratio. In this respect, to assess whether aignificant relationship exists between dividend
payout ratio and certain variables by utilizing pdrdata analysis covering five-year period 2010-
2015. Results revealed that companies size, casty earnings per share, stock market value are
related positive regression relationship with diidi payout ratio while the square of companies and
financial leverage ratio are in a negative regressrelationship. Coefficients of other variableg ar
not statistically significant on dividend payoutica It said that the results of this study willlpador
companies and financial managers to understand hwijoecific variables to focus on, in order to
enable them to achieve greater dividend payoutpoli

Key Words:Dividend Payout Policy, Dividend Ratio, Compangsecific Factors, Istanbul
Stock Exchange-30, Panel Data Analysis

JEL Classification: C35, G32, G35, H32

1. GIRIS
Gunumuzdesietmeler, hizli bir gefime ve biyime stirecindedirldgletmeler ulusal
ve uluslararasi piyasalardaki rakiplerineskaekabet edebilmek, blylumelerini finanse etmek

ve potansiyel yatirrmcilari kendilerine ¢ekebilmein faaliyet donemlerini karla kapatmayi
isterler ve bu karin yiksek ve istikrarl olmasarzularlar.

Basarili isletmeler faaliyet dénemlerini karla sonuclandinrl&lde edilen bu karlar
isletmede varliklara yeniden yatirnm yapilmasi, nak# nakit benzeri varliklarin satin
alinmasi, bgka isletmelere gtirakte bulunulmasi, borc¢larin 6denmesi ve hisdadakar payi
(temettl) olarak datilmasiseklinde karar alinabilir. Mevcut donem ve gelecékemlerde
ne oranda kardan temettl gdaacasl, elde edilen karlarin ne kadarinin hissedarlara
dagitilacazl, kar paylarinin nakit olarak mi yoksa yeni hissmedi yoluyla mi verilegg
isletmenin kar pay! datim politikasini nasil uygulanmasi gergktiher yil sabit oranda veya
miktarda bir kar payr datimi yapilip yapilmayaga, gibi sorular gletmenin kar payi
politikasini olyturur (Okka, 2007: 531-532; Odesa ve Ekezie, 2@)5Dolayisiyla kar payi
dagitim politikast modern kurumsal finansmanin enigaréli konularindan birisidir (Zameer
vd., 2013: 410). Bununla birliktesletmeler yeni finansman kaygiasglayacak potansiyel
yatirrmcilari kendilerine c¢ekebilmek, sermaye patasna kolaylikla egebilmesi ve hisse
senedi piyasa d@erini arttirabilmesi icin duzenli bir bicimde kamay 6demesi yapmalari
gerekmektedir (Zameer vd., 2013: 41igletmeler kar pay! datimi yaparken sietmenin
finansal yapisini incelemesi ve kar paygitian karari alirkensietmenin finansal yapisini
bozmadan yerine getirmesi gerekmektedir. Bigldrada, gletmelerin kar payl datim
politikasina etki eden icsel ve sdal faktorlerin iyi bilmesi gerekmektedir. Bu amecl
calismada, 12 farkli sektorde faaliyet gosteren ve diizgarak kar payl datimi yapan
Borsalstanbul-30 Endeksinde siirekli olargleim géren timsietmelerin kar pay! datim
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politikalari ile iletmelere 6zgu dgskenler arasindaki gki incelenmgtir. Panel veri analizi
yontemi ile yapilan cajmada Borsdstanbul-30 endeksine kayitli olan tigtetmelerin 2010-
2015 yillar arasinda konsolide finansal tablolarait yillik verileri kullaniimgtir.

Bu calsmanin amaci, kar pay! gi@am politikasi Gzerinde etkili olan klaca kontrol
edilebilen yani gletmelere 6zgu faktorleri belirlemektir. gar bir ifadeyle, §letmelerin kar
pay! dgitim politikalarinin belirleyicisi olan kar pay! gd&m orani dgiskeni ile b&imsiz
desiskenler olarak; aktif karhlik oranigsletme buyukligl, isletme yal ve karesi, finansal
kaldira¢ orani, nakit orani, hisseslvea kazang, biyume firsati, hisse senedi piyagarije
hisse senedislem hacmi ve halka aciklik orani gigkenleri arasinda istatistiksel olarak bir
ili skin var olup olmadiinin argtiriimasidir.

2. KAR PAYI DA GITIMI VE ISLETMELER ACISINDAN ONEM 1

Kar, bir igsletmenin dretimi icin yapmi oldugu harcamalarla, s6z konusu uretimin
piyasada satilmasi sonucu elde gettjelir arasindaki olumlu fark olarak ifade edil@bi
(Akyuz ve Ertel, 1987: 159). Kar pay! (temettglptimelerin faaliyetleri sonucunda elde etmi
olduklari kardan hisse senedi sahipleri ile karalda diger yatirrmcilara datilmasina karar
verilen ve bunlarin her birine sién pay ifade eder (Ozaltin vd., 2015: 398etmeler elde
ettikleri kar payini ikisekilde degerlendirebilir. Elde edilen karisletme birakarak yeni
yatirrmlarda veya finansmanda kullanma veya paypsaine temetti olarak geilacasi
seklinde olmaktadirisletmeler mali yil icinde elde ettikleri kari ortaklna mi daitacas,
eger kar pay! daitimi yapacak ise ne kadarinin temetti olargktdacasl yoksa s6z konusu
kari daitmayip kletmenin finansmaninda mi kullang&oaa, sletme yonetiminin karar
vermesi gereken konulardir (Anbar, 2006: 217; Ozald., 2015: 398). Ayrica kar pay!
dagitim karar verme surecindgletme yonetimi gereksietme ici, gereksesletme dsi bir
takim sinirlamalari dikkate almak durumundadir (deR2001: 57).

Kar payl d@itim politikasi, gletmelerin elde etfi donem net karin 6z sermaye ana
hesabinda yer alan kalemler arasindaijldal belirleyen bir politika olarak tanimlanabilir
(Buker vd., 1997: 282). Kar pay! glam politikasi sletmenin nakit kar payinin ortaklarina
dagitilmasi veya nakit kar paylarinin glalmayarak gletmede alikonulmasi ve gelecekle ilgili
yeni yatirimlara doéngitrtlmesi secenekleri arasindan en uygkilde paylatiriimasi
kararini iceren finansal bir sistemdir (Ertee Karaca, 2010: 59; Ercan ve Ban, 2008: 257).
Kar payl dg@itim politikasindaki amag,sletmenin normal faaliyetlerini aksatmayacak bir
bicimde gletmenin piyasa dgrini yukseltecek, hissedarlarin wetmeyle ilgili Gguncu ki
veya kurulglarin beklentilerini kagyilayacak bir politikanin belirlenmesidir (Aksoyeke v
Yalciner, 2011: 301; Odawo ve Nnoiti, 2015: 184). iedenle finans yoneticilegléetmenin
piyasa dgerini en yiksek yapma amacigoltusunda bir kar pay! gagim politikasi tespit
etmek durumundadirlar (Ozaltin vd., 2015: 398).

Kar payr dg@itim politikasi sadecesletme acisindan g# ayni zamanda yoneticiler
ortaklar, cakanlar ve devletin en 6nemli gelir kaynaklarindansbiolan sletme karlarindan
aldigi vergiler agisindan finansal yonetimin en dnerolldarindan biridir (Odesa ve Ekezie,
2015: 2).Isletmeler, daha cok buylyen bir kar pay! politikasidesisken bir kar payi
politikasina tercih ettikleri goriilmektedir (Pekkay2006: 187).sletmeler agisindan kar
dagitim politikasi sletmenin piyasa dgrini yani ortaklarin servetlerini gsik oran ve
miktarda etkileyecektir. Hissedarlar ise yatirimlariligini en kisa strede, devamli artan ve
her yil istikrarli bir kar dgitimi almayi beklerler. Odenecek kar pay! oranmiktari buyik
dalgalanmalar gostermeyerek diuzerdilimler gostermesi hissedarlar agisindan son derece
onemlidir. Ancak hissedarlarin bdyle sdinmesi gletme yonetimini biyldk bir baski altina
sokabilir.
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Kar payl d&tim politikasi karari bir gsletmede etkili performansa ve istenilen
hedeflere ulgma adina en 6nemli kararlardan birisidir (Gul \2D12: 55). Clnku kar payi
dagitim konusu gletme yoneticilerine ve ortaklarina memnuniyegglamasi, gletmenin
finansman kararlarini, buyime hizini, yatinm Karani, hissedarlarin varliklarini, hisse
senetlerinin piyasa derini ve devletin en dnemli gelir kaynaklarindamidiolan sletme
karlarindan ald vergileri etkileme agisindan stratejik bir 6nesadip oldgu gorilmektedir
(Okka, 2009: 533; Aygoren vd., 2013: 2). Ayricgeimenin hisse senetlerinin piyasgiee
ile dagitilan kar payi arasinda yakin bigKinin bulundgu soéylenebilir (Pekkaya, 2006: 187).

3. KAR PAYI DA GITIMINI ETK ILEYEN FAKTORLER

Isletmeler, kar payr datim politikalarini kendi gelecekleri acisindan driee
inanarak kendi gokleri dogrultusunda bir kar payr daim politikasi belirlemektedirler.
Dolayisiyla uygulamada, kar payigfam konusunda ulusal ve uluslararagetmelerin farkh
politikalara sahip oldgu ve Ulkeden Ulkeye farkhlik gostegdigorilmektedir (Demir, 2001:
56; Zameer vd., 2013: 410}yletmeler kar pay! datim politikalarini belirlenirken bazi ilkeler
cercevesinde karar alirlar. S6z konusu ilkelentdan kar payini dgrudan etkilemekte olup
bir kismi yasal diizenlemelerden, bir kismi tlkaktisadi ve politik yapisindan bir kismi da
isletmenin i¢ ve di cevresinden kaynaklamaktadir (Tekin, 1999: 25).

Isletmeler, kar pay! datim politikasi ile ilgili karar alirken géz onundmilundurmasi
gereken bircok faktdr bulunmaktadir. Bunlarin bazikanunlar vesletme sozlgmeleri gibi
uyulmasi zorunlu olan faktorler, bazilari isgeimeler tarafindan kontrol edilip edilmeme
Ozelligine gore i¢sel ve gsal faktorler olabilmektedir.

Isletmelerin kar pay! datim politikalarini etkileyen bdica faktorler; piyasalarin
etkinlik dereceleri, sletmelerin sahip oldgu yatirim firsatlari, tGlkelerin yasal dizenlemeleri
arasindaki farkhliklar, kar payi geliri elde etne&dtercih farkliklari, likidite durumu, finansal
kaldira¢ orani, borclarin 6deme kabiliyeti, kaklilkarlardaki diizenlilik, yeni yatirim planlari,
hisse sahiplerinin vergi durumu, enflasyon, hukupuaditikalar, vergi oranlari, halka aciklik
orani, faaliyet suresi, buytkii, ortaklik yapisi, yonetimdeki dncelikler sGgteelerinde yer
alan hukimler, sermaye piyasasingeadime yeteng@ gibi bir¢cok i¢csel ve disal faktorler
bulunmaktadir (Ercan ve Ban, 2008: 267; Berk, 13®88-370; Pekkaya, 2006: 187-188).

4. LITERATUR CALI SMASI

Literatiirde gletmelerin kar payl datim politikalarini etkileyen bircok caina
mevcuttur. Kar payl datim politikasi ile gletmeye 6zgl deskenler arasindaki gkinin
analiz edilmesi icin yapilan ilk camalardan biri Lintner (1956)Distribution of Incomes of
Corporations Among Dividens, Retained Earnings, diake$ adli bilimsel makalesidir.
Lintner (1956), ampirik ve anket yontemlerinin hkisini kullanarak, gletmelerin kar payi
dagitim politikalarini etkileyen daéskenleri analiz etnstir. Calismasinda kar payr ddim
politikasi Uzerinde 15 etkin @skenin old@gunu bu dgiskenlerden gletme buyudklgu
yatirrm harcamalari, glifinansman harcamagdéimleri, kar oranlari, letme kazanclari gibi
desiskenler oldgunu belirterek, finans literatirine dnemli katkglaanistir. Bu balamda
modelimizde yer alan bazi gigkenler Lintner'in cagmasindan elde edilstir.

Kar payl dgitim politikasi tzerinde yapilan cginalardan bazilari uygulamalar ve
sonuclari ile birlikte gagidaki tablo 1'de kisaca aciklangtir.
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Tablo 1. Kar Payi Dagitim Politikasini Etkileyen Degiskenlerle ilgili Literatiir Ozeti

Calismayi Calismanin Calismada Kullanilan Y&éntemler ve Bulaular
Yapanlar Kapsami Degiskenler 9
i R .| Coklu regresyon ydntemi; ihtiyari - .
1990-1995 donemi| .o\ klar, bilgi agiklama politikasi, , 2" P! d@itim politikasi ile
Hong Kong blylkluk arasinda pozitif yonli;

Lobo ve Zhou
(2001)

Borsasi’ndaglem
goren 803gletme
Uizerinde calilmistir.

simdiki ve gelecekteki endustrinin
goreceli performansi, kaldirag,
blyukluk ve hisse senedi getirisi
desiskenleri ele alinngtir.

Kar pay! dgitim politikasi ile bilgi
aciklama politikasi arasinda negati
yonli iliski ¢ikmustir.

=

Amidu ve Abor
(2006)

1998-2003 dénemi
Gana Borsasi’nda
islem goren 22
isletme

kullaniimistir.

En kiglk kareler ydntemi ve panel v
analizi; kar pay! datim orani, karllik,
risk, serbest nakit ajy kurumlar
ve piyasa dgeri/defter dgeri
degiskenlerini ele alinnstir.

:nKar pay! dgitim orant ile karllik,
i serbest nakit aki ve vergi
degiskenleri arasinda pozitif yonli;
kar pay! dgitim orani ile buyime
holdinglesme, risk ve piyasa
degeri/defter dgeri arasinda negatif
yonli bir iliski bulunmutur.

Razzaque vd.

1992-2002 dénemi

Dakka ve Chittagong biyikligu, dénen varliklar, kisa vade
Borsalari'nda faaliyet

Jones model ydntemglétme

borglar, nakit varliklar, alacaklar,

Isletme biyikligl desiskeninin kar
li payl dgitim politikasi Gizerinde
pozitif bir etkisinin bulundgu

(2006) gosteren 14 tekstil| amortisman, net satidiger gelirler, sonucuna varrgiir. Diger
isletmesi ele mulkiyet yapisi dgiskenleri ele degiskenlerin anlamli diizeyde bi
alinmstir. alinmstir. etkisinin olmadg! tespit edilmgtir.
1989-2000 donemi Kar pay! dgitim politikasi ile
Amman Borsasi'ndg Tobit regresyon analizi; karlilik, . pay g.. .. p__
L - . R isletme yali, blylklik ve karlilik
. kayith Uretim, sahiplik yapisi,sletme blyukligd, . . A
Al-Malkawi hizmet, sigorta ve | biyime firsati, finansal kaldirag verg(.jeglskenlerl arasm(_ja po_sz yonly;
(2007) ! ’ ’ finansal kaldira¢ dgskeni arasindg

banka sektérlerinde
faaliyet gbsteren 16
isletme ele alinngtir.

orani ve jletme yai desiskenleri ele
D alinmstir.

negatif yonlu ilgkinin bulundgunu
tespit etmgtir.

Kowalewski vd.
(2007)

1998-2004 dénemi
Varsova Borsasi
Kurumsal Yoéntemi
Endeksi'ndeglem
goren 110 finansal
olmayan §letme ele
alinmstir.

En kiguk kareler ve havuzlangiobit
regresyon ve Probit yontemleri;
finansal kaldirac orani, sgti
blyukligt, dénen varliklar, aktif
karlihk, Tobin’s g, sahiplik yapisi ve
kurumsal yonetim dgskenleri ele
alinmstir.

Aktif karlilik, donen varliklar ve
kurumsal yonetimingletmelerdeki
kar payr 6demeleri tizerinde poziti
etkisi oldysu sonucuna varilngtir.

Diger desiskenlerin ise kar payi
6demeleri ile anlamli bir gkinin
bulunmadg sonucuna varilrstir.

Al-Malkawi
(2008)

1989-2003 dénemi
Amman Borsasi’na
kote olmy 75
sanayi, 43 hizmet, 2
sigorta ve 16 bankg
sektoriinde faaliyet
gosteren 16Gietme
ele alinmgtir.

Panel veri analizi ve Probit yontemi
sahiplik yapisi, buyuklik, karlihk,
b faaliyet siresi, buylime firsati, yatiri
firsati, finansal kaldirag orani ve ortd
sayisi/toplam hisse senedi sayisi

degiskenleri ele alinnytir.

Kar payi 6demeleri ile sahiplik,
blyukluk, karlihk ve faaliyet sireg
mdegiskenleri arasinda pozitif yonde;
1k finansal kaldirag orani ile negati
yonde bir ilskinin bulundgu

belirlenmistir.

Al-Kuwari
(2009)

1993-2003 dénemi
Kuveyt, Bahreyn
Suudi Arabistan
Muscat ve Doha

Borsalari'nda faaliye

gosteren 191 finansal

olmayan §letme
Uzerinde calilmistir

Rassal Etkiler Tobit regresyon mode
hikimet politikalari, sahiplik, serbeg
nakit aksi, bliylkluk, finansal kaldira
oranl, bilyiime firsatigletme riski ve
karlihk degiskenleri ele alinrtir.

t

Hukumet politikalari, sahiplik
blyukluk ve karhlik
t degiskenlerinin kar pay! datim
| orani Uzerinde gucli ve pozitif
¥ etkisi, finansal kaldirag oraninin ise
kar pay! dgitim orani Gzerinde
negatif etkisi oldgu tespit
edilmistir.

Musa
(2009)

1993-2002 dénemi
Nijerya Borsasi'ndal
faaliyet gosteren 53
isletme Uzerinde
calismiglardir.

Coklu regresyon modeli; metrik
degiskenler; bir éndeki yil kar payi
dagitimi, mevcut kazang, serbest nal
akigl, yatirrm ve net mevcut varliklar
metrik olmayan dgskenler; blylime
firsati, buyuklik, endustri kolu
degiskenleri ele alinnstir.

Bitun metrik dgiskenlerin kar pay
dagitim politikasi Uzerinde anlaml)
itve 6nemli bir etkisinin bulundiw
sonucuna varilngtir. Metrik
olmayan dgiskenleri ise kar payi
dagitim politikasi Gizerinde anlamlj
bir ili skinin bulunmadgl sonucuna
varilmistir

Afza ve Mirza
(2010)

2005-2007 dénemi
Pakistan Karacghi
Borsasi’'nda kayitl
100 sletme lzerinde

calisma yapilmgtir.

En kicuk kareler regresyon analizi;
pay! dgitim orani, toplam kar payi
o6demesi/toplam varliklar, yonetim

yapisl, bireysel sahiplik orani, serbe

ar Kar pay! dgitim politikasinin
potansiyel yatirimcilar icin 6neml
oldugunu, kar payr 6demeleri ile

st yonetim yapisi, bireysel sahiplik

nakit aksi, nakit akim duyarhf,

orani, kaldirag orani, biyukluk ve
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blyilkluk, kaldirag orani ve karlilik
degiskenleri ele alinnytir.

nakit akim duyarlig arasinda
negatif yonli; serbest nakit akve
karhhk ile pozitif yonla bir iligkinin
bulundgu saptannstir.

Afza ve Mirza

2002-2007 dénemi
Pakistan Karachi
Borsasi'nda kayitl

En kicuk kareler regresyon analizi
nakit kar payr 6deme orani, nakit kg
pay! 6deme/toplam varliklaglétme

Kar payi dgitim politikalarinin
karhhk ile pozitif; finansal kaldirag
orani ile negatif iki icerisinde
oldugunu, kar pay! datimi ile
isletme yai arasinda dgrusal

=

a

D

(2011) 120 sletme lzerinde yas!, karesi v?]_kupu, flnal?sal I(ald'ragolmayan bir ilski oldugunu ve uzun
calisiimigtir. Odrgil Z:nlé?isglgiﬁnn;ﬁ?ng sureli faaliyet gosteregletmelerin
¥ ' kar payl 6demelerinde agtoldugu
gOrisiine variimgtir.
Buyume potansiyeli yuksek olan
Coklu lojistik regresyon analizi; aktif gene slet.melerd.e kar__pay! daim
karlihk, bayime firsati, blyukluk, pO.|ItI'k.aS.I '.Ie faaliyet Suresi arasin
1992-2007 dénemi birikmis kar/6zkaynak, 6zkaynak blrd'l.'.s.l.(;(n;(n blultndtgtu, donﬁm;m
Wang vd. Tayvan Borsasi'ndad karlihk orani, toplam varliklarin buL?Jl:ne az')gte?gr;iftrr]n\é?er 'ée'
(2011) kayitli 619 gletme | buylume orani, net gelirlerin/sgbrani varllilarmlgfinanse atmek icin eld
Uzerinde callmistir. | toplam varliklardaki dgisim orani, net edilen kari nakit kar pay! g(s;tmak
gelirdeki degisim orani ve piyasa . ; A
deseri/defter deeri yerine hlgsedarla(lna b.edeIS|z.h|sse
payiseklinde verilmesi gerekgi
sonucuna varrglardir.
Kar pay! dgitim orani ile finansal
2005-2009 dénemi| Tobit ve Logit regresyon yontemlerij kaldirag, sahiplik yapisisletme
Urdiin Amman kar pay! dgitim orani, finansal riski ve varlik yapisi déskenleri
Al-Shubiri Borsasi’'nda faaliyet kaldirag, sahiplik yapisigletme riski, arasinda negatif yonlu; karhlk,
(2011) gosteren 60 sanayi| varlik yapisi, karlilik, buyime firsati yéotiylime firsati ve serbest nakit ak

isletmesi ele
alinmstir.

serbest nakit akn desiskenleri ele
alinmstir.

degiskenleri arasinda ise pozitif
yonli iliskinin oldugu sonucuna
variimistir.

Marfo-Yiadom

1999-2003 dénemi
Gana’da bankacilik
sektoriinde faaliyet

Panel veri analiz yéntemi; kar payi
dagitim politikasl, karllk, finansal
kaldirag, kar paylarindaki gsim

Kar pay! dgitim politikasinin
karhhk, bor¢lanma, kar payi
degisimleri ve teminat durumu
desiskenleri ile anlaml ve pozitif

ve Agyei - " ; : o . T
gosteren tim oranli, teminat miktari, blyimelétme| yonli; blyiime vesletme yal
(2011) ; e ; oy - .
isletmeler ele yasl, nakit diizeyi dgiskenleri ele degiskenleri ile anlamli ve negatif
alinmstir. alinmstir. yonlu bir iliskinin bulundigu
saptanmytir.
2005-2010 dénemi I .. . Vergi orani vegletme blyukligl
Pakistan Karachi En kiguk karelgr..yonteml ve goklu desiskenlerinin kar pay! datim
) regresyon analizi; kar payi giam " N ) .
) Borsasi’'nda kayith . politikasi tzerinde 6nemli ve
Rafique . . orani, kazang oranglétme o S .
11 sektorde faaliyet L - pozitif etkisi; diger dort aciklayici
(2012) N : blyukligi, karlilik orani, buytime . o
gosteren finansal ; ) | degiskenlerin ise kar pay! ggtim
. firsati, vergi orani ve finansal kaldirgg L « A A
olmayan 53gletme orani daiskenleri ele alinmtir orani izerinde 6nemsiz birgkinin
ele alinmgtir. 3 myir. bulundpu ortaya ¢ikmytir.
2005-2009 dénemi - . . Kar pay! dgitim oraninin hisse
En kiclk kareler regresyon yontem; 4 . -
Kuala Lumpur s o senedi fiyatlarini 6nemli diizeyde
\ kar pay getirisi, kar payr 6deme orani,,~.. .. o
. . Borsasi’'nda kayith A | etkiledigi, kar payi getirisi, yatirim
Zuriawati vd. maden ve igaat yatirim buyUkIlgua, isletme buyukligl, firsatl kazanc yonetimdexki
(2012) finansal kaldirag ve kazancg yonetini

sektoriinde faaliyet
gosteren 77sletme
Uzerinde calilmistir.

oranindaki dgisim desiskenleri ele
alinmstir.

dalgalanma déskenlerinin hisse
senedi fiyatlarini etkilemegii
sonucuna varilngtir.

Hashemijoo vd.

2005-2010 dénemi
Bursa Malezya
piyasasinda faaliye

Coklu en kugik kareler regresyon
analizi; hisse senedi fiyat harekegili
kar pay! getirisi, kar pay! ggim orant,

Hisse senedi fiyat oynakiiile kar
payi getirisi ile kar payr 6deme
orani arasinda negatif ve dnemli bi

r

(2012) gosteren 84 Uretim piyasa deeri, kazgn(;"héreketlgl, ili skinin bulundgu sonucuna
isletme ele alinngtir. toplam varllk_lardak| _buyume orant v varilmistir.
¥ kaldira¢ dgiskenleri ele alinngtir.
2003-2009 dénemi| Kesikli regresyon analizi; kar payi | Sahiplik yapisi, karlilik ve énceki
Zameer vd Pakistan'da farkli | ddemeleri, bin.JkIUk,. kalidlrag, likiditg, il kar pay! fj.demesi I.«?\r pay!
(2013) ' endekslerde kayitli karhhk, temsil maliyeti, blyiime, O0demesi Uzerinde pozitif etkisi;

27 yabanci ve yere

banka gletmesi

gecmi yil karlar, risk ve sahiplik

likidite degiskenin ise kar payi

yapisi dgiskenleri ele alinngtir.

O0demesi Uzerinde negatif etkisinin
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Uizerinde calilmistir.

bulundwgu, diger desiskenlerin ise
kar payl 6demesi lizerinde bir
etkisinin olmadg saptannytir.

Komrattanapany:
(2013)

2006-2010 dénemi
a Tayland Borsasi'nda
kayitli 435 gletme
Uzerinde calilmistir.

Tobit regresyon analizi; kar payi
dagitim orani, aktif karlilik, likidite,
v finansal kaldirag, hisse senedi kayit
fiyat, satglardaki deisim, risk,
biyukluk, endustri kolu dgskenleri
ele alinmgtir.

Il isletme buyUklgu arasinda pozitif

Kar pay! dgitim orani ile kaldirag

desiskenleri arasinda negatif yond

yonde etkiledii; kar payr 6demes

Uzerinde karhlik, likidite vesietme

riski degiskenlerinin bir etkisinin
olmadgl sonucuna varilrgtir.

Malik vd.
(2013)

2007-2009 dénemi
Karachi Borsasi 10(
endeksinde kayith
olan finansal ve
finansal olmayan 10
isletme ele alinngtir.

Panel veri analiz yontemi ve Probit]
model; kar payl 6demeleri, karhlik,
likidite, kaldirag, sat buyukligu,

Disletme buyukligl, hisse bana kazang

Kaldirag, likidite, hisse bana kar
ve isletme buyukliglnin kar payi
o6demeleri Uzerinde pozitif etkisini
bulundgunu; bliyime ve karlilik
degiskenlerinin ise kar payi
6demeleri Gizerinde herhangi bir
etkisinin olmadg! tespit edilmgtir.

Badu (2013)

2005-2009 dénemi
Ghana Borsasi'nda
kayith finans
sektoriinde faaliyet
gosteren 1lsletme

ele alinmgtir.

Panel veri regresyon analiz yontemi;

kar pay! dgitim politikasi, karlilik,
likidite, kaldiracg, teminat kapasitesi
blyime, sletme yai desiskenleri
kullantimistir.

Kar payi dgitim politikasi ile
.isletme yal ve likidite deziskenleri
arasinda pozitif ikkinin oldugu
tespit edilmstir. Gana’daki finansal
kurumlarin kar payi datim
politikalarini etkileyen temel
degiskenlerin gletme yal, teminat
ve likidite oldusu saptannstir.

Nnadi vd. (2013

1999-2009 dénemi

Afrika Borsasi’'nda

kayitli 29 gletme ele
alinmstir.

Tobit regresyon modeli; hisse sene
sayisl, ortaklarin hisse sayisi, sahip
yapisi, hukimet politikalart,
kurumsallik, hisse senedi devir oran
piyasa/defter deeri, isletme yau,

piyasa kapitilazasyonu, finansal

kaldirag, hisse sma kazang, vergi ve

endustri kolu dgiskenleri
kullaniimistir.

liKar pay! 6demelerinin hisse sene

ik  dagihmi, finansal kaldirag
degiskenleri ile negatif; sletme yal

1, degiskeni ile pozitif iliskinin
oldugunu, piyasa kapitilazasyonu
isletme yai, blyukligt ve karhhk
degiskenlerinin ise kar pay! gaim
politikasi tzerinde énemli bir rol

oynadgini tespit etmilerdir.

2005-2009 donemi

Kar pay! dgitim oraninin hisse
senedi fiyatini dnemli derecede

@

I
D

r

1

n

O W@

Bangladg'te Korelasyon ve dgrusal regresyon etkiledisi ve hisse senedi pivasal
otomobil, tekstil, ilag| analizi; kar pay! datim orani, hisse eail Ve P1y
Al-Hasan vd. ! o : ; fiyatl, hisse bg@ina kar ve
ve ¢cimento senedi piyasa fiyatl, hissegnaa kar, S
(2013) L . L ertelenmg hisse bgina kazang
sektoriinde faaliyet ertelenm§ hisse bgina kazang . -
N . . degiskenlerinin kar pay! datim
gosteren 28sletme degiskenleri kullaniimstir. L P
orani Uzerinde pozitif yénde
ele alinmgtir. D
etkiledigi sonucuna varilngtir.
2005-2011 don’eml Panel veri analiz yéntemi; kar payi Kar payi dgitim politikasi ile
Tahran Borsasi'ndg _ o . e
- L dagitim politikasl, kar payisletme isletme ya1 arasinda pozitif yonli
Tamimi vd. kayith Gretim : .. o
. yasl, finansal kaldirag sietme ve dnemli; finansal kaldirag oran
(2014) alaninda faaliyet B . PR i )
- blyukligu, hisse bgna kazang arasinda negatif yonlt ve dnemli
gosteren 92letme 9 : I
L degiskenleri kullaniimstir. ili skinin bulundgu anlailmistir.
secilmitir.
Panel veri analiz yéntemi; nakit Isletmelerin nakit temettii 6deme
. .| temettl dgitim orani, karlilik, buytume politikalari Gzerinde; vergi, karlilik
2003-2015 donemi . firsati, firma buyUklgs, kaldirag, biyime firsati, kaldirag, likidite v
Borsalstanbul sanayji . AT Lo o
Yildiz vd. o - halka aciklik orani, vergi faktort, | isletme blyukligl desiskenlerinin
sektoriinde faaliyet S S " J !
(2014) e yatinm firsatlar, likidite sahiplik, etkili oldugu ve finansal kaldirag
gosteren 11&ietme - . . .
it kontrol yapisi, serbest nakit glari ve | orani ile nakit temettli 6deme oral
aaliyet riski dgiskenleri ele arasinda negatif bir ki oldugu
secilmitir. . A - N
alinmstir. sonucuna varilnatir.
En kiiglk kareler ydntemi; nakit kal Nakit kar pay! 6demelerinin hiss
1989-2010 dénemi G slery ! basina kazang, bir dnceki yil hiss
. ) . pay! 6édemesi, hisse paa kar payi " S
Edet vd. Nijerya’da faaliyet | .. S R basina kar payr 6édemesi ve ddiin
.. .2 | 6demesi, hisse bma kazang, likidite . e :
(2014) gosteren tiim ticari . bor¢ verme orani ile pozitif yonde;
P oranl, enflasyon orani, 6ding borg . e
bankalar secilngtir. : . enflasyon orani ile negatif yonde
verme orani déskenleri kullaniimstir. a7 .
ili ski gOsterdgi saptanmytir.
Nuhu vd. 2000-2009 dénemi| En kiguk kareler yontemi ve panel]  Karllik, yénetim kurulu yapisi,
(2014) Gana Borsasi'nda| regresyon analizi; kar payl 6édemes), kaldirag¢ ve kurumlar vergisi
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kayitli 30 finansal ve
finansal olmayan
isletme ele alinngtir.

karllik, piyasa dgeri/defter dgeri,
kurumlar vergisi, kaldirag, yonetim
kurulu degiskenleri ele alinnytir.

degiskenlerinin kar pay1 6demesin
etkiledigi ve sadece yénetim kurul
yapisinin hem finansal hem de
finansal olmayangletmelerde etkili
oldugu sonucuna varilngiir.

c

Baah vd.
(2014)

2006-2011 dénemi
Gana Borsasr’'nda
kayitli ve 6 farkl
sanayi sektériinde
faaliyet gosteren 12
isletme secilmitir.

En kicuk kareler yontemi ve ¢oklu
panel regresyon analizi; kar payi
O6deme oranti, hisse senedi piyasa

degeri, vergi sonrasi kar, hisseshaa
kazanc, buyuklik, bayime firsati,
0zsermaye karlilik orani, likidite
degiskenleri kullaniimstir.

Kar pay! dgitim politikasinin
blydklik, vergi sonrasi kar ve
6zsermaye karlilik orani ile énem
hisse senedi fiyatlari ile Gnemsiz
ili ki icerisinde oldgu ve vergi
sonrasi karin bircok sekttrde kaf
pay! 6édeme oranlarinda en dnen
degisken oldgu saptannstir.

Dir

r

Al-Shawawreh
(2014)

2001-2013 dénemi
Urdiin Borsasi'nda
kayith 4 farkli
sektorde faaliyet
gosteren 53sletme
ele alinmgtir.

Coklu dgzrusal regresyon analizi; his &

senedi fiyat dgiskenligi, kar payi
dagitim orani, kar pay! getirisi, piyas

degeri buyukl(gu ve nakit kar payi

6demesi dgiskenleri ele alinnstir.

|_Hisse senedi fiyat ggskenliginin
"kar pay! dgitim orani ile 6nemli ve
negatif yonlu; kar payi getirisi ile
zayif ve pozitif yonla bir ilgki
icerisinde bulundgu sonucuna
varmstir.

1)

Alex ve Krishnan

2003-2013 donemi
Hindistan Nifty 50
Endeksinde kayitli

En kicik kareler yontemi; kar payi
6deme kararlarigietme yal, hisse
basina kar, piyasa deri/defter dgeri,

Kar payl 6deme kararlari ile piyas
kapitilazasyonu ve hisse $aa kar
degiskenleri arasinda énemli bir
ili skinin bulundgu; isletme yai,
piyasa dgeri/defter dgeri ve

(2015) bulunan tiim piyasa kapitilazasyonu ve borc/6zsermaye orani gigkenleri
isletmeler ele bor¢/6zsermaye orani gigkenleri G ay 5
alinmstir kullaniimistir arasinda Ise kar payi odeme
' ’ kararlari tizerinde etkili olmagh
sonucuna varilntir.
Kar pay! dgitimi ile finansal
2006-2013 dénemi| Panel veri analiz yontemi; kar payi kaldirac, _pu__yume oran, karlilik v
: _ ) kontrol guici dgiskenleri arasinda|
Kuzucu Borsalstanbul dagitim orani, finansal kaldirag, neqatif vénde- biviikliiksietme
endeksinde kayith | blylklik, blylime oranisletme yai, gatityonde, ouy 5
(2015) yasi ve fiyat/kazang orani

142 gletme lzerinde
calisiimistir.

karhlk, sahiplik yapisi ve fiyat/kazan
orani dgiskenleri ele alinntir.

ww

o degiskenleri arasinda ise pozitif
yoénde bir ilgkinin bulundgu
sonucuna varilntir.

Odawo ve Ntoiti
(2015)

2003-2013 donemi
Kenya'da faaliyet
gosteren tim
bankalar

Coklu dgzrusal regresyon analizi; kal
pay! d&itim politikasi, finansal
kaldirag, likidite, §letme buyukligi ve
karhhk degiskenleri kullaniimstir.

Kar pay! dgitim politikasi ile
karlilik, isletme blyukligl ve
finansal kaldira¢ d#skenleri
arasinda pozitif yonde; likidite
desiskeni arasinda negatif yonde
bir ili skinin oldugu saptannstir.

Odesa ve Ekezig

. Nijerya Borsasi'nda
kayitl 131 gletme

En kiclk kareler ve regresyon anali
kar pay! dgitim politikasi, gecnsi
doénem kar payr 6demeleri, yatirim

v

7i; Kar pay! dgitim politikasinin
sahiplik yapisi, finansal kaldirag
O0zsermaye karlilik orani ve gegmi

fif

(2015) Lo firsati, finansal kaldirag, sahiplik | dénem kar payr 6demeler ile pozi
Uzerinde callmistir. RN . e . N
yapisi, kurumsal yonetim gigkenleri | yonli; yatirim firsati déskeni ile
secilmitir. negatif yonlu bir ilgki cikmistir.
. . Coklu regresyon analizi; kar pay! | Kar payi dgitim oraninin serbest
2002 20}1 donemi dagitim orani, aktif karlilik, 6zsermaygenakit aksi, aktif karlihk, 6zsermaye
Malezya'da Kuala o R o A )
, karlihg, isletme buyutklgu, buyume | karliligl, piyasa dgeri/defter dgeri
Issa Lumpur Borsasi'ndg . X ; .
1 firsati, serbest nakit ajy beta gletme hisse baina kazanc ve piyasa
(2015) kayitli 7 farkli alandg "~ > ' . . " ; NI .
: . riski, piyasa dgeri/defter dgeri ve kapitilazasyonu ile pozitif yonde;
faaliyet gbsteren 284 . . i - . L 2
- S piyasa kapitilazasyonu gigkenleri ele| beta gletme riski ile negatif yoénde
isletme secilmitir. Lo
alinmstir. bir iliski cikmistir.
2009-2014 donemi Panel data regresyon analizi; bir C')ncekEf"r onc_ek| yll_a ait kar pay! dgtim
Endonezya Borsas orani ile aktif karllik ve kar payi
_ A - yil kar pay! dgitim orani, kar payi _ -
Fitri vd. Jakartdslami _ . . dagitim orani arasinda pozitif
. dagitim orani, aktif karllk, finansal | .. -2 ' . A
(2016) Endeksi'nde kayith . S yonli; aktiflerdeki blylime arasinda
) kaldira¢ ve aktiflerdeki buyiime PN N
10 isletme ele o - negatif bir iligki bulundiu
degiskenleri kullaniimstir.
alinmstir. sonucuna varilmgtir.
2005-2015 donemi| En kiguk kareler ve dinamik panel| Kar payi dgitim orani ile likidite,
Hosain Bangladg’'te Dakka | regresyon yontemi; kar payi gam biyume firsati, bir dnceki yil kar
(2016) Borsasi’'nda kayith |  orani, kaldirag,sietme buyukligd, pay! arasinda pozitif yonde;

10 6zel ticari banka

likidite, bilyiime firsati, sahiplik yapis

I, kaldirag ve aktif karlilik arasinda
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isletmesi secilmitir. | bir 6nceki yil kar pay datimi, isletme| negatif yonde etkiledi, isletme
riski ve aktif karlilik dgiskenleri ele bilyuklisi, sahiplik yapisi ve
alinmstir. isletme riskinin ise kar pay! gaim
oranl Uizerinde mevcut bir etkisinin
bulunmadgl sonucuna varilrgtir.

5. BORSAISTANBUL-30 ENDEKSINE YONELIK BiR ARASTIRMA

Bu bolum gletmelerin kar payl datim politikalar Uzerinde etkili olansletmelere
Ozgu faktorlerin belirlenmesine, modelin giwrulmasina ve formule edilmesine, veri setinin
olusturulmasina ve elde edilen bulgularin yorumlanmeadigkin prosedur aciklanryr.

5.1. Calismada Kullanilan Y6ntem

Bu calsmada, Borsalstanbul-30 endeksinde faaliyet gostergletinelere ilikin
istatistiki bilgiler Uzerindesietmelerin kar payi datim politikalarini etkileyen sietmelere
0zgu degiskenler dengesiz panel veri analizi yontemi ile leoenistir. Calismada panel veri
analiz yonteminin secilmesinin nedeni ise son gdayaygin bigekilde kullaniimasi ve hem
zaman faktorii hem de yatay kesit (cross sectiomjeviai beraber icermesidir. Modele
eklenen veriler yardimi ile oturulan panel veri setine gkin istatistiki modelin test edilmesi
E-views 7 paket programi aragilyla gerceklstirilmi stir.

5.2. Orneklem Grubunun Belirlenmesi

Analizler Borsaistanbul-30 Endeksinde surekli olarak faaliyet g@staiim §letmeler
uzerinden olgturulmuwtur. Calsmada Borsaistanbul-30 endeksinin secilmesinin iki temel
nedeni vardir. Birincisi bu endekste faaliyet gtete sletmeler istikrarli bir bicimde
blyudiklerinden, dizenli bigekilde kar payl datmalardir. ikincisi ise bu endeks iginde
islem goren 30sletmenin Turkiye’'nin en biyukletmelerini kapsamasidir.

Calismada 30 gletmeye ait 2010-2015 yillarina ait finansal tahftaida yer alan
istatistiki bilgiler kullaniimstir. Arastirma modeli, gletme kar payl datim politikasina
yonelik teorik kapsam ve literatlrde yer alan gablar dikkate alinarak ojturulmustur. Bu
dogrultuda gletmelerin kar payi datim politikalari ile finansal d@skenler arasindaki gkiyi
Olcebilmek icin gletmeye 6zgu daéskenler ele alinngtir. Bu deiskenlerin neler oldgu ve
aciklamalari bir sonraki bélimde bahsedsiimi Calismada kullanilan tim geskenlere
iliskin veriler Kamuyu Aydinlatma Platformu'nun ve Bardstanbul'un resmi internet
sayfasindan elde edilgtir. Bu resmi internet sayfasindan elde edilemeyeniler ise
isletmelerin internet sitesinde yer alan denetimdegngs finansal tablolarindan elde
edilmistir.

Calismada analize alinan sektorledetme sayilari ve endekstekiidiklari tablo 2'de
gosterilmitir.
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Tablo 2. Analize Alinan Sektorler,Isletme Sayilari ve Endeksteki &irliklari

Sektor isletme Sayisi | Endeksteki Agirli gi
Bankacilik 6 %35.36
Holding 5 %15.55
Petro-Kimya 2 %8.22
Demir-Celik 3 %7.61
Telekominikasyon 2 %7.24
Perakende Ticaret 1 %6.61
Gayrimenkul Yatirim Ortak# 1 %4.10
Otomotiv 4 %4.01
Ulastirma 2 %3.86
Gida 2 %3.06
Dayanikh Tuketim 1 %2.37
Insaat 1 %2.01
Toplam 30 %100

Kaynak: http://www.ist30.com/sayfa/ist30-bist-30-endeks-sami

5.3. Modelde Yer Alan De&siskenlerin Tanimlanmasi
5.3.1. Bagimh Degisken

Calsmada sletmelere 6zgu dgskenlerin sletmelerin kar payl datim politikalar
tzerindeki etkisini 6lcmek amaciyla el degisken olarak kar pay! gaim orani (KPDO)
kullanilmistir.  Isletmelerin vergiden 6nceki bilanco karindan verge wiger yasal
yukumlalukler dguldikten sonra kalan kismina gi@labilir kar denir. Donem karindan,
vergiler, birinci tertip yedek akce vgletmede birakilmasi zorunlu fonlar indirildiktennsa
ortaklara daitilabilir kar tutari hesaplanir (Akgan, 2012: 121)isletmeler gelecekteki kar
pay! miktarlarini 6nceden 6ngorebiliyor ve piyaséadamli dalgalanmalar 6ngdérmuiyorsa, bu
isletmelerde kar pay! ga&iminin yerine getiriimesi de o derecede kolay attadir. Bu oran
isletmenin elde etmi oldugu kazancin ne kadarinin ortaklaragddacasl gostermede
yardimci olmaktadir. Teoriler ve 6nceki yapilanigahlar dikkate alinganda gletmelerin
kar payl 6deme oranlari Uzerindeslmasiz dgiskenlerden en az biri ile tahmin edilgceeya
bagimh desisken daitilabilir donem net karindaki toplam glgimi agiklamak icin bgimsiz
desiskenlere ihtiya¢ duyuldgu beklenilmektedir.

5.3.2. Bagimsiz D&iskenler

Onceki bolimde de bahsedigitizere letmelerde kar payr g@aim politikalarini
belirleyen bircok i¢csel ve gsal faktorler bulunmaktadir. Ancak gahada sadece aciklayici
desiskenler olarakgletmeye 6zgl daskenler ele alinngtir.

Aktif karlilik orani: Isletmelerin aktiflerinden yapmioldugu tim yatirimlara karlik
vergiden sonra ne kazangthi gosteren oranidir (Aktan ve Bodur, 2006: 60) &an
aktiflerin isletmede ne derecede karl kullangien belirlemek amaciyla hesaplanir
(Yurttadur, 2015: 155). Aktif karlilik orangletmenin yatirim verimi yani kazan¢ gicu ortaya
konulur (Demir ve Tuncay, 2012: 379). Yapilan bkc¢palsmada bu oran hem vergiden
sonraki karl hem de vergiden 6nceki kar dikkateaabk hesaplangtir. Bu ¢calsmada ise bu
orani hesaplamak igingletmelerin vergiden sonraki karlari kullanignr. Bu oranin
ylkseklgi etkinligin yuksek oldgunu gdstermektedirisletmelerin amaci da aktif karlilik
oraninin maksimum kilinmasinigamak olmalidir (Okka, 2011: 54).
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Isletme biyukligi: Finans alanindaletmelerin piyasa deri ile ifade edilensietme
(Horasan, 2008: 327)isletme buyikligi, kar yonetimini etkileyen onemli faktorlerden
birisidir. DUsUik 6z kaynak yapisina sahip olgteimelerin hisse senetleri, yiksek 6z kaynak
piyasa dgerine sahip olansietmelerin hisse senetlerine gore yatirimcilaraadi@zla getiri
sunmaktadir (Horasan, 2008: 327). Bgteime ne kadar hizli biytyorsa, varliklarinin
blyumesini finanse etmek icin o derecede fona gamegk duyar. Hizli buylyen bigletme,
blyumeyi finanse edebilmek igin gereksinim dugaldonlari, karlari gletmede alikoyarak
otofinansman yoluyla kalamak isteyebilir (Samuels vd., 1995: 620).

Isletme yai: Resmi kaydi ortaklikseklinde yapiimasindan giniimiize kadar gecen
suredir. Isletmenin kuruly tarihi veya bslangic statlisii olarak da adlandiriimaktadir.
Isletmelerin slresi ana sogihaelerinde acikca belirtiimelidir. g&r boyle bir kisitlama so6z
konusu degil ise isletmenin faaliyet suresi stresizgeklinde belirtiimelidir. Yeni bir gletme
baslangicta, hayata gecmesinigtayan & fikrinden olgun bir gletme gamasina gelene kadar
gecen gamalarda farkh problemlerle karkariya kalmaktadir. Bu nedenle yeni kurulan
isletmelerin balangic ve biylime sureclerini etkileyen faktorledaha iyi bilinmesi, sletme
acisindan 6nem arz etmektedir (Karatz ve Demi2gi09: 48).isletmelerde kar pay! geim
politikasi belirlerkengletmenin faaliyet siresi 6nemstanaktadir. Yeni kurulmg gelismekte
olan veya olgun birsletmenin kar pay! datim politikasi farklilik gosterebilir. Orrign, yeni
kurulan bir gletmede kar payr 6deme giengi¢ tarihinin ve oraninin karagtailmasi zor bir
surectir. Cunkd yeni kurulasletmeler ilk yillarinda yabanci kaynaklardan foriaiimesi
zor olacgindan, donem karlarini gamak esilimine gitmezler (Kar vd., 2012: 4). Gginekte
olan kletmelerde ise, yatirrma yonlendirilen fonlar,gddan kar paylarindan daha yutksek
getiri getirse bile, bu tugletmeler buylik oranda donem karlaringisnak esilimine giderler
(Ceylan ve Korkmaz, 2008: 278).

Finansal kaldirag orani Finansal riskin bir 6lgusu olan finansal kaldicagni faiz ve
vergiden onceki karlarda meydana gelegigkli gin hisse bgna karlarda yaratagaetkinin
gostergedir (Uluyol vd., 2014: 71). Bu oran vadikh ylizde kaginin kisa ve uzun vadeli
yabanci kaynaklarla finanse edgtti gosteren orandir (Badu, 2013: 187)gé&i bir ifadeyle
isletmenin finansmaninda yabanci kaynaklardan nedélgyararlanildiini ortaya koyan
orandir. Yabanci kaynaklar ile 6z sermayeler adekniliskiyi ifade eden bu orargletmenin
olumlu bir sekilde finanse edilip edilmegli isletmeye kredi veren kesimin emniyet payinin
yeterli olup olmadiini sorularina cevap verir (Ercan ve Ban, 2008. &8) oranin yiksek
olmasi gletmelerin karlarini datmayip borg faizleri ve anapara taksitlerini ddelme
kullanilabilir. Bu durumda bankanin sermaye yaméclenir. Finansal kaldira¢ oraninin
yiuksek olmasi sietmelerde gelirlerdeki dalgalanmalarin artmasindetmelerin ihtiyac
duyduklari kaynaklarin bazi dénemlerde yetersimialina neden olabilmektedir (Yildiz, vd.,
2014: 189-190).isletmelerde finansal kaldiracin verimli bir bicimdallaniimasi ile
Ozsermaye karlgn artacg tahmin edilmektedir (Kigtkkaplan, 2013: 167). d&nsal
kaldira¢ orani yuksek olagletmeler donem karlarini ggmayip sletme alikoyarken finansal
kaldira¢ orani dgiik olan gletmeler ise donem karlarini glgiklar gorilmektedir.

Nakit orani: Likidite oranlarindan bir tanesiditsletmenin finansal durumunu ifade
etmekte kullanilan en guvenilir likidite oranidiKi(giikkaplan 2013: 166)sletmenin kisa
vadeli borclarini 6deyebilmek icin ne kadar naldtnakit benzerlerinin bulungunu gésterir
(Ercan ve Ban, 2010: 40). Faaliyetlerderglaaan fon giglerinin durmasi, alacaklarin
yeterince likit olmadii ve alacaklarin tahsil edilememesi durumungdetmenin kisa vadeli
borclarint hemen 06deyebilme gicuni hesaplamadarkull (Akdasan ve Tenker, 2010:
649). Para ve paraya daénirtlme kabiliyeti yiksek olan derler ile menkul kiymetlerin
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kisa sureli borclara bélinmesi ile hesaplanan laun,oalacaklarin ve stoklarin payda da yer
almamasi,sletmenin alacaklarini tahsil edememesi ve stoklgranaya ¢cevirememesi gibi bir
durum kagisinda, kisa vadeli borcunu 6deme yegemegdsterir (Duzakin, 2013: 79). Kar
pay! d&itimi nakit ¢ikgl gerektiren bir glem oldygundan, likiditesi yiksek olan bigletme
kolaylikla kar paylarini kolaylikla databilir (Ertag ve Karaca, 2010: 62). Hizli bicimde
blyuyen gletmeler veya piyasalarda gelecekle ilgili beliligim hakim old@gu donemlerde,
isletmeler likidite oranlarini ytksek tutmak icin yg#k oranda kar payl gd@m yoluna
gitmezler (Pekkaya, 2006: 187). Ozellikle hizli bygn kletmeler, cok karl olsalar bile
likidite yetersizlgi nedeniyle nakit olarak kar gamak istemeyebilirler (Akgtic, 1989: 761).

Hisse baina kazang isletmelerim vergiden sonraki net karinin, hisse desayisina
bolinmesi ile hesaplanir ve bu oran yatirimcinimpsalduzu her bir hisse senedi paa ne
kadar kar elde eftini gosterir (http://www.piyasarehberi.org/sozluk72hisse-basina-kar).
Hisse senedi lana karin yuksekdi, hisse baina temettiinin yiksekine ve bu da hisse
senetlerinin pazar fiyatinin yiksekhe neden olmaktadir. Bu nedenle ortaklarin vaatkl
artar ve potansiyel yatirimcilar icin cazibesiriar (Okka, 2010: 123). Bu oraglétmenin
hisse dgerlerinin Olgulmesinde yatirnmcilar tarafindan sdd kullanilan ve finansman
politikalarinin uygulanma sonuclarinin dl¢ilmesindenel gdstergelerden birisidir. Hisse
basina kar oranini etkileyen iki temel faktor, hissesiba defter dgeri ile 6z sermaye
karlihgidir. Hisse ba kar oranini bu faktorlere ayirmanin nedeni isssédarlarin hisse fa
kar oranindaki agiya da aza§in hangi faktorlerin etkisiyle okiugunu acikca gorebilmeleri
icindir. Hisse baina getirilerindeki biytime ile kar paylarindaki liitye, 6z sermaye karih
ile kar payr dgitim politikasinin birlikte etkisinden ojmaktadir. Bu nedenle yatirimcilar
acisindan bu iki oran olduk¢ca 6nemlidir (Sarag, 2022-23). Hisse kana kar orani
uygulamada sik kullanilan bir oran olmasingman bu oranin yorumlanmasinda ve
karsilastirmall analizinin yapilmasinda dikkatli olmak gemeektedir. Ayni bayuklukte, ayni
net kar elde etmiiki isletmenin hisse senedi sayilarinin farkh @gdwarsayildginda hisse
senedi sayisI az olagletmenin hisse Bana kar tutari daha ytksek olacaktir (Ercan ve Ban,
2008: 48).

Blyume firsati Isletmelerin miilkiyet yapisindaki farkliliklarin finaman kararlari ve
kar pay! dgitim politikasi gibi stratejik konulari etkileyiptlelemedigi finans literattriinde
tartisiimaktadir. Buyime firsati toplam gelirdeki (faigk faizsiz) dgisimin bir 6lgtist olarak
kullaniimaktadir (Maladjian ve Khoury, 2014: 24&)jetmelerin kar pay! datim politikalari
sahip olduklari yatinm firsatlarina ga oldugu soylenebilir. Yatirim firsatlarinin elveli
oldugu donemlerde birsletmenin ortaklari, buyime firsatlari, yani projeleayata gecirmek
icin isletmeler daha cok finansal kayi®aihtiyac duyabilecektir. Bu durumdalatmeler
planladiklari yatirrm projelerinin finansmaningkamak icin dncelikle faaliyetler sonucunda
elde edilen Kkarlari, ortaklara giamayarak gletmede alikoyma @imi gosterecektir (Yildiz
vd., 2014: 189; Badu, 2013: 187).ger taraftan, cok az veya hi¢ biyume firsatina sahip
olmayan §letmelerin ortaklari ise elde edilen karlgletme igcinden yatirimcilarin beklentileri
icin kullanabilirler (Ersoy ve Cetenak, 2015: 5IHajola vd., 2015: 547). Sonug olarak
blyume firsati yiksek olaglétmeler kazanclarini arttirmak amaciyla elde edkear payi
O0demelerini erteleme veya gdik bir kar payl orani belirleme géimi gosterebilirler
(Maladjian ve Khoury, 2014: 244).

Hisse senedi piyasa gderi: Bir hisse senedinin piyasa kdlari altinda arz ve talebe
gore belirlenmyi degeridir (Kar vd., 2014: 4). ger bir hisse senedi borsada kayitl ise o hisse
senedinin piyasa @eri ayni zamanda borsa @i olacaktir (Karan, 2013: 348). Kar pay
dagitma hisse senedinin piyasagdeni belirlemede dnemli bir etkendir. Dolayisi{ar payi
dagitim politikasi hisse senedi piyasagdeni etkiler. Bir hisse senedinin piyasagda kar
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payl 6deme zamani yakte&kca artg egilimi gosterir (Demir, 2001: 112). Camada hisse
senedi getirilerinin hesaplanabilmesi icinfS8-30 endeksinde yer alagletmelerin giinliik
hisse kapasifiyatlari alinmstir ve kapary fiyatlari gunlikten yiliga cevrilmsitir. Yilh ga

cevrilen kapani fiyatlari, getirinin hesaplanagayilin kapang fiyatinin, énceki yilin kapagi
fiyatina oranlanip, hisse senedi piyasgadme ulailmistir.

Hisse senedisiem hacmi Hisse senedisiem hacmi; piyasadslem goren her bir
hisse senedi icin gercekin slemlerdeki hisse senedi sayisi ig&em fiyatinin carpilmasiyla
elde edilen dgerlerin toplamidir. Piyasa yer tim hisse seneiilenglem hacimleri toplami,
piyasanin toplam hacmini verir (glaun, 2010: 390). Teorik olarak glik islem hacmi,
pazarin likit olmadiini ve yuksek fiyat déskenligine sahip oldgunu gosterirken, yiuksek
islem hacmi ise daha ¢ok pazarin oldukca likit vatigrdaki oynakigin da digik oldysunu
gostermektedir. Ayrica, yuksek hacim ile birliktersa aracilarinin gelirleri artarken, ytksek
devir hizina bgl olarak piyasa yapicilarinin kar firsatlarinin damasi beklenecektir
(Kayalidere ve Aktg 2009: 49).

Halka aciklik orant isletmelerin hisselerinin biyik bir bélimunin belkisi veya
kurumlarin elinde bulundurmasi yani mulkiyet yapisietkinligi fazla old@gu durumlarda
halka aciklik orani 6nem kazanmaktadir (Cam, 2@16®). Halka aciklik oraninin diik ya
da yuksek ¢cikmassletmelerin surekliinin sglanmasinda, rekabet avantaji elde etmesinde,
karlihgin arttirimasinda ve piyasa giinin yikselmesinde énemli rol oynamaktadir (Onem
ve Demir, 2015: 31). Dolayisiyla, yoneticiler venfaya ait 0zel, i¢csel bilgilere uabilme
glcu olan buyuk paylara sahip ortaklar tarafindamleg haklarina sahip kucuik ortaklar ile
potansiyel yatirrmcilar arasindaki bilgi asimetisiortadan kaldirilmasinda kar paygdan
politikalari 6Gnemli bir arac olarak kullaniimaktadyildiz vd., 2014: 191).

Kar payi dgitim politikasi ile kontrol edilebilen geskenler arasindaki gkiyi analiz
etmek amaciyla ¢aginada kullanilan daskenlerin formulleri, sdzel ifadeleri, referanslaa
beklenen etki sonuclari tablo 3'de gdsteriitini
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Tablo 3. Analizde Kullanilan Kar Payi1 Dagitim Politikasi Degiskenleri

Degiskenler Kullanilan Oranlar ve ifadeleri Referanslar Etkiler
Kar Payi ; - ; Amidu ve Abor (2006); Rehman ve Takumi
Dagitim Nakit Ifar Pay1 Odemeleri (2012); Tamimi vd. (2014); Maladjian ve Khoyry

Orani Donem Net Kari (2014) Kajola vd. (2015); Kuzucu (2015)
. Grullon vd. (2005); Dialdin ve Elsaudi (2010);

Aktif Karlilik Vergi Sonrasi Net Kar Franklin ve Muthusamy (2010); Rehmanfve
Orani Toplam Aktifler Takumi (2012); Badu (2013); Yildiz vd. (2014)

Kajola vd. (2015); Issa (201%)
Deesomsak vd. (2004); Zeitun ve Tian (2007);

Isletme I _ . Gill vd. (2009); Dialdin ve Elsaudi (2010);
Buyukligl Toplam Aktiflerin Dgal Logaritmasi Maladjian ve( Khou)ry (2014); Yildiz vd. ((2011); +-
Kuzucu (2015
isletme Yai Grullon vd. (2005); Dialdin ve Elsaudi (2010);
3 3 (2010-2015 Kurulus Yili+ 1 Badu (2013); Tamimi vd. (2013); Kuzucu (201F); +/-
ve Karesi :
Alex ve Krishnan (2015
Finansal Toplam Borclar Al-Malkawi (2007); Al-Kuwari (2009); Tamim
Kaldirag - vd. (2013); Alex ve Krishnan (2015); Kuzugu -
Orani Toplam Akiifler (2015); Kajola vd. (2015
Nakit Orani Nakit ve Nakit Benzerleri Vaklar Gugler ve Yurtoglu (2003); Amidu ve Abpr
Kisa Vadeli Borglar (2006); Al-Malkawi (2007
Kazan i Senedi Savisi (2014); Baah vd. (2014); Alex ve Krishnpn  +
¢ isse y (2015)
Biyime P (2009); Ahmed ve Javid (2009); Maladjian [ve
Firsati Bir 6nc. yil sat has Khoury (2014); Kajola vd. (2015); Alex Je  ~
Krishnan (2015); Kuzucu (201%)
, t yilinda hisse senedi kapanis fiyal Kalayci ve Karata(2005); Almazan vd. (2010);
Hisse Sened Khaled vd. (2011), Zuriawati vd. (2012); Al-

Piyasa Dgeri t-1yilinda hisse senedi kapanis fiy: Hasan vd. (2013); Baah vd. (2014); Alex|ve
Krishnan (2015); Boyaciu ve Curik (2016

Richardson vd. (1988) Michaely ve Vila (1996)
Yilmaz ve Gilay (2006) Waihaka vd. (201p); +

Hisse Sened|{ Aylik hisse senedisihac. toplami

Islem Hacmi 12 Yang ve Wu (2014); Radikoko (2015)
Halka Aciklik Nissim ve Ziv (2001); Rezaloie vd. (2013); Yildiz
Orar?| Halka Aciklik Orani vd., (2014); Sakinc ve Gungor (2015); Onem ve +

Demir (2015); Ersoy ve Cetenak (2015)

5.4. Modelin Kurulmasi

Isletmelerde kar payl d@aim politikalar Gzerinde etkili olan deskenlerin
belirlenmesine yonelik galirilen hipotezleri test edebilmek amaciyla glirulan dgrusal
¢coklu regresyon modelsagidakisekilde formule edilmytir:

KPDO“ = BO + B.I.(AKOit)+ Bz (LOgIBit)"' Bs(LOQIYit)"' B4(L0g|YKit) +BS(FKOit)
+ B (NQ ¥ B( HBK)+ B( BF)+ B( HSPP)+ B( LogHSIH
+ B( HAQ)+ |

Modelde yer alan @amli ve b&imsiz dgiskenlerin aciklamalarisagida verilmitir.
KPDO: Kar payl dgitim oranini, AKO: Aktif karlik oranini, LoglB:isletme

buyukliginun dgal logaritmasini, LoglY:isletme yainin dgal logaritmasini, LoglYK:
Isletme yainin karesinin dgal logaritmasini, FKO: Finansal kaldira¢ oraninQ:NNakit
oranini, HBK: Hisse bana kazanci, BF: Buyume firsatini, HSPD: Hisse demgyasa
deserini, LogHSIH: Hisse senedilem hacminin dgal logaritmasini, HAO: Halka aciklik

oranini, B: Modelin sabit dgerini, U: Modelin hata terimini ifade etmektedir.
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5.5.

Bagimh degisken ile b&msiz dgiskenler arasindaki dpusal iliskinin belirlenmesi
icin olusturulan hipotezler @gida aciklanmstir.

Hipotez Testleri

Hi: Kar payr dgitimi oranini baimsiz dgiskenlerden en az bir ile tahmin etmek
istatistiksel olarak mumkundur.,HKar payr dgitim orani ile aktif karlik orani arasinda
pozitif yonli dgrusal iligki vardir. Hs: Kar payr dgitim orani ile gletme blyukligl arasinda
pozitif/negatif yonlt dgrusal iliski vardir. H,: Kar payi dgitim orani ile §letme ya1 arasinda
pozitif/negatif yonlt dgrusal iliski vardir. H: Kar payr dgitim orani ile gletme yai karesi
arasinda pozitif yonlu dwusal iliski vardir. Hs: Kar payl dgitim orani ile finansal kaldirag
orani arasinda negatif yonlu giasal iliski vardir. Hy: Kar payr dgitim orani ile nakit orani
arasinda pozitif yonli dwpusal iliski vardir. H: Kar payl dgitim orani ile hisse kama
kazang arasinda pozitif yonlu grasal iliski vardir. H: Kar payl dgitim orani ile bayime
firsatl arasinda negatif yonli gtosal iliski vardir. He: Kar payl dgitim orani ile hisse
senedi piyasa geri arasinda pozitif yonli gousal iliski vardir. H;: Kar payr dgitim orani
ile hisse senedislem hacmi arasinda pozitif yonlu gloisal iliski vardir. Hyo: Kar payi
dagitim orani ile halka agiklik orani arasinda pozitihli dgrusal iligki vardir.

5.6.
5.6.1. Degiskenlereiliskin Tamimlayici Istatistikler

Bulgular

Kar payl d@itim politikasi ile kontrol edilebilen ggskenler arasindaki gkinin
incelenmesinde ele alinan gilgkenlere yonelik tanimlayici istatistiki bilgiler i 4'de
verilmistir.

Tablo 4. Tanimlayiciistatistikler

Ortalama | Medyan | Standart Sapma| Minimum|Maksimum
Kar Payl Dgitim Orani (KPDO) 0.364721 0.230663 0.643469 -452p9 5.415516
Aktif Karlillk Orani (AKO) 0.068508| 0.061010 0.065D -0.004174 0.433343
Buyukluk (1B) 23.35534| 23.16410 1.666666 20.1171686.50863
Isletme Yai (1Y) 3.784028 | 3.931824 0.559956 1.386294 4.521789
Isletme Y& Karesi (IYK) 7.595842| 7.86365[ 1.060360 4.969413.043577
Finansal Kaldira¢ Orani (FKO) 0.582713 0.591Q76 30521 0.004533 0.910784
Nakit Orani (NO) 0.746582 0.402549 1.580253 0.008[L414.34091
Hisse Baina Kazan¢ (HBK) 0.416544 0.024000 0.709732 0.000204.053100
Buyume Firsati (BF) 0.16076% 0.142795 0.263200 21699| 2.260242
Hisse Senedi Piyasa Peri (HSPD)| 9.822131f 5.973333 11.93932 0.387583 2BRB
Hisse Senedilem Hacmi (HSIH) 4553574 4.547845 1.627735 0.589B57.676319
Halka Agiklik Orani (HAO) 0.652365 0.3176Q0 3.09288 | 0.103000] 37.8700(Q

Tablo 4’deki istatistiki bilgilere bakfimizda; Borsdstanbul-30 endeksinde yer alan
ve ulkemizin Oncu sektorleri arasinda gosterilenighetmelerin ortalama (0.364)’Gnun kar
payl dgitimi yaptgl, aktif karlihk orani dgiskeninin ortalama deeri (0.068), §letme

.....

(3.784), finansal kaldirac orani gigkeninin ortalama dgeri (0.582), nakit orani ggskenin

ortalama dgeri (0.746), hisse Rma kazan¢ dgskeninin ortalama deeri (0.416), buylime
firsatl dgiskeninin ortalama dgeri (0.160), hisse senedi piyasaide desiskeninin ortalama
deseri (9.822), hisse senedlem hacmi dgiskeninin ortalama dgeri (4.553) ve halka aciklik
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orani dgiskeninin ortalama deeri (0.652) cikig gorulmektedir. Halka aciklik oraninin
ortalama (0.625) cikmasi bulatmelerde muilkiyet yapisiningletmenin faaliyetlerinin
yarutulmesinde etkili oldgunu gostermektedir. Finansal kaldirag orani ortak&n(0.582)'dir.
Bu durum sektorde bor¢ stoklarininsdl olduzunu gostermektedir. Likidite oranlarindan
nakit orani ortalamasi ise (0.746)’dir. Bu dururkt@ede nakit sikintisinin olmagini ancak
isletmelerin nakitlerini planlayamaginin ve kullanamaginin bir gostergesi olabilmektedir.

Coklu dagrusal regresyon analizinin uygulanabilmesi ve ansdinuclarinin dgru bir
bicimde yorumlanabilmesi i¢in bazi istatistikselamalarin yapilmasi gerekmektedir gao
ve Yilmaz, 2015: 4). Kullanilan yontem ne olursaunl verilerin normal dalim gdstermesi,
desisen varyanslik, coklu dgusal bglanti olmamasi ve hata terimlerinin birbirinden
bagimsiz olmasi yani oto-korelasyonskdiarini kanitlamahdir (Dgan ve Yilmaz, 2015: 4).
Coklu regresyon modeline yonelik varsayimlardam ligimsiz dgiskenler arasindaki gki
katsayisinin belirli bir diizeyin tzerinde olmasklg dagsrusal regresyon analizinde ¢oklu-
baglanti problemini olgturmaktadir. Baimsiz dgiskenler arasinda gugcli korelasyon
olmamasi gerekmektedir. Bansiz dgiskenler arasindaki korelasyon katsayilarinin 1'etryak
olmasi dger bir ifadeyle bgimsiz dgiskenler arasinda 0.80 ve Uzeri birgdede bir
korelasyon s6z konusu ise bu durum coklgléat probleminin bir gostergesi olmaktadir
(Kalayct, 2010: 267). Bazi yazarlar ise ¢oklglaati siphesini 0.90 ve Uzeri bir der olarak
ileri sirmislerdir. Eger ba&imsiz dgiskenler arasinda gousal bir iliski varsa regresyon
katsayilarinin dgerini ve yonunu etkile@ginden, regresyon katsayilarinin yankahmin
edilmesine ve regresyon katsayilarinin standawldmanin yiksek cikmasina sebep olabilir
(Aktas, 2007: 68). Bu amacla panel veri analizine gecmedgiece aciklayici dgskenler
arasinda coklu dgusal bglanti sorununun olup olmaginin tespit edilebilmesi icin
korelasyon analizi yapilrgtr.

Tablo 5. Bagimsiz D&iskenler Arasindaki Korelasyon
Ao | B | 1y |ivk [FKo |[No [HBK |BF HSPD HsiH fiA0
AKO | 1.00
IB |-0.5421 1.00
Y |-0.4106 0.3185 1.00
IYK |-0.4537 0.3805 0.7433 1.00
FKO [-0.4909 0.5117 0.2644 0.3081 1.00
NO |0.5994 -0.1899-0.1430 -0.1532 -0.3906 1.00
HBK | 0.5698 -0.2147-0.2623 -0.2921 -0.1500 0.5962  1.00
BF | 0.0952 -0.1268-0.0526 -0.0630 -0.0135 -0.0484 0.0274 1.00
HSPD | 0.1139 -0.1337-0.0908 -0.0971 0.1403 -0.1005 0.0779 0.0194 1.00
HSIH |-0.2833 0.5224 0.2382 0.2562 0.1262 0.0146 -0.0204150 -0.5798 1.00
HAO | 0.0153 -0.0601 0.0462 0.0468 -0.01790.0219 0.0305 0.0504 0.1904 -0.0794 1.00

Tablo 5'te gorulec@ Uzere analiz sonucu elde edilen katsagederi incelendiinde
en yuksek korelasyoletme yai ile isletme yainin karesi arasinda (0.7433) bulurytonw.
Batin bagimsiz dgiskenlerin korelasyon katsayilari 0.80'den kiucgik qggtm Dolayisiyla
bagimsiz dgiskenler arasinda coklu gousal bglanti problemine yol acacak bir gkinin
bulunmadgini sdyleyebiliriz. Modelde ¢oklu gousal b&inti probleminin olup olmagini
tespit etmede bir der yontem ise varyangsirme deerlerinin kullanilmasidir. Varyans
sisirme deserlerinin 10’dan buyik ¢ikmasi pansiz dgiskenlerin ¢oklu dg@rusal bglanti
problemini icerdgini gésterir (Topal vd., 2010: 56; Hosain, 2016: 5)
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Tablo 6. Daiskenlerin Varyans Sisirme Degerleri (V SD)

Degiskenler Merkezi VSD
Aktif Karlilik Orani 1.109918
Isletme Biyukligi 1.181005
Isletme Yai 7.607898
Isletme Yai Karesi 8.001435
Finansal Kaldira¢ Orani 1.356086
Nakit Orani 1.249314
Hisse Baina Kazancg 1.064257
Blyume Firsati 1.114055
Hisse Senedi Piyasa Beri 1.148940
Hisse Senedislem Hacmi 1.112803
Halka Aciklik Orani 1.051341
C NA

Tablo 6’da gorulege Uzere en yuksek varyanssirme degeri 8.00143 ile gletme
yasinin karesi cikmtir. Bagimsiz dgiskenlerin varyanssisirme deserleri 10’dan kiguk
ciktigl icin bazimsiz dgiskenler arasinda coklu @nusal b&lanti sorununun olmagh bu
deserlerden de anggmistir.

5.6.2. Panel Veri Regresyon Analiz Sonuclarinin [@erlendirilmesi

Calismada analiz edilen veriler hem yatay hem de zanesitl&ri icerdginden panel
veri analiz yonteminin kullaniimasi gerekmekteditanel veri analizine ge¢cmeden 6nce
desiskenlerin durgan olup olmadiina bakilmasi gerekmektedir. Panel veri analizinde
verilerin durganliginin test edilmesinde ganlukla birim kok testlerine Baurulmaktadir
(Ozkul ve Oriin, 2016: 38). Catnada birim kok testi olarak Levin-Lin ve Chu, ADE VP
birim kok testleri kullaniimgtir. Levin-Lin ve Chu ADF ve PP test sonugc ¢ikirar durgan
olmayan dgiskenler sunlardir; gletme buyutkligu, aktif karlilk orani, hisse gma kazang
hisse senedi piyasa ghi, hisse senedislem hacmi ve halka aciklik orani ggkenleridir.
Isletme buyuklgl, halka aciklik orani, hisse $iaa kazang, aktif karlilk orani, hisse senedi
piyasa dgeri ve hisse sened§lem hacmi dgiskenlerinin birinci farklari alinarak dugan
hale getirilmgtir. Kar pay! dgitim orani, gletme yai ve karesi, finansal kaldirag orani, nakit
orani, buyime firsati @eskenleri ilgili dizeyde yani ham veriler Gzerinderatan oldgu
tespit edilmgtir. Bu nedenle bu dgskenler herhangi bir farksiemine tabi tutulmamgtir. Kar
payl d&itim orani, aktif karlihk orani,sietme yal ve karesi, finansal kaldirag orani, nakit
orani, hisse bana kazang, buyime firsati, hisse sengidim hacmi dgiskenleri modelde
sabit terim icerdii gorulmistir. Isletme buyiklgl ve hisse senedi piyasagee desiskenleri
ise modelde hem sabit terim hem de trend birim ik&kdigi gortlmistir. Modelde sadece
halka aciklik orani dgskeni hem sabit terim hem de trend birim kok icermaegorulmistdr.

Panel veri analizgli ginin ¢6zimunde baurulacak modelin seciminin, sabit terim,
hata terimi ve gim katsayisi hakkindaki varsayimlaraghalarak sabit etkiler ya da rassal
etkiler yaklgimi ile gerceklgtirilir (Gujarati, 2004: 640). Caymada panel veri regresyon
analizinde katsayi tahmini icin 6ncelikle sabitiketk ve rassal etkiler yak§amlarina gére
tahmin edilm§ ve daha sonra hangi yaklain kullanilacgina karar verilebilmesi igin
Hausman model tanimlama testi yapsimi
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Tablo 7. Hausman Model Tanimlama Testi Sonucu
iliskili Rassal Etkiler — Hausman Testi
Test Ozeti Ki Kare istatistigi Ki kare d.f. Olasilik
Yatay Kesit Rassal 56.889395 11 0.0000

Hausman testi sonuclarina gore olasilik seviyeshidb’'den kicuk oldgu icin
calismada rassal etkiler yontemi reddedgnsiabit etkiler yonteminin kullanilmasina karar
verilmistir. Sabit etkiler yaklgminin kullaniimasina karar verdikten sonra, co#tbgrusal
regresyon analizinin uygulanabilmesi i¢in verilenormal dgilip sergileyip sergilemedinin
modelde dgisen varyans ve otokorelasyon probleminin olup ol@iguin sinanmasi
gerekmektedir (Hosain, 2016: 6).

Degiskenlerin normal dalip dasilmadgini test etmek icin Jargue-Berra testi
yapimstir (Jargue ve Bera, 1987: 163-172). Jargue-Bearsa sonucu 0.05’den biyuk ise
veriler normal dgihm gosterd§i soylenir (Hosain, 2016: 5). Catnada Jargue-Berra test
sonucu 19.924 cikti icin veriler normal dalim sergiledgi gorilmektedir. Dgisen varyans
ve otokorelasyon test sonucu 0.05'den buylk cikamsadelde dgisen varyans ve
otokorelasyon probleminin olmag sdylenir. Bu dg@rultuda modelde dgsen varyans
probleminin varlgini sinamak icin White testi yapilgnve olasilik dgeri 0.0000 cikg! icin
modelde dgisen varyans oldiu saptannstir. Otokorelasyon probleminin vaglni sinamak
icin ise yaygin olarak kullanilan bir yaklen olan LM Testi uygulanngtir (Yildirtan, 2011
161). Yuksek dereceden otokorelasyonun garin argtiriimasi icin Breusch-Godfrey LM
sinamasli yapilngi ve olasilik dgeri 0.0001 cik@ icin modelde otokorelasyon olgu
saptanmygtir. Modelde dgisen varyans, otokorelasyon ve birimler arasi koyelagroblemi
oldugu zaman varyanslarin, standart hatalarin, t vetatissklerin ve R'nin gecerliligini
etkilemektedir (Ocak, 2013: 115). Bu durumda modeal&isen varyans, otokorelasyon ve
birimler arasi korelasyon problemlerinin giderilefiési icin direncli tahmincilere
bagvurulmasi gerekmektedir yani glgen varyans ve otokorelasyona direncli (robust)dsan
hatalar elde edilecek bicimde yeniden tahmin editlive(Tatoglu, 2013: 241-242). Bu
cercevede okturulan model Arellano Froot ve Rogers tahmincisilldnilarak yeniden
tahmin edilmektedir (Tafgu, 2013: 246). Direncli tahmin sonuclarinin yedigi tablo 8'de
desisen varyans ve otokorelasyon varlaltinda tahmin sonuglari gosteriktr.
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Tablo 8. Panel Veri Analizi Sonugclari (Direncli Standart Hatalar)
Model Ozeti (Sabit Etkiler Yéntemi)
Bagiml Degisken Kar Pay! D&itim Orani
Calisma Yontemi Panel En Kuguk Kareler Yontemi
Periyot - Yatay Kesit Birimleri 2010-2015 (Y1llik) - 30
Toplam Goézlem Sayisi 149 (Dengesiz Panel)
Analiz Testi Sonuclari
Degiskenler Katsayi Standart Hata t- istatistigi Olasilik Degeri
Aktif Karlilik Orani 0.000252 0.004583 0.055077 62
isletme Buyiikligii 0.052833 0.024847 2.126288 0.0353"
Isletme Yai 0.006665 0.014885 0.447799 0.6550
isletme Y& Karesi -0.017727 0.008168 -2.170207 0.0317"
Finansal Kaldira¢ Orani -0.066156 0.015007 -4.46834 0.0000*
Nakit Orani 0.017509 0.001966 8.905387 0.0000*
Hisse Baina Kazang 0.039500 0.009139 4.322235 0.0000*
Blylme Firsati 0.005221 0.011919 0.438032 0.6621
Hisse Senedi Piyasa Peri 0.003021 0.000751 4.022827 0.0001*
Hisse Senedilem Hacmi -0.007732 0.007313 -1.057332 0.2922
Halka Aciklik Orani -0.000513 0.000672 -0.763461 4485
C 0.186884 0.024654 7.580361 0.0000*
R Kare 0.805678
Duzeltilmis R? 0.783679
F Istatistgi 0.000000
Hausman Testi 0.000000
Jargue-Bera 19.92448
Breusch-Godfery (LM) 0.4492
White 0.1091
Durbin-Watson 1.637964

* %1 anlamhlik dizeyinde istatistiksel olarak anlaolan degiskenler
** 065 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anili olan dgiskenler

Sabit etkiler yaklamiyla elde edilen panel veri analiz sonuclari @alBide yer
almaktadir. Tablo 8'e balgimizda modelin R kare deri 0.805678 ve duzeltimiR kare
deseri ise 0.78367 cikmgiir. R kare dgerinin 0.805678 ¢ikmasi kar payigiam oranindaki
desisimin yaklssik %81'i modelde yer alan @ekenler tarafindan agiklanmaktadir. Modelin
F istatistginde P dgerine bakildginda 0.05’den kucik c¢ikit ve modelin anlamh oldiu
gorulmektedir. Bu sonug elde edilen modelde yen dlazimsiz dgiskenlerin, bu ¢cabmada
Borsa Istanbul-30 endeksinde yer alagiefmelerin dgiskenler arasindaki gkiyi onemli
duzeyde aciklagini gostermektedir.

Modelde aciklayici dgskenlerin P dgerlerine bakildiinda hisse bana kazanc, nakit
orani, finansal kaldira¢ orani ve hisse senedigaiydgeri %1, sletme blyukligu ve sletme
yasl karesi %5 duzeyinde anlamli ofglu sdylenebilir. Aktif karliik orani, sietme yai,
bayime firsati, hisse senegiem hacmi ve halka agiklik orani @gkenlerinin dgerleri ise
istatistiki olarak modelde anlamsiz cilkgtm. Modelin sabit terimi ise %1 dizeyinde anlamh
oldugu gorulmektedir.
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6. SONUC VE ONERILER

Isletmelerin en temel amaci kar elde etmektietmeler kar elde ederek hissedarlarin
servetlerini arttirmayi vesletmenin piyasa dgerini en yiksek dizeye cikarmayi isterler.
Isletmeler donem sonunda faaliyetleri sonucunda elgléikleri karlarin  dgitilip
dagitilamayac#! eger daitilacaksa hangi oranda ve gekilde 6édeme yapilaga kararlari
yonetimin belirledgi politikaya gore verirler. Genellikle sletmelerde bu politika
otofinansman yoluyla yatirrma dégtirme veya hissedarlar arasinda karigitdai seklinde
gerceklgir. Ancak siiphesiz gletmeler finansal yapilarini géz 6niinde bulundlcda@r payi
dagitimi yapmalari ve bu kar payl glamini yaparkensietmenin finansal yapisini bozmadan
yerine getirmesi gerekmektedir.

Isletmelerde elde edilen donem kari bir finansal ldym. Bu karin datiimasi
isletmelerde nakit cikina sebep olagandan bu kararinin verilmesilétmeler ve hissedarlar
acisindan onemli bir karagamasidir. Finansal literatiriin ¢ temel politikdsm biri kar
pay!l da&itim politikasidir. Isletmelerde kar pay! @ge&im politikasinin bgarili yapilamasi
isletme performansini vesletme baarisini gosteren 6nemli 6lgutlerden biridir. Karypa
dagitim politikasi sletmelerde ve finans alaninda stratejik bir dneat@solmasindan dolayi
hissedarlar, sietme ve finans yoneticileri tarafindan en cok i§den konulardan biri
olmustur.

Bu calsmada Borsdstanbul-30 endeksinde yer alan, istikrarl bir iige buyiyen ve
duzenli bir sekilde kar payr 6demelerinde bulunagleimelerin hangi 6zglu geskenlere
odaklaniimasi gereldginin ve bu dgiskenlerin gletmelerin kar pay! datim politikalari
tzerindeki etkilerinin aciklanmasi amaclagim Bu dgrultuda bu endekste yer alan tim
isletmeler secilmi, 2010-2015 vyillarina ait kapsamli finansal tablerikeri Gzerinden
yararlanilmg, isletmelere 6zgu faktorlerin kar payr ddeme politékalGizerindeki etkisini
sinamak i¢in en kicuk kareler ve panel veri angbiatemi kullaniimgtir. Olusturulan model
E-views 7 paket programi aragilyla ¢c6zilmig ve ¢ikan sonuglar yorumlangtir.

Elde edilen panel veri analiz sonucuna gore %l1nalri& diizeyinde Turkiye'de dnci
sektorler arasinda olan bgietmelerde nakit orani, hissesii@a kazang ve hisse senedi piyasa
deseri desiskenlerinin kar paylr datim orani ile pozitif yonll; finansal kaldirac onaile
negatif yonlu bir ilgki icerisinde oldgu ortaya cikmgtir. %5 anlamlilik diizeyinde ise kar
pay! da&itim orani dgiskeninin sletme buyuklgl ile pozitif; isletme yai karesi ile negatif
yonlu bir iligki icerinde oldgu ortaya cikmytir. Aktif karlilik orani, sletme yai, hisse senedi
islem hacmi ve halka aciklik orani gigkenlerinin ise kar pay! g#im orani Uzerinde
istatistiksel olarak anlamli bir etkisinin olmgdisonucuna ukalmistir. Ayrica BIST-30
endeksinde siem goren gletmelerin kar payl datim oranini etkileyensietmelere 6zgu
desiskenlerden en az biri ile tahmin etmek istatistiksllrak mumkin oldgu ve modelin
kullanilabilecek oldgu gorulmigtir. Bu durumda agtirma kapsaminda test edilen, HHs,
Hs, Hs, Hs ve Hio hipotezleri desteklenmdiger taraftan H Ha, H; Ho, Hi1 ve Hio hipotezleri
istatistiksel olarak anlamli ¢gikmaglicin desteklenmergiyani reddedilmytir.

Bu calsmalardan elde edilen bulgularigletmeler icin hayati bir 6neme sahip olan
kar pay! dgitim politikasinin daha Barili yonetilmesi noktasinda gerek hissedarlar lgere
isletme ve finans yoneticileri acisindan dnemli ofacdistinulmektedir. Catmada sadece
kar pay! dgitim politikasi ile sletmeye 06zgu yanisietmeler tarafindan kontrol edilebilen
desiskenler dikkate alinmgtir. Bu balamda kar payl datim politikasi ile dgiskenlerin
analizinde kontrol edilemeyen kontrol edilemeyegiglenlerin birlikte ele alinmasi, farkli
finansal oranlarin modele ilave edilmesi, farklktSelerin veya endekslerin cginaya dahil
edilmesi, gletmeler sektdrel bazda ele alinarak kagidan oranlarinin ve politikalarinin
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sektorler bazinda incelenmesi ve skastirilmasi, verilerin analizi icin farkli istatistik
yontemlerin kullaniimasi ve incelenen donemin dabkan tutulmasi gelecek cghalarin
konusu olgturabilir.

69



AN
J 7]0urnal of Life
Economics
KAYNAKCA

AFZA, T. and MIRZA, H. H., 2010, Ownership Struauand Cash Flows As Determinations
of Corporate Dividend Policy in Pakistanfernational Business Resear@(3), 210-
221.

AFZA, T. and MIRZA, H. H., 2011, Do Mature CompasiPay More Dividens? Evidence
from Pakistani Stock MarkelViediterranean Journal of Social Scienc@$2), 152-
161.

AHMED, H. and JAVID, A. Y., 2009, Dynamics and Detenants of Dividend Policy in
Pakistan: Evidence from Karachi Stock Exchange HNuwemcial Listed Firms,
Research Journal of Finance and Economiz& 110-125.

AKDOGAN, M. U., 2012, Yeni Tirk Ticaret Kanunu Sonrasar@®PK Diizenlemelerine Tabi
Isletmelerde Dautilabilir Kar HesabiMuhasebe ve Finansman Dergis6, 119-136.

AKDOGAN, N. ve TENKER, N., 2010Finansal Tablolar ve Mali Analiz TekniklerGazi
Kitapevi, Gozden Gegirilngil3. Baski, Ankara.

AKGUC, O., 1989, Finansal Yonetim5. Baski, istanbul Universitesisletme Fakultesi
Muhasebe Enstitusigiim ve Arastirma Vakfi,istanbul.

AKSOVYEK, I. ve YALCINER, K., 2011C6zUmli Problemleriyle Finansal Y6netilstanbul
Bilgi Universitesi Yayinlarijstanbul.

AKTAN, B. ve BODUR, B., 2006, Oranlar Aragih ile Finansal Durumunuzu Nasll
Cozumlersiniz? “Kugllsletmeler icin Bir Rehber”, Journal of Yasar Univigrs1(1),
49-67.

AKTAS, C., 2007, Coklu B&anti ve Liu Kestiricisiyle Enflasyon Modeli i¢ciniBUygulama,
Zonguldak Karaelmas Universitesi Sosyal Bilimlerdisi, 3(6), 67-79.

AKYUZ, M. ve ERTEL, N., 1987,Ansiklopedik Ekonomi Sogiii, 42. Baski, Diinya
Yayinlari,Istanbul.

ALEX, D. and KRISHNAN, A., 2015, Determinants of\ildend Yield in the Case of Indian
CompaniesThe Journal of Social Sciences Resealgh), 66-71.

AL-HASAN, Md. A., ASADUZZAMAN, Md. and AL-KARIM, R., 2013, The Effect of
Dividend Policy on Share Price: An Evaluative StulfySR Journal of Economics
and Financel1(4), 6-11.

AL-KUWARI, Duha., 2009, Determinants of the DividénPolicy in Emerging Stock
Exchanges: The Case of GCC Countr@gbal Economy Finance Journ&(2), 38-
63.

AL-MALKAWI, H. A. N., 2007, Determinants of Divideh Policy in Jordan: An
Applications of the Tobit ModelJournal of Economic and Administrative Sciences
23(2), 44-70.

AL-MALKAWI, H. A. N., 2008, Factors Influencing Cporate Dividend Decision: Evidence
from Jordanian Panel Dataternational Journal of Busines$3(2), 177-195.

ALMAZAN, A., MOTTA, A., TITMAN, S. and UYSAL, V., D10, Financial Structure,
Acquisition Opportunities and Firm Locatiodgurnal of Finance65(2), 529-563.

70



<

J 7]0urnal of Life
Economics
AL-SHAWAWREH, F. K., 2014, The Impact of Dividendblcy on Share Price Volatility:

Empirical Evidence from Jordanian Stock Marketropean Journal of Business and
Management6(38), 133-143.

AL-SHUBIRI, F. N., 2011, Determinants of ChangewiBend Behavior Policy: Evidence
from the Amman Stock ExchangeFar East Journal of Pyschology and Business
4(2), 1-15.

AMIDU, M. and ABOR, J., 2006, Determinants of thevibend Payout Ratio in Ghanahe
Journal of Risk Finanger(2), 136-145.

ANBAR, A., 2006, Hisse SenetleiMKB’de Islem Gorenisletmelerde Kar Payi Ftim
Politikasi,Mali Cozum Dergisil6(75), 217-228.

AYGOREN, H., CAKIR, H. M. and UYAR, U., 2013, Ekomik Krizlerin IMKB’de
Temettl Politikalar Uzerine Etkisg-Journal of New World Sciences Academy-Social
Sciences8(1), 1-15.

BAAH, B. K., TAWIAH, R. and ERIC, O. F., 2014, Indtry Sector Determinants of
Dividend Policy and Its Effect on Share Prices iha@a,International Journal of
Economics, Business and Finan2¢s), 1-19.

BADU, E., 2013, Determinants of Dividend Payouti®pbf Listed Financial Institutions in
GhanaResearch Journal of Finance and Accountiiy), 184-190.

BERK, N., 1995Finansal Yonetim2. Baski, Turkmen Kitapevistanbul.

BOYACIOGLU, M. A. ve CURUK, D., 2016, Déviz Kuru Osimlerinin Hisse Senedi
Getirisine Etkisi: Borsdstanbul 100 Endeksi Uzerine Bir Uygulama, Muhasebe
Finansman Dergisi, 70, 143-156.

BUKER, S., SMIKOGLU, R. ve SE\IL, G., 1997 Finansal Y®onetimEskiehir.

CEYLAN, A. ve KORKMAZ, T., 2008,/sletmelerde Finansal Yo6netjni0. Basim, Ekin
Yayinevi, Bursa.

CHEN, J. and DHIENSIRI, N., (2009), Determinantdw¥idend Policy: The Evidence from
New Zealandlnternational Research Journal of Finance Economi&s 18-28.

COSKUN, M., 2010, Para ve Sermaye Piyasalari: Kurumlar, Araclar, AmalDetay
Yayincilk, Ankara.

CAM, A. V., 2016, Halka Aciklik Oraninin Firmalaridarhligina Etkisi: Tekstil Sektdriinde
Bir Arastirma, Uluslararasi Yonetim/ktisat velsletme Dergisi, ICAFR 16 Ozel Sayisi
519-531.

DEESOMSAK, R., PAUDYAL, K. and Pescetto, G., 200he Determinants of Capital
Structure: Evidence from the Asia Pacific Regidournal of Multinational Financial
Managementl4(4-5), 387-405.

DEMIR, M. ve TUNCAY, M., 2012, Turk Gida Sektoriniin Fget ve Karlilik Oranlari
Acisindan Analizi:IMKB Gida Sektoriindeislem Gorenisletmeler Uzerinde Bir
Arastirma (2000-2008 Doénemi)Siileyman Demirel Universitegktisadi ve Idari
Bilimler Fakultesi Dergisi17(2), 367-392.

DEMIR, Y., 2001,isletmelerin Kar Payr Datim Politikalari ve Firma Dgerliliginin Vergi
Uygulamalari ilelliskisine Teorik Bir Yaklaim, Sileyman Demirel Universitesi
Iktisadi veldari Bilimler Fakultesi Dergisi6(1), 55-71.

71



<

J 7]0urnal of Life

Economics

DIALDIN, O. and ELSAUDI, M., 2010, Dividend Policyn Saudi Arabia,The International
Journal of Business and Finance Resea#dth), 99-113.

DOGAN, V. ve YILMAZ, C., 2015, Coklu Dgrusal Regresyon Modellerinde 8esiz
Degiskenlerin Kasilastiriimasi ve Bastirici Etki Tespiti,
https://www.researcgate.net/publication/281649TB&sim Tarihi: 08.09.2016].

DUZAKIN, H., 2013,/sletme FinansmanSeckin Yayincilik, Ankara.

EDET, B. N., ATAIRET, A. E. and ANOKA, A. F., 2014feterminants of Dividend Payout
of Financial Institutions in Nigeria: A Study of IBeted Commercial Banks, Research
Journal of Finance and Accounting(7), 74-79.

ERCAN, M. K. and BAN, U., 200&inansal YonetimGazi Kitapevi, Ankara.

ERSQY, E. ve CETENAK, E. M., 2015, Sahiplik gmlassmasinin Temettl Fatim
Kararlarina Etkisi: Borsdstanbul’da Bir UygulamaEge Akademik BakiDergisi
15(4), 509-521.

ERTAS, F. C. ve KARACA, S. S., 2010, Kar payigkamin ilani ve Gergeklgnmesi Arasinda
Gecen Sdrenin Firma Rerine Etkisi,Muhasebe ve Finansman Dergidi/, 58-68.

FITRI, R. R.,, HOSEN, M. N. and MUHARI, S., 2016, &lgsis of Factors that Impact
Dividend Payout Ratio on Listed Companies at Jakbstamic Index|nternational
Journal of Academic Research in Accounting, Finaand Management Sciengces
6(2), 87-97.

FRANKLIN, S. J. and MUTHUSAMY, K., 2010, Leverag&rowth and Profitability as
Determinants of Dividend Payout Ratio - Evidenamrfrindian Paper Industnpsian
Journal of Business Management Studig€$), 26-30.

GILL, A., BIGER, N., PAI, C. and BHUTANI, S., 2009The Determinants of Capital
Structure in the Service Industry: Evidence fromitebh StatesThe Open Business
Journal 2, 48-53.

GRULLON, G., MICHAELY, R., BENARTZI, S. and THALERH. R., 2005, Dividend
Changes Do Not Signal Changes in Future Profitghbiliournal of Business78(5),
1659-1682.

GUGLER, K. and YURTOGLU, B. B., 2003, Corporate @avance and Dividend Pay-out
Policy in GermanyEuropean Economic Review7, 731-758.

GUL, S., SAJID, M., RAZZAQ, N., FARRUKH, M. I. ankHAN M. B., 2012, The
Relationship Between Dividend Policy and Sharehtdd&Vealth Evidence from
PakistanEconomics and Finance Revig{2), 55-59.

GUJARATI, N. D., 2004Basic Econometricst. Edition, The McGraw-Hill Co.

HASHEMIJOO, M., ARDEKANI, A. M. and YOUNESI, N., 22, The Impact of Dividend
Policy on Share Price Volatility in the Malaysiato& Market,Journal of Business
Studies Quarterly4(1), 111-129.

HORASAN, M., 2008, Firma Buyukgiinin Hisse Senedi Getirilerine Etkisitatirk
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisil (1), 327-339.

HOSAIN, Z., 2016, Determinants of the Dividend PatyBolicy: A Study on Listed Private
Commercial Banks of Dhaka Stock Exchange LimiteBamgladeshlOSR Journal of
Economics and Finan¢&(5), 1-10.

12



<

J 7]0urnal of Life

Economics

http://www.ist30.com/sayfa/ist30-bist-30-endeks$a@mi [Erisim Tarihi 07.09.2016].
http://www.piyasarehberi.org/sozluk/277-hisse-badtar, [Erisim Tarihi 08.09.2016]

JARGUE, M. C. and BERA, K. A., 1987, A Test Norntylof Observations and Regression
Residuals|nternational Statistical Revievb5, 163-172.

ISSA, I. F. A., 2015, The Determinants of DivideRdlicy: Evidence from Malaysian Frims,
Research Journal of Finance and Accounti.8), 69-86.

KAJOLA, O. S., DESU, A. A. and AGBANIKE, F. T., 281 Factors Influencing Dividend
Payout Policy Decisions of Nigerian Listed FirmBjternational Journal of
Economics, Commerce and Managema(t), 539-557.

KALAYCI, S. ve KARATAS, A., 2005, Hisse Senedi Getirileri ve Finansal riaaliliskisi:
IMKB’de Bir Temel Analiz Aragtirmasi, Muhasebe ve Finansman Dergisi, 27, 146-
157.

KALAYCI, S., 2010, SPSS Uygulamali Cok Bigkenli /statistik Teknikleti Asil Yayin
Dagitim, Ankara.

KAR, A., OZER, O.,SANTAS, F. ve BUDAK, F., 2012, Kar Oatiminin Hisse Senedi
Degeriyle iliskisi: Spor Hizmetleri Sektorii Uzerine Bir Uygulanikonomi Bilimler
Dergisi, 4(1), 1-9.

KARAN, M. B., 2013,Yatirim Analizi ve Portféy Yonetipd. Baski, Gazi Kitapevi, Ankara.

KARAOZ, M. ve DEMIRGIL, H., 2009 Firma Bilyiime Performansini EtkileyerktBder,
Siileyman Demirel UniversitedBF Dergisi 14(2), 47-68.

KAYALIDERE, K. ve AKTAS, H., 2009., IMKB'de Fiyat-Hacim iliskisi-Asimetrik
Etkilesim, YOnetim ve Ekonomi Dergjdi6(2), 49-62.

KHALED, H., CHIJOKE, M. and ARUORIWO, C., 2011, Ddend Policy and Share Price
Volatility: UK Evidence,The Journal of Risk Financé&2(1), 57-68.

KOMRATTANAPANYA, P., 2013, Factors Influencing Dend Payout in Thailand: A
Tobit Regresyon Analysis|nternational Journal of Accounting and Financing
Reporting 3(2), 255-268.

KOWALEWSKI, O., STETSYUK, I. and TALAVERA, O., 20Q7 Does Corporate
Governance Determine Dividend Payouts in Poladdurnal Post-Communist
Economies20(2), 203-218.

KUZUCU, N., 2015, Determinants of Dividend Polick: Panel Data Analysis for Turkish
Listed Firms International Journal of Business and Managemé&f{11), 149-160.

KUCUKKAPLAN, 1., 2013, Istanbul Menkul Kiymetler Borsasindglem Goren Uretim
Firmalarinin Piyasa Oierini Aciklayanicsel Deiskenler: Panel Verilerle Sektorel
Bir Analiz, Eskiehir Osmangazi UniversiteHBF Dergisi, 8(2), 161-182.

LINTNER, J., 1956, Distribution of Incomes of Corptons Among Dividens, Retained
Earnings, and Taxe$he American Economics Revjel6(2), 97-113.

LOBO, J. G. and ZHOU, J., 2001, Disclosure Quadtyd Earnings ManagemerAsia-
Pacific Journal of Accounting and Economig¢l), 1-20.

73



<

J 7]0urnal of Life

Economics

MALADJIAN, C. and KHOURY, R. E., 2014, Determinanté the Dividend Policy: An
Empirical Study on the Lebanese Listed Barlkgernational Journal of Economics
and Finance6(4), 240-256.

MALIK, F., GUL, S. and KHAN, M. T., 2013, Factorsifluencing Corporate Dividend
Payout Decision of Financial and Non-Financial HyResearch Journal of Finance
and Accounting4(1), 35-46.

MARFO-YIADOM, E. and AGYH, S. K., 2011, Determinats of Dividend Policy ofri&a in
GhanaJnternational Research Journal of Finance and Ecoios 61, 19-29.

MICHAELY, R. and VILA, J., 1996, Trading Volume witPrivate Valuation: Evidence form
the Ex-Dividend DayThe Review of Financial StudjeX2), 471-509.

MUSA, I. F., 2009, The Dividend Policy of Firms Qad on the Nigerian Stock Exchange,
African Journal of Business Manageme3(tL0), 555-566.

NISSIM, D. and ZIV, A., 2001, Dividend Changes dngture Profitability,The Journal of
Finance 56(6), 2111-2133.

NNADI, M., WOGBOROMA, N. and KABEL, B., 2013, Detminants of Dividend Policy:
Evidence from Listed Firms in the African Stock Baonge Panoeconomicys, 725-
741.

NUHU, E., MUSAH, A. and SENYO, D. B., 2014, Detemants of Dividend Payout of
Financial Firms and Non-Financial Firms in Gharaternational Journal of
Academic Research in Accounting, Finance and Mamage Scienceg(3), 109-118.

OCAK, M., 2013, Yonetim Kurulu ve Ust Yonetimde Yelan Kadinlarin Finansal
Performansa Etkisi: Turkiye'y#iskin Bulgular,Muhasebe ve Finansman DergiéD,
107-126.

ODAWO, C. and NTOITI, J., 2015, Determinants of idend Payout Policy in Public LTD
Banks in Kenya: A Case Study of CFC Stanbic Bartke Strategic of Journal of
Business & Change Manageme{54), 182-191.

ODESA, 0. J. and EKEZIE, A., 2015, Determinats ofiend Policy in Quoted Companies
in Nigeria,Communication Panorama African and Global Perspagil(1l), 1-13.

OKKA, 0., 2007 Finansal Yonetime Gigj Nobel Yayin Dgitim, Ankara.

OKKA, 0., 2009, Analitik Finansal Yonetim Teori ve Problemldr. Baski, Finans Serisi
Nobel Yayin Dgitim, Istanbul.

OKKA, O., 2010,Finansal Yonetim Teori ve Cozumlu Uygulamalér Baski, Nobel Yayin
Dagitim, Ankara.

OKKA, O., 2011 Jsletme FinansmanGelistirilmis 5. Baski, Nobel Yayin Catim, Ankara.

ONEM, H. B. ve DEMR, Y., 2015, Miilkiyet Yapisinin Firma Performanstikisi: BIST
Imalat Sektorii Uzerine Bir Uygulam&uleyman Demirel Universitesi Vizyoner
Dergisi, 6(13), 31-43.

OZALTIN, S., ERSOY, E. and Bekgil., 2015, Kar pay! datim Politikasinin Bireysel
Yatinmcilarin  Yatinm Kararlari Uzerine EtkisiSileyman Demirel Universitesi
Iktisadi veldari Bilimler Fakiiltesi Dergisi20(2), 397-411.

74



<

J 7]0urnal of Life

Economics

OZKUL, G. ve ORUN, E., 2016, Gifimcilik ve inovasyonun Ekonomik Bilyiime Uzerindeki
Etkisi: Ampirik Bir Arastirma, Girisimcilik ve Inovasyon Yonetimi Dergjsb(2), 17-
51.

PEKKAYA, M., 2006, Kar Payl Datimin Sirket Degeri Uzerine Etkisi:IMKB-30 Endeks
Hisselerine Bir Analiz,Zonguldak Karaelmas Universitesi Sosyal Bilimlerrdisi,
2(4), 183-209.

RADIKOKO, I., 2015, Investigating the Effects of \lidends Pay-out on Stock Prices and
Traded Equity Volumes of BSE Listed Firnhigternational Journal of Innovation and
Economic Development(4), 24-37.

RAFIQUE, M., 2012, Factors Affecting Dividend Payoulevidence from Listed Non-
financial Firms of Karachi Stock Exchandgysiness Management Dynamid$11),
76-92.

RAZZAQUE, R. M. R., RAHMAN, M. Z. and SALAT, A., 26, Earnings Management: An
Analysis on Textile Sector of BangladeSine Cost and ManagemeBé(5), 5-13.

REHMAN, A. and TAKUMI, H., 2012, Determinants of Wilend Payout Ratio: Evidence
from Karachi Stock Exchange (KSE)purnal of Contemporary Issues in Business
Researchl(1), 20-27.

REZALOIE, A., ZARIEAN, M. and BJARKENARI, M. A., 203, Relationship between
Ownership Structure and Dividend Policy in Irdnternational Research Journal of
Applied and Basic Science¥7), 1984-1990.

RICHARDSON, G., SEFCIK, E. S. and THOMPSON, R., 898rading Volume Reactions
to A Change in Dividend Policy: The Canadian EvieiContemporary Accounting
Research5(1), 299-317.

SAKINC, 1. and GUNGOR, S., 2015, The Relationship betweemedship Structure and
Dividend: An Application in Istanbul Stock Exchang®urnal of Economics and
Development Studie8(4), 19-30.

SAMUELS, J., MALCOLM, F., MICHAEL W. and ROBIN B.]1995, Management of
Company FinangeChapman and Hall"6 London.

SARAC, M., 2012Finansal Y6netiml. Baski, Sakarya Yayincilik, Sakarya.

TAMIMI, M., TAKHTTAEI, N. and MALCHI F., 2014, Reltonship Between Firm Age and
Financial Leverage With Dividend Policpsian Journal of Finance & Accounting
6(2), 53-63.

TATOGLU, F. Y., 2013,Panel Veri Ekonometrisi Stata Uygulamal Baski, Beta Basim,
Istanbul.

TEKIN, A., 1999, isletmelerin izledikleri Temetti Dgitim Politikasinin Hisse Senedi
Fiyatlarina EtkisiSelcuk Universitesi SBMY Dergi&i, 25-38.

TOPAL, M., EYDURAN E., YAGANOGLU, A. M., SONMEZ, A. Y. and KESK\, S.,
2010, Coklu Dgrusal Bglantt Durumunda Ridge ve Temel Biémler Regresyon
Analiz Yoéntemlerinin KullanimiAtatiirk Universitesi Ziraat Fakiiltesi Dergjst1(1),
53-57.

ULUYOL, O., LEBE, F. ve AKBA, Y. E., 2014, Firmalarin Finansal Kaldira¢g Orani&r
Ozsermaye Karlifn Arasindakiiliski: Hisseleri Borsdstanbul (BST) daislem Goren

75



<

J 7]0urnal of Life

Economics

Sirketler Uzerinde Sektorler Bazinda Bir Atama, [sletme Aratirmalari Dergisj
6(1), 70-89.

YANG, J. W. J. and WU, T., 2014, Price and VolumeaBions to Cash Dividend
Announcements: Evidence from Taiwarhe International Journal of Business and
Finance Researcl8(4), 83-96.

YILDIRTAN, D. C., 2011, E-Views Uygulamali Temel Ekonometri Makro Ekonomik
Verilerle, Gozden Gegirilngi 2. Baski, Tirkmen Kitapevistanbul.

YILDIZ, B., GOKBULUT, R. i. and KORKMAZ, T., 2014, Firmalarda Temetti
Politikalarini Etkileyen Unsurlar: BT Sanayilsletmeleri Uzerine Bir Panel Veri
Uygulamasi,Ekonomik ve Sosyal Agiarmalar Dergisi 10(10), 185-206.

YILMAZ, M. K. and GULAY, G., 2006, Dividend Policeand Price-Volume Reactions to
Cash Dividends on the Stock Market: Evidence frastarlbul Stock Exchange,
Emerging Markets Finance and Tradi(4), 19-49.

YURTTADUR, M., 2015 KOB/ Yo6netimi ve Buyiimé. Baski, Beta Yayinlaristanbul.

ZAMEER, H., RASOOL, S., IQBAL, S. and ARSHAD, U.Q023, Determinants of Dividend
Policy: A Case of Banking Sector in Pakistaviiddle-East Journal of Scientific
Researchl18(3), 410-424.

ZEITUN, R. and TIAN, G. G., 2007, Capital Structened Corporate Performance: Evidence
from JordanThe Australasian Accounting Business & Finance dalir1(4), 40-61.

ZURIAWATI, Z., JORIAH, M. and ABDUL, H. Z., 2012, The Impact of Dividd Policy on
the Share Price Volatility: Malaysian Constructiaand Material Companies,
International Journal of Economics and Managema¢ixes 2(5), 1-8.

WAITHAKA, S. M., NGUGI, J. K., AIYABEI, J. K., ITUNGA, J. K. and KIRAGO, P.,
2012, Effects of Dividend Policy on Share PricesCAse of Companies in Nairobi
Securities ExchangeRrime Journal of Business Administration and Mamaget
2(8), 642-648.

WANG, M. H., KE, M.C., LIU, D.Y. and HUANG, Y. S2011, Dividend Policy and the Life
Cycle Hypothesis: Evidence from Taiwde International Journal of Business and
Finance Researcib(1), 33-52.

76



